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suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo menos un (1) día hábil antes de la fecha en la que los Bonos de cada Serie se ofrecen para la venta en el 
mercado primario (en adelante la “Fecha de Negociación”) por la BVP. Los Bonos Serie A tendrán una tasa de interés de Libor 6 meses más un margen aplicable de 4.5% 
anual, sujeto a una tasa mínima de 5.5% anual, revisable semestralmente;  los Bonos Serie B tendrán una tasa de interés de Libor 6 meses más un margen aplicable y una 
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I. RESUMEN DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION 
 
La información que se presenta a continuación es un resumen de los principales términos y condiciones de la oferta.  El 
inversionista potencial interesado debe leer esta sección conjuntamente con la totalidad de la información contenida en 
el presente Prospecto Informativo. 
 
 
Emisor: Electron Investment, S.A. (en adelante el “Emisor” o “EISA”) 
 
Instrumento:                            Bonos Corporativos (los “Bonos”) debidamente registrados con la Superintendencia de 

Mercado de Valores (“SMV”) y listados en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. (“BVP”).   
  
Moneda: Dólares de Estados Unidos de América 
 
Monto: Hasta US$235,000,000 emitido en 3 series, como se describe a continuación:  
 

Serie A: Hasta US$187,000,000 
 

Serie B: Hasta US$30,000,000 
 
Serie C: Hasta US$18,000,000  
 
La relación entre el monto total de esta emisión y el capital pagado del Emisor es de 2.04 
veces al 31 de marzo del 2015. 

 
Prelación: Cada serie de la Emisión será garantizada y tendrá una prelación igual a todas las 

obligaciones existentes o futuras senior del Emisor y sin ninguna preferencia entre ellos. 
 
Suscriptor Inicial: Banco General, S.A. (el “Suscriptor Inicial”) conviene suscribir hasta US$87,500,000 de la 

Serie A de la Emisión. Adicionalmente, el Suscriptor Inicial contará en todo momento con 
la opción, pero no la obligación, de suscribir total o parcialmente los Bonos Serie B y C. 

 
Desembolsos:   Serie A: Un solo desembolso en la Fecha de Liquidación de la Serie A por un monto máximo 

de hasta US$187,000,000.00. 
 

Serie B: Un solo desembolso en la Fecha de Liquidación de la Serie B, sujeto a que el Emisor 
cumpla con las Condiciones Precedentes para emitir la Serie B (Ver Sección III.B) por un 
monto máximo de hasta US$30,000,000.00. 
 
Serie C: Uno o varios desembolsos a partir de la primera Fecha de Liquidación de Bonos de 
la Serie C, sujeto a que el Emisor cumpla con las Condiciones Precedentes para emitir la 
Serie C por un monto máximo de hasta US$18,000,000.00. (Ver Sección III.B) Cabe notar 
que todos los desembolsos bajo la Serie C tendrán los mismos términos y condiciones, según 
se define en el suplemento al prospecto informativo inicial de dicha serie. 
  

Uso de Fondos:  
Serie A: 
(i) Cancelar un préstamo sindicado senior  de hasta US$153,000,000.00 con un saldo 

de US$ 137,908,942.00 más intereses y comisiones por pagar por US$4,773,967.00 
al 31 de  marzo de 2015 (total US$142,682,909.00) y una tasa variable anual de 
Libor 6 meses más un margen aplicable de 5.50%  y con fecha de vencimiento el 
15 de mayo de 2023, el cual fue estructurado por el International Finance 
Corporation (IFC) y en el cual participaron las siguientes instituciones financieras: 
Corporación Andina de Fomento (CAF),Banco General, S.A. (BG), Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Panameño de la Vivienda 
(Banvivienda), Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft (DEG). El 12 
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de mayo de 2015 el Emisor recibió de sus accionistas un  préstamo puente de hasta 
catorce millones (US$14,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos 
de América con tasa de 5.5% y por importe equivalente otorgado por Banco 
General, con el fin de amortizar por hasta US$14,000,000.00 el capital del 
sindicado senior antes mencionado.  Este préstamo puente está considerando dentro 
del saldo de US$137,908,942.00 a cancelar con fondos de la Serie A. 

(ii) Cancelar un financiamiento subordinado otorgado por  el International Finance 
Corporation (IFC) y la Corporación Andina de Fomento (CAF) de 
US$30,000,000.00 con un saldo de US$ 26,792,553.00 al 31 de marzo de 2015 y 
una tasa variable anual de Libor 6 meses más un margen aplicable de 2.50% y con 
fecha de vencimiento el 15 de mayo de 2023.  

(iii) Cancelar una contrato de permuta financiera (Interest Rate Swap) de  
US$13,689.913.00, al 31 de marzo de 2015, el cual fue contratado con el IFC en 
relación al préstamos indicado mencionado en el literal (i) anterior 

(iv) Otros usos corporativos del Emisor por un monto de US$3,834,624.00. 
 

 
Nota: Tanto el préstamo sindicado senior como el subordinado fueron utilizados para financiar la construcción de las centrales 
hidroeléctricas Pando (a la fecha en construcción), y Monte Lirio (en operación desde octubre 2014) de 85MW (en conjunto 
el “Proyecto”) 

 
Serie B: 
 
(i)  Refinanciar la deuda subordinada existente del Emisor con Banco General, S.A. 

por un monto y saldo de US$15,000,000.00 más intereses por pagar de 
US$453,333.00 al 31 de marzo del 2015 (total US$15,453,333.00), tasa fija anual 
de 8.00% y fecha de vencimiento el 30 de mayo de 2023 (“Deuda Subordinada de 
BG”). 

 
(ii)  Proveer fondos con el fin de devolver capital invertido por los accionistas del 

Emisor mediante la distribución de dividendos, reducción de capital o pago de 
intereses y principal de deuda subordinada a partes relacionadas, sin estar sujeta tal 
distribución a las restricciones para el pago de dividendos por un monto total de 
hasta US$15,000,000.00. Cuando dicha serie sea emitida, el Emisor cancelaría 
hasta US$14,546,667.00 de la deuda de partes relacionadas que al 31 de marzo del 
2015 asciende a  US$22,651,066.00.  

 
Serie C: 
(i)  Proveer fondos con el fin de devolver capital invertido por los accionistas del 

Emisor mediante la distribución de dividendos, reducción de capital o pago de 
intereses y principal de deuda subordinada a partes relacionadas, sin estar sujeta tal 
distribución a las restricciones para el pago de dividendos por un monto total de 
hasta US$18,000,000.00.  Cuando dicha serie sea emitida, el Emisor cancelaría 
hasta US$8,104,399.00 de la deuda de partes relacionadas que al 31 de marzo del 
2015 asciende a  US$22,651,066.00 y devolvería capital invertido (mediante la 
reducción de capital) por US$9,895,601.00. 

 
 
Fecha de Oferta:  Serie A: Será el 9 de julio  de 2015. 

 
Serie B: Será determinada por el Emisor una vez se cumplan las Condiciones Precedentes 
para emitir la Serie B y será comunicada a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo que será presentado por lo menos un (1) día hábil antes de la Fecha 
de Negociación por la BVP de la respectiva Serie B. 
 
Serie C: Será determinada por el Emisor una vez se cumplan las Condiciones Precedentes 
para Emitir la Serie C y será comunicada a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al 
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Prospecto Informativo que será presentado con por lo menos un (1) día hábil antes de la 
Fecha de Negociación por la BVP de la respectiva Serie C. 
  

Fecha de Vencimiento: Serie A: 10 años a partir de la Fecha de Liquidación de dicha Serie. 
   
  Serie B: 10 años a partir de la Fecha de Liquidación de dicha Serie. 
 
  Serie C: Podrá ser de 5, 7 o 10 años a partir de la Fecha de Liquidación de dicha Serie, y 

dicho plazo será determinado por el Emisor según sus necesidades y comunicado a la SMV 
y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo 
menos un (1) día hábil antes de la Fecha de Negociación por la BVP de dicha Serie. 

   
Tasa de Interés: Serie A: Libor 6 meses más un margen aplicable de 4.5%, con una tasa mínima de 5.50% 

anual. 
 
 Serie B: Libor 6 meses más un margen aplicable y una tasa mínima por determinar según 

las condiciones del mercado.   
 
 Serie C: Fija o variable por determinar según las condiciones del mercado.  
 
 Las tasas de todas las Series serán oportunamente comunicadas a la SMV y a la BVP 

mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado con por lo menos un 
(1) día hábil antes de la Fecha de Negociación por la BVP de la respectiva Serie.  

 
Base de Cálculo  Para el cálculo de los intereses se utilizarán los días transcurridos en cada Periodo de Interés 

y una base de trescientos sesenta (360) días (días transcurridos / 360). 
 
Pago de Intereses: Los intereses de todas las Series serán pagados de forma semestral sobre el saldo insoluto a 

capital  de la respectiva Serie, los días 15 de mayo y 15 de noviembre de cada año y en la 
Fecha de Vencimiento (cada una, una “Fecha de Pago de Interés”).    

 
Pago de Capital: Serie A: El pago de capital de los Bonos Serie A se efectuará mediante 15 abonos 

semestrales cuyos montos serán establecidos de acuerdo a los porcentajes indicados en la 
Tabla de Amortización que se describe a continuación y un último pago de capital que se 
realizará en la Fecha de Vencimiento por el monto requerido para cancelar el saldo insoluto 
a capital de la Serie A. Los abonos a capital se realizarán en las mismas Fechas de Pago de 
Interés, exceptuando las cinco (5) primeras Fechas de Pago de Interés, en las cuales el 
Emisor solo pagará intereses ya que gozará de un periodo de gracia para el pago de capital.   

  
 

Pago de 
Capital No. 

Porcentaje 
a Pagar 

Pago de 
Capital No. 

Porcentaje 
a Pagar 

1 3.75% 9 5.00% 
2 3.75% 10 5.00% 
3 3.75% 11 5.00% 
4 3.75% 12 5.00% 
5 5.00% 13 5.00% 
6 5.00% 14 5.00% 
7 5.00% 15 5.00% 
8 5.00% Al 

vencimiento 
30.00% 

 
 Serie B:  El pago de capital de los Bonos Serie B se efectuará mediante 17 abonos 

semestrales cuyos montos serán establecidos de acuerdo a los porcentajes indicados en la 
Tabla de Amortización que se describe a continuación y un último pago de capital que se 
realizará en la Fecha de Vencimiento por el monto requerido para cancelar el saldo insoluto 
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a capital de la Serie B. Los abonos a capital se realizarán en las mismas Fechas de Pago 
de Interés, exceptuando las tres (3) primeras Fechas de Pago de Interés, en las cuales el 
Emisor solo pagará intereses ya que gozará de un periodo de gracia para el pago de capital.
  

 
Pago de 

Capital No. 
Porcentaje 

a Pagar 
Pago de 

Capital No. 
Porcentaje 

a Pagar 
1 2.50% 10 5.00% 
2 2.50% 11 5.00% 
3 3.75% 12 5.00% 
4 3.75% 13 5.00% 
5 3.75% 14 5.00% 
6 3.75% 15 5.00% 
7 5.00% 16 5.00% 
8 5.00% 17 5.00% 
9 5.00% Al 

vencimiento 
25.00% 

   
 Serie C: El pago de capital de los Bonos Serie C se efectuará en su respectiva Fecha de 

Vencimiento. 
 
Denominaciones: US$1,000 o sus múltiplos 
 
Redención Anticipada: El Emisor podrá redimir anticipadamente la Serie A, B y C de la Emisión de Bonos total o 

parcialmente  una vez transcurridos dos (2) años contados a partir de la Fecha de Liquidación 
de cada Serie, sujeto al pago de una prima de redención sobre el saldo insoluto a capital 
como se describe a continuación: 

   
 
   
 
 
 

  
 
 
No obstante, si transcurre el periodo de dos (2) años antes indicado y no se haya dado la 
Fecha de Terminación de la Construcción, el Emisor podrá redimir anticipadamente, en su 
totalidad y sin penalidad, la Serie A de esta Emisión a un valor del 100% del saldo insoluto 
de dicha serie. 
 
Condiciones Adicionales de las Redenciones Anticipadas para todas las Series: 
1. El Emisor deberá, con no menos de treinta (30) días calendarios de anterioridad a la 

fecha en que se realizará la redención anticipada (la “Fecha de Redención”), (i) notificar 
a los Tenedores Registrados mediante publicación por dos (2) días consecutivos en un 
periódico de circulación en la República de Panamá (“Panamá”), (ii) remitir una copia 
de la publicación en el periódico a la SMV, BVP y LatinClear y (iii) enviar un aviso 
por escrito al Agente de Pago, especificando el monto a ser redimido, la Serie y la Fecha 
de Redención; y 

2. La Fecha de Redención debe ser una Fecha de Pago de Interés. 
    
 No obstante lo anterior, la Emisión podrá ser redimida en cualquier momento en su totalidad 

pero no parcialmente a opción del Emisor a un valor igual a 100.0% del saldo insoluto a 
capital de la Emisión más los intereses devengados y no pagados hasta la Fecha de 
Redención, si, como resultado de cualquier modificación o cambios en ciertas leyes, 
reglamentos o resoluciones relativas a los impuestos locales o de aplicación o interpretación 

Año Precio de 
Redención Penalidad 

3 100% 2% 
4 100% 2% 
5 100% 1% 
6 100% 0.5% 

7 en adelante 100% 0% 
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oficial de los mismos, el Emisor se verá obligado a pagar un monto adicional con respecto 
a la Emisión. La redención anticipada total que se realice bajo estas circunstancias no estará 
sujeta a pago de penalidad o prima de redención. 

 
 

Garantías: Los Bonos de esta Emisión estarán respaldados por el crédito general del Emisor y 
garantizados por un Fideicomiso de Garantía (el “Fideicomiso de Garantía”) con BG Trust 
Inc. (el “Agente Fiduciario”) a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de esta 
Emisión y el Fiduciario, de conformidad con los términos y condiciones del Fideicomiso de 
Garantía.   Dicho Fideicomiso de Garantía garantizará también, (i) desde el momento de su 
contratación, a la institución financiera (el “Proveedor de Permuta” o en inglés “Swap 
Provider”) con quien el Emisor llegase a contratar una cobertura financiera de exposición 
de tasa de interés (en inglés “Swap”) en relación con los intereses que devengarán los Bonos, 
por un monto nominal de hasta el setenta y cinco por ciento (75%) del valor nominal de los 
Bonos, pero entendiéndose que el monto  máximo garantizado con el Fideicomiso al 
Proveedor de Permita  será  el de un valor de mercado de hasta Diez Millones de Dólares 
(US$10,000,000.00)  y (ii) al Banco General, S.A. únicamente en la proporción que le 
corresponde bajo la Garantía de Respaldo, según se define en la Sección III.H.4 de este 
Prospecto). El Emisor contará con un plazo de hasta cinco (5) días hábiles, después de la 
Fecha de Liquidación de la Serie A, para constituir el Fideicomiso de Garantía (Ver Sección 
III.H) Dicho Fideicomiso de Garantía contendrá los siguientes bienes y derechos:  

 
1. Aporte inicial en efectivo por la suma de US$2,000.00 depositado en las respectivas 

Cuentas Fiduciarias. 
2. Primera Hipoteca y anticresis sobre los bienes inmuebles del Emisor con un valor 

individual superior a los setenta y cinco mil dólares (US$ 75,000), incluyendo las fincas 
que corresponden a las concesiones hidroeléctricas del Emisor y sus correspondientes 
derechos de servidumbre, con excepción de los bienes inmuebles relacionados a la 
Subestación Dominical (los “Bienes Inmuebles Excluidos”). Estos bienes se detallan 
en la Sección III.H.1, y la hipoteca deberá ser constituida a más tardar transcurridos 
sesenta (60) días calendario a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie A.  

3. Primera hipoteca sobre los activos materiales muebles del Emisor. Estos bienes 
muebles se detallan en la Sección III.H.1, y la hipoteca deberá ser constituida a más 
tardar transcurridos sesenta (60) días calendario a partir de la Fecha de Liquidación de 
la Serie A  

4. Prenda sobre el 100% de las acciones del capital social pagado del Emisor, la cual será 
constituida a más tardar transcurridos cinco (5) días hábiles a partir de la Fecha de 
Liquidación de la Serie A. 

5. Cesión de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta 
de potencia y energía a través de un PPA con Elektra Noreste, S.A. (en adelante ENSA) 
y Empresa de Distribución Eléctrica Metro-Oeste, S.A. (en adelante EDEMET) o a 
través del mercado ocasional de energía y otros servicios auxiliares, cesiones que 
deberán ser formalizadas a más tardar transcurridos noventa (90) días calendario a partir 
de la Fecha de Liquidación de la Serie A. En caso de no lograr obtener los 
consentimientos requeridos o efectuar las notificaciones necesarias para formalizar la 
cesión en el plazo estipulado, el Emisor podrá solicitarle al Agente Fiduciario que le 
conceda una extensión de hasta sesenta (60) días adicionales.  Cualquier extensión 
adicional requerirá del consentimiento de la Mayoría de Tenedores Registrados. 

6. Todos los dineros depositados en las Cuentas Fiduciarias según las mismas se detallan 
en la Sección III.H.2 de este Prospecto.  

7. Endoso de todas las pólizas de seguro del Emisor, exceptuando las pólizas de 
responsabilidad civil, con coberturas usuales para este tipo de negocios, emitidas por 
compañías aceptables al Agente Fiduciario, a más tardar transcurridos sesenta (60) días 
calendarios a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie A.  Para el caso de las pólizas 
de Todo Riesgo Daño Material, las sumas aseguradas deberán cubrir en todo momento 
al menos el cien por ciento (100%) del saldo de los Bonos emitidos y en circulación. 
En el evento de que ocurra un siniestro y entraran flujos de las pólizas de seguro al 
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Fideicomiso, el Fiduciario transferirá al Emisor montos por debajo de US$5,000,000, 
para que el Emisor los utilice para la reparación del proyecto.  En caso de que se reciban 
montos por encima de US$5,000,000 de parte de una compañía de seguros el Agente 
Administrativo pedirá el consentimiento de los Tenedores de Bonos antes de transferir 
los montos pagados al Emisor. 

8. Cesión condicional del Contrato de Acceso No. GG-072-2012 y el No. GG-073-2012 
celebrado entre el Emisor y Etesa ambos con fecha 2 de octubre de 2012, a más tardar 
noventa (90) días calendarios a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie A. En caso 
de no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar las notificaciones 
necesarias para formalizar la cesión en el plazo estipulado, el Emisor podrá solicitarle 
al Agente Fiduciario que le conceda una extensión de hasta sesenta (60) días 
adicionales.  Cualquier extensión adicional requerirá del consentimiento de la Mayoría 
de Tenedores Registrados. 

9. La Garantía de Respaldo emitida a favor del Fiduciario (Ver Sección III.H.4 de este 
Prospecto) 

10. La Carta de Crédito para Reserva de Servicio de Deuda, cuyos términos y condiciones 
se definen más adelante en el numeral 2 de esta Sección III.H de este Prospecto.  

11. Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al 
Fiduciario para que queden sujetos al Fideicomiso. 
 

 
Agente de Estructuración: Banco General, S.A. (el “Agente Estructurador”)  

Agente de Pago, Registro y  
Transferencia 

Banco General, S.A. (el “Agente de Pago” o “Agente”)  

Puestos de Bolsa:  BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. actuarán como puestos de bolsa y casa de 
valores exclusivos de esta Emisión (los “Puestos de Bolsa” o las “Casas de Valores”). 

Agente Fiduciario: BG Trust, Inc. (el “Agente Fiduciario”)  
   

Cuentas Fiduciarias  
Y cascada de pagos: 

Ver Literal b) de la Sección III.H.2        

  
Fecha de Terminación de 
Construcción: 

Se considerará que el Emisor ha terminado la construcción del Proyecto en la fecha en que 
las siguientes condiciones hayan sido cumplidas (la “Fecha de Terminación de la 
Construcción”): 
1. La construcción del Proyecto (incluyendo Pando) haya sido completada de acuerdo a 

las certificaciones de recepción provisional de la obra o documentos similares de 
ambos contratos de ingeniería, suministro y construcción tanto del Túnel como del 
equipo Electromecánico (“Contratos EPC”) y no exista ningún reclamo material de 
daños contra el Emisor); 

2. La fecha de operación comercial (o requerimiento similar) haya sido certificada por el 
Centro Nacional de Despacho; 

3. El Proyecto esté interconectado y sea capaz de entregar energía al mercado (salvo en 
caso de que esta condición no se pueda cumplir por causas no imputables al Emisor); 

4. El Proyecto haya pasado las pruebas, previas a la certificación de recepción 
provisional o similar, bajo el Contrato EPC según aprobación del Ingeniero 
Independiente; 

5. La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda cumpla con el Balance Requerido, según 
se establece en la Sección III.H.2. de este Prospecto.; 

6. No exista un Evento de Incumplimiento (como se define más adelante) bajo los Bonos; 
7. Todas las aprobaciones regulatorias y gubernamentales se mantienen vigentes; y 
8. Todos los seguros requeridos se mantengan vigentes.  
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Mientras el Proyecto se encuentre en construcción, se deberá tener visitas y reportes 
trimestrales por el Ingeniero Independiente.  
 

Ingeniero Independiente: Fichtner GmbH & Co. KG (el “Ingeniero Independiente”)  
 
   
Enmiendas y Cambios: Para cualquier dispensa o modificación a los términos y condiciones de los Bonos, se 

requerirá la aprobación de los Tenedores que representen el 51% o más  del total del saldo 
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación en un momento determinado, según 
el Registro (la “Mayoría de Tenedores”), excepto aquellos relacionados con Tasa de Interés, 
Pago de Capital, Vencimiento y Garantías, los cuales requerirán aprobación de los 
Tenedores que representen el 75% o más del total del saldo insoluto a capital de los Bonos 
emitidos y en circulación en un momento determinado, según el Registro (la “Súper Mayoría 
de Tenedores”).    

 
Asesores Legales del 
Estructurador:     Alemán, Cordero, Galindo y Lee (“Alcogal”) 
 
Asesores Legales del 
Emisor: Morgan & Morgan   
 
Listado: Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
 
Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear”) 
 
Tratamiento Fiscal: Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con el 

Artículo 334 del Texto Único del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por el cual se 
crea la Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el mercado de valores de la 
República de Panamá (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado), para los efectos del 
impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no 
se considerarán gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de la 
enajenación de valores, siempre y cuando dichos valores estén registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá y la enajenación de 
los mismos se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. 

 
No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No. 18 
de 19 de junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenación de valores 
emitidos por personas jurídicas, en donde dicha enajenación no se realice a través de una 
Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se someterá a un tratamiento 
de ganancias de capital y en consecuencia calculará el Impuesto sobre la Renta sobre las 
ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. 
El comprador tendrá la obligación de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por 
ciento (5%) del valor total de la enajenación, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la 
Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendrá la obligación de remitir al fisco el 
monto retenido, dentro de los diez (10) días siguientes a la fecha en que surgió la obligación 
de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad Emisora es solidariamente responsable del 
impuesto no pagado. El contribuyente podrá optar por considerar el monto retenido por el 
comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de 
capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar 
la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenación, 
el contribuyente podrá presentar una declaración jurada especial acreditando la retención 
efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable 
al Impuesto sobre la Renta, dentro del período fiscal en que se perfeccionó la transacción. 
El monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de los valores no será acumulable a 
los ingresos gravables del contribuyente. 
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En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro 
mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la 
transferencia del Bono a su nombre, deberá mostrar evidencia al Emisor de la retención del 
5% a que se refiere el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de 
pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la 
venta de los Bonos. 

 
Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con el Artículo 335 del 
Título XVI del Texto Único del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 (tal como dicho 
Decreto Ley ha sido reformado), los intereses que se paguen o acrediten sobre valores 
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estarán exentos del Impuesto 
sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una 
bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de que los Bonos serán colocados a 
través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., los tenedores de los mismos gozarán de este 
beneficio fiscal.   

 
Si los Bonos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen 
colocados a través de una bolsa de valores, los intereses que se paguen a los tenedores de 
los mismos causarán un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual será 
retenido en la fuente por el Agente de Pago. 

 
Jurisdicción:  Los bonos se regirán por las leyes de la República de Panamá  
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II. FACTORES DE RIESGO 
 

A. De La Oferta 
 
Contratos PPAs 
 
El Emisor mantiene diversos contratos de energía y capacidad (PPA’s) cuyos flujos han sido cedidos al Fideicomiso de Garantía, 
sin embargo también cuenta con contratos con las distribuidoras en materia de energía excedente que no se renuevan 
automáticamente, debido a que son producto de una licitación pública, como los contratos No. 82-12, No. 57-12 y No. 36-13 a 
un precio de $143/MWh con un vencimiento al 31 de diciembre del 2015, previo al vencimiento de los Bonos. 
 
Referente a los contratos PPA’s No. 07-08 y DME 11-08, estos no son renovados automáticamente por ser de igual forma 
producto de una licitación pública, venciendo el 30 de septiembre de 2026, previo al vencimiento estimados de la Serie B y C 
de esta Emisión. 
 
El contrato de acceso al Sistema de Transmisión No. GG.072-2012 con ETESA fue firmado entre las partes el 2 de octubre de 
2012, por un periodo de diez (10) años hasta el 2 de octubre de 2022. A diferencia de los otros contratos, este contrato es 
renovado automáticamente a menos que EISA perdiese la concesión de generación. 
 
Fondo de Amortización   
La presente Emisión no cuenta con un fondo de amortización para el repago de las Series de los Bonos en sus respectivas Fechas 
de Vencimiento. 
 
Garantía de la Emisión 
El Emisor contará con ciertos plazos posteriores a la Fecha de Liquidación de los Bonos de la Serie A para constituir las 
garantías de la Emisión, los cuales se detallan en la Sección III.A.11.b y en la Sección III.H.1 del presente Prospecto 
Informativo. 
 
Los beneficiarios principales del Fideicomiso de Garantía son (i) los Tenedores Registrados de los Bonos, (ii) el “Proveedor de 
Permuta” o en inglés “Swap Provider” con quien el Emisor llegare a contratar una cobertura financiera de exposición de tasa 
de interés (en inglés “Swap”) en relación con los intereses que devengarán los Bonos, por un monto nominal de hasta el setenta 
y cinco por ciento (75%) del valor nominal de los Bonos, pero entendiéndose que el monto máximo garantizado con el 
Fideicomiso al Proveedor de Permuta será el de un valor de mercado de hasta Diez Millones de Dólares (US$10,000,000.00), 
estos primeros a prorrata de los saldos de sus respectivas acreencias, y (iii) el Fiduciario, conforme a los términos del 
Fideicomiso, principalmente a lo dispuesto en la cláusula novena, literal (l) del Fideicomiso. Además será beneficiario especial, 
Banco General, S.A. solamente en lo que respecta a la Deuda Subordinada BG y únicamente en la proporción que le corresponda 
de conformidad con el uso de los fondos producto de la ejecución de la Garantía de Respaldo para el pago de la Deuda 
Subordinada BG. 
 
 
Por otro lado, ninguno de los bienes muebles e inmuebles hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantía cuenta con avalúos 
para determinar el valor real de los mismos. En este sentido, en relación con los bienes inmuebles a ser hipotecados a favor del 
Fideicomiso de Garantía, dentro del plazo estipulado sesenta (60) días calendario a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie 
A, se ha indicado el valor catastral de las mismas, según se detallan en la Sección III H.1.del presente Prospecto Informativo. 
No obstante lo anterior, específicamente en relación con las servidumbres que serán hipotecadas a favor del Fideicomiso de 
Garantía, habida cuenta de que las mismas constituyen un derecho de paso y no una finca propiamente tal, las mismas no 
cuentan con un valor catastral.  
 
Riesgo respecto a los bienes inmuebles del Emisor: Actualmente, pesa gravamen hipotecario a favor de CITIBANK N.A. 
SUCURSAL PANAMA hasta por la suma de Ciento Ochenta y Tres Millones de Dólares (US$183,000,000.00), sobre los 
bienes inmuebles del Emisor, detallados en la Sección III.H.1 del presente Prospecto Informativo, que se otorgarán en Primera 
Hipoteca y Anticresis, a favor del Fideicomiso de Garantía, para garantizar los Bonos de ésta Emisión. En caso de que este 
gravamen no pueda ser cancelado, no se podrá constituir e inscribir las Primera Hipoteca y Anticresis, a favor del Fideicomiso 
de Garantía dentro del plazo estipulado sesenta (60) días calendario a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie A. 
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Redención Anticipada 
El Emisor tiene la opción de redimir anticipadamente los Bonos, tal como se describe en la Sección III.A.8, esto implica que 
frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, el Emisor podría refinanciarse redimiendo los Bonos sin que 
los Tenedores Registrados reciban compensación alguna, salvo las penalidades descritas en la Sección III.A.8, por la 
oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Además, en caso de que los Bonos, por razón de las condiciones 
prevalecientes en el mercado, se llegaren a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrían sufrir un 
menoscabo del valor de su inversión si en ese momento el Emisor decidiera ejercer la opción de redención. 
 
Reducción de Capital 
Parte de los fondos que se obtengan como producto de la emisión de la Serie B y la totalidad los fondos que se obtengan como 
producto de la emisión de la Serie C, serán utilizados por el Emisor con el fin de devolver capital invertido por los accionistas 
del Emisor, mediante la distribución de dividendos, reducción de capital o pago de intereses y principal de deuda subordinada, 
sin estar sujeta tal distribución a las restricciones para el pago de dividendos, lo cual en su momento, causará una reducción del 
patrimonio del Emisor.  No obstante, para la Emisión de dichas series, el Emisor deberá previamente haber cumplido con una 
serie de condiciones precedentes las cuales se describen en la Sección III B del presente Prospecto Informativo. 
 
Obligaciones de Hacer y No Hacer 
El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No Hacer descritas 
en la Sección III.A.11 de este Prospecto Informativo y en los Bonos, o de cualesquiera términos y condiciones de los Bonos o 
de los demás documentos y acuerdos que amparan la presente Emisión conllevará, siempre que dicho incumplimiento dé lugar 
al derecho de que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razón de su aceleración, y en efecto se 
declare dicha aceleración, al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos. 
 
Modificación de Términos y Condiciones 
Para cualquier dispensa o modificación que el Emisor desee realizar en los Términos y Condiciones de los Bonos y/o en la 
documentación que ampara esta Emisión, las condiciones de aprobación para dichas Modificaciones y Cambios serán las 
establecidas en la Sección III.A.10 de este Prospecto Informativo. 
 
Adicionalmente, se deberán aplicar las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 
4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de modificaciones 
a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, así como cualquier otra 
disposición que ésta determine. 
 
Vencimiento Anticipado 
Esta Emisión de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento que en el caso de que se suscite alguno de ellos, de forma 
individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emisión según se describe en la Sección III.A.13 
de este Prospecto Informativo. 
 
Liquidez 
El mercado de valores panameño es pequeño y poco desarrollado. No existe un gran número de inversionistas institucionales e 
inversionistas en general que facilite la venta de valores de manera permanente. Por ende, un Tenedor Registrado que desee 
vender sus Bonos podría no encontrar compradores para ellos en ese momento. 
 
Los Bonos se ofrecerán tanto a personas naturales como a instituciones. Los accionistas, directores, dignatarios y demás 
empleados del Emisor tendrán derecho a ser Tenedores Registrados de los Bonos. Adicionalmente, no existe limitación en 
cuanto al número de Tenedores Registrados o porcentaje de tenencia de los títulos valores, lo cual puede afectar su liquidez. 
 
Responsabilidad limitada 
El artículo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anónimas de la República de Panamá establece que los accionistas sólo 
son responsables respecto a los acreedores de la compañía hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de 
quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las 
obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el límite de su aportación. 
 
Ausencia de Calificación de Riesgo  
Los Bonos no cuentan con una calificación de riesgo que proporcione al inversionista una opinión sobre el riesgo de la Emisión 
o la capacidad de pago del Emisor por lo que los inversionistas deberán realizar su propio análisis de los valores ofrecidos. 
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Tratamiento Fiscal 
El Emisor no puede garantizar que se mantendrá el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por los Bonos 
y las ganancias de capital provenientes de la enajenación de los Bonos ya que la eliminación o modificación de dichos beneficios 
compete a las autoridades nacionales. 
 
 

B. El Emisor 
 
Riesgo de Construcción 
 El pago del capital de los Bonos está ligado al desarrollo tanto de Monte Lirio como de Pando (en conjunto el “Proyecto”). La 
Central Hidroeléctrica Pando aún se encuentra en construcción, por lo que existe una serie de riesgos inherentes a la mayoría 
de los proyectos de construcción de esta naturaleza, tales como: disponibilidad de materiales y mano de obra, disputas laborales, 
cambios de condiciones climáticas inesperados y otras dificultades no anticipadas. Estos riesgos podrían causar costos 
adicionales y/o demoras en la terminación en el Proyecto, lo cual a su vez podría impedir que el Emisor reciba los ingresos 
requeridos para cumplir a cabalidad con las obligaciones que adquiere mediante la presente Emisión. En particular, se han 
experimentado dificultades en la construcción del túnel de Pando a cargo del anterior contratista, Constructora Seli Panamá, 
S.A., las cuales han impedido la terminación de la obra en el tiempo originalmente programado. Las referidas dificultades, entre 
otras, guardan relación con condiciones geológicas encontradas durante su desarrollo, ajenas al control del Emisor, y siendo un 
riesgo asumido por el contratista. Luego de evaluar diversas alternativas técnicas para lograr la terminación del túnel, el Emisor 
ha contratado la fabricación de una nueva tuneladora con la cual se iniciará la excavación del túnel a partir del frente opuesto. 
Adicionalmente, el Emisor ha contratado a una nueva compañía de ingeniería de renombre internacional para terminar los 
trabajos de construcción del túnel. Si bien es cierto, estas medidas son necesarias para la terminación del proyecto, situaciones 
fuera del control del Emisor siempre pudieran afectar la terminación satisfactoria y oportuna del Proyecto. 
 
Relación con Contratistas 
 
Se han experimentado dificultades en la construcción del túnel de Pando a cargo del anterior contratista, Constructora Seli 
Panamá, S.A., las cuales han impedido la terminación de la obra en el tiempo originalmente propuesto. Las referidas 
dificultades, entre otras, guardan relación con condiciones geológicas encontradas durante su desarrollo, ajenas al control del 
Emisor, y siendo un riesgo asumido por el contratista.  
 
El cronograma originalmente propuesto establecía que los trabajos de construcción de los túneles de Pando y Monte Lirio debían 
culminar hacia finales del año 2012. No obstante, este cronograma fue extendido en primera ocasión, a solicitud de Constructora 
Seli Panamá, S.A., estableciendo como nuevas fechas de terminación 15 de noviembre de 2013 para Monte Lirio y 8 de octubre 
de 2013 para Pando. 
 
En virtud de que Constructora Seli Panamá, S.A., incumplió su obligación de terminar las obras en la fecha pactada, el Emisor 
ejecutó – de acuerdo a los términos del contrato y de la propia fianza – la fianza de cumplimiento otorgada por Constructora 
Seli Panamá, S.A., por una suma de veinticinco millones de dólares (US$25,0000,000.00). Tras varias negociaciones con 
Constructora Seli Panamá, S.A., se acordó que fuera él mismo el que culminara la obra, por lo que se firmó una segunda 
enmienda en la cual se otorgó una extensión adicional de 12 meses y un aumento al precio del contrato por la suma de veinticinco 
millones de dólares (US$25,000,000.00), para lo cual el Emisor utilizó los fondos derivados de la ejecución de la fianza de 
cumplimiento. 
 
Constructora Seli Panamá, S.A., incumplió, una vez más, su obligación de terminar la obra en el plazo acordado (conforme a la 
última enmienda aprobada), razón por la cual, el Emisor dio por terminado el contrato de trabajos de construcción de los túneles 
de Pando y Monte Lirio, el pasado 6 de mayo de 2015. Existen reclamos que han sido presentados por Constructora Seli Panamá, 
S.A., todos los cuales fueron rechazados oportunamente por el Emisor, por improcedentes y extemporáneos. No obstante, no 
podemos descartar la posibilidad de que Constructora Seli Panamá, S.A., eleve estos conflictos a otros medios de resolución de 
conflictos que establece el contrato. 
 
En estos momentos, el Emisor está tratando de llegar a un acuerdo sobre la liquidación del contrato con Constructora Seli 
Panamá, S.A. Sin embargo, Constructora Seli Panamá, S.A., ha manifestado expresamente que, de no aceptarse íntegramente 
sus reclamos – los cuales ascienden a una cuantía aproximada de veinte millones de dólares, iniciará el proceso de arbitraje que 
dispone el contrato.  
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Adicionalmente, en el 2012 el Emisor realizó un adelanto, en carácter de préstamo, a Constructora Seli Panamá, S.A., por la 
suma de cinco millones de dólares, más intereses. Este préstamo fue documentado mediante un pagaré suscrito por Constructora 
Seli Panamá, S.A., el 8 de junio de 2012 y con fecha de vencimiento 1 de diciembre de 2013. Para garantizar las obligaciones 
bajo el pagaré, Constructora Seli Panamá, S.A., constituyó un fideicomiso de garantía con el Emisor, como beneficiario, y 
MMG Trust, S.A., como fiduciario. Constructora Seli Panamá, S.A., dio como garantía, ciertos equipos y maquinarias utilizadas 
en la construcción de los túneles de los proyectos hidroeléctricos Pando y Monte Lirio. En virtud de lo dispuesto en el 
fideicomiso de garantía, al Constructora Seli Panamá, S.A. incumplir el pago de las sumas adeudadas por ésta a favor del 
Emisor, el Emisor procedió de acuerdo al procedimiento de ejecución que establece el fideicomiso, solicitándole el 15 de junio 
de 2015 a MMG Trust, S.A., en su calidad de fiduciario, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor del Emisor. En virtud de 
lo anterior, el día 16 de junio de 2015, se realizó en presencia de notario público, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor 
del Emisor. 
 
Regulaciones 
Como empresa generadora de electricidad, el Emisor está sujeto a la regulación del Estado Panameño a través de la Autoridad 
Nacional de los Servicios Públicos (la “ASEP”). Consecuentemente, los resultados de operación del Emisor estarán regidos por 
las leyes y regulaciones aplicables a las empresas generadoras de electricidad, específicamente la Ley No. 6 de 1997 y sus 
modificaciones (la “Ley de Electricidad”) y los reglamentos, acuerdos y resoluciones relacionados, y de la interpretación de 
dichas leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones por la ASEP. Cualquier cambio en las leyes, regulaciones, 
reglamentos, acuerdos y resoluciones existentes podría causar costos adicionales, posiblemente significativos, al Emisor. 
Adicionalmente, las regulaciones, reglamentos y resoluciones existentes de la ASEP podrían ser modificados o reinterpretados, 
y/o nuevas leyes y regulaciones podrían ser adoptadas o resultar aplicables. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, 
incluyendo cambios en los reglamentos y regulaciones, podrían tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones 
financieras y/o los resultados de operaciones del Emisor. 
 
Ingresos  
El Emisor ha ejecutado contratos de compra/venta de energía variable y potencia con Elektra Noreste, S.A., Empresa de 
Distribución Eléctrica Metro-Oeste, S.A. (los “PPA”) por una capacidad firme total de 45MW, lo cual representa el 78% de la 
capacidad firme de las Centrales Hidroeléctricas Pando y Monte Lirio. Igualmente, el Emisor ha ejecutado contratos de 
compra/venta de energía con Elektra Noreste, S.A. y Empresa de Distribución Eléctrica Metro-Oeste, S.A. para la venta de 
energía generada en excedente sobre los compromisos de los PPAs. Si la Central Hidroeléctrica llegase a sufrir algún daño que 
le forzase a interrumpir la generación de energía, el Emisor tendrá que comprar suficiente energía en el mercado ocasional para 
cumplir con sus obligaciones contractuales de suministro relacionadas con los PPA, lo cual podría afectar adversamente sus 
utilidades. Adicionalmente, en la medida en la que el Emisor no pueda comprar suficiente energía para satisfacer sus 
obligaciones contractuales en momentos que el Centro Nacional de Despacho (“CND”)  declare medidas de racionamiento en 
el sistema, podría ser sujeto a multas por varias veces el precio de la energía no despachada. 
 
Periódicamente, el Emisor vende parte de la energía que genera en el mercado ocasional. Esta energía es vendida al precio 
prevaleciente en el mercado ocasional en ese momento. Este precio fluctúa constantemente dependiendo de factores tales como 
condiciones climatológicas, demanda de energía, precios de combustibles fósiles, entrada de nuevos participantes en el mercado, 
e interrupción de generación por mantenimiento. La reducción del precio de la energía en el mercado ocasional podría afectar 
adversamente los ingresos del Emisor. 
 
Ley de Agua 
El Ministerio de Ambiente podría cambiar los caudales ecológicos y el uso de agua aplicable a las centrales hidroeléctricas. 
 
Un aumento en el caudal ecológico dictado por el Ministerio de Ambiente (caudal obligatorio que debe dejar pasar toda 
central hidroeléctrica) podría tener un impacto negativo en las actividades del Emisor. 
 
Se ha presentado ante la Comisión de Población, Ambiente y Desarrollo el anteproyecto de ley 146 de 21 de octubre de 2014, 
que declara una moratoria para las concesiones de agua en el territorio nacional y dicta otras disposiciones. Este anteproyecto 
pretende, además, una re-evaluación de los impactos que ocasionen las concesiones de agua vigentes, facultando al Ministerio 
de Ambiente a cancelar concesiones para uso de agua, a pesar de que el concesionario cumpla con los términos del contrato de 
concesión. De ser aprobado, sancionado y promulgado el texto de este anteproyecto, como viene expuesto, podría tener un 
impacto negativo en las actividades del Emisor.  
 
Eventos Naturales 
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El acaecimiento de un desastre natural podría tener un impacto severo sobre los activos físicos del Emisor y/o interrumpir su 
capacidad para generar y/o suministrar electricidad. Adicionalmente, los daños sufridos debido a un desastre natural podrían 
exceder los límites de cobertura de las pólizas de seguro del Emisor. Por otra parte, los efectos de un desastre natural en la 
economía panameña podrían causar un declive temporal o permanente en la demanda de energía. La ocurrencia de un desastre 
natural, particularmente uno que cause daños que excedan las coberturas de las pólizas de seguro del Emisor, podría afectar 
adversamente los negocios, la condición financiera y/o los resultados operativos del Emisor. Las estaciones climáticas tienen 
un impacto directo basado en la relación hidrología y energía generada. A mayor hidrología en la Cuenca Alta del Río 
Chiriquí Viejo, mayor capacidad de generación de energía eléctrica de las centrales Pando y Monte Lirio. 
 
Línea de Transmisión 
Cualquier daño al Sistema Interconectado Nacional (el “SIN”) o en la línea de conexión que une el Emisor al SIN podría impedir 
la venta de toda o parte de la energía generada por el Emisor. En el caso de una falla en la línea de conexión que une al Emisor 
al SIN, provocaría compras de energía al mercado ocasional para honrar los PPAs, y en el caso de racionamiento declarado por 
el CND, podría conllevar el pago de multas de varias veces el precio del déficit. El SIN es propiedad de la Empresa de 
Transmisión Eléctrica, S.A. (“ETESA”), la empresa de transmisión propiedad del Estado panameño. En caso que ocurra un 
daño al SIN o a la línea de conexión, ETESA está obligada a indemnizar al Emisor por el extra costo en la compras de energía 
para honrar los PPAs del Emisor. Sin embargo, la capacidad de indemnización de ETESA dependerá de su condición financiera 
y de la capacidad financiera del Estado panameño en ese momento. 
 
En adición, actualmente existe una restricción en la capacidad de transmisión del SIN, para transportar la energía que se genera 
o que está disponible para ser generada en el sector oeste del país. El orden de despacho es determinado por el CND a partir del 
menor costo marginal. Usualmente, las hidroeléctricas de pasada están dentro del primer orden de despacho, por su bajo costo 
marginal. Sin embargo, la actual restricción que existe en la capacidad de la línea de transmisión puede ocasionar que el CND 
ordene la generación desplazada, es decir, que el CND modifique el orden de despacho desplazando la generación de 
hidroeléctricas de pasada como el Proyecto. Bajo esta circunstancia puede darse que, a pesar de tener la capacidad para generar 
energía, el Emisor no pueda generar suficiente energía para cumplir con sus compromisos contractuales, por ser desplazado en 
el orden de despacho por el CND.  
 
Apalancamiento Financiero  
De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emisión por Doscientos Treinta y Cinco Millones de Dólares 
(US$235,000,000.00), el apalancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total de pasivos financieros entre 
total de capital pagado) al 31 de marzo de 2015 aumentaría de 1.92 veces a 2.23 veces.  
 
El índice de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) del Emisor al 31 de marzo del 2015 fue de 0.17 veces. 
 

C. El Entorno 
 
Riesgo País 
Las operaciones del Emisor y sus clientes están ubicados principalmente en la República de Panamá. Por ende, los resultados 
operativos del Emisor y su condición financiera, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones contraídas bajo esta 
Emisión, dependerán en gran medida de las condiciones políticas y económicas en el país, y del impacto que cambios en dichas 
condiciones puedan tener en los individuos, empresas y entidades gubernamentales que conforman el mercado panameño de 
energía. 
 
Condiciones Políticas 
La condición financiera del Emisor podría verse afectada por cambios en las políticas económicas, monetarias u otras del 
gobierno panameño, el cual ha ejercido, y continúa ejerciendo, influencia sobre varios aspectos que afectan al sector privado, 
tales como la implementación de un rígido código laboral, subsidios de electricidad relacionados con el aumento de los precios 
del combustible, políticas tarifarias, políticas reglamentarias, entre otros. Las acciones que pueda tomar el gobierno panameño 
están fuera del alcance del Emisor y podrían afectar adversamente la condición financiera del Emisor. 
 
Ley de Valores 
De conformidad con el artículo 335 del Texto Único del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, tal como éste ha sido reformado 
(la “Ley de Valores”), los intereses que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores de la República de Panamá que sean colocados en oferta pública a través de una bolsa de valores u otro 
mercado organizado, estarán exentos del impuesto sobre la renta. Adicionalmente, en la Ley No. 18 de 2006 (“Ley 18”) se 
introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de capital generadas por la enajenación de valores. 
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La Ley 18 reitera la excepción contenida en la Ley de Valores que establece que las ganancias de capital generadas en la 
enajenación de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenación del valor se 
efectúe a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estarán exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una 
enajenación de valores que no se efectúe a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozará de dicha exención. 
No hay certeza de que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el 
gobierno panameño no adopte medidas fiscales adicionales en el futuro que afecten las exenciones fiscales referidas para captar 
recursos. Adicionalmente, no hay certeza de que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos 
y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, según se describe en este Prospecto Informativo, no sufrirá 
cambios en el futuro. 
 

D. La Industria 
 
Industria Energética 
De acuerdo con la Ley de Electricidad y las regulaciones de la ASEP, el mercado panameño de generación de electricidad está 
sujeto a la competencia libre. El Emisor compite en este entorno con operadores internacionales del sector privado y entidades 
gubernamentales. Ciertos participantes en el mercado, tales como la Autoridad del Canal de Panamá (la “ACP”), podrían tener 
ciertas ventajas competitivas respecto al Emisor, ya que no están obligados a pagar ciertos impuestos ni a acatar ciertas 
regulaciones laborales que el Emisor debe cumplir. En caso que la ACP utilizase sus ventajas competitivas para expandir su 
participación en el mercado de generación eléctrica, el precio prevaleciente de la electricidad podría disminuir, lo cual, a su vez, 
podría afectar adversamente los negocios, la condición financiera y/o los resultados operativos del Emisor. 
 
Riesgos Operativos 
En Panamá las empresas generadoras de electricidad están sujetas a riesgos operativos de varios tipos, incluyendo los siguientes: 
 

 Fallas y daños en el sistema de transmisión o en las instalaciones de distribución de electricidad en Panamá; 
 

 Fallas en el sistema que afecten los sistemas informáticos, lo cual podría causar la pérdida de ciertas capacidades 
operativas y/o datos vitales; y 
 

 Accidentes de empleados o de terceras personas, lo cual podría causar que los costos de seguros aumenten o que se 
nieguen cobertura de seguros. 

 
Generación Hidrológica 
Debido a que los negocios del Emisor se enfocan en la generación hidráulica de electricidad, sus resultados operativos están 
expuestos a factores sobre los cuales el Emisor no tiene control, tales como condiciones climáticas, hidrológicas y atmosféricas. 
 
Impacto Social 
Debido a que la electricidad es un servicio público de alto impacto social, cabe la posibilidad de que se genere presión pública 
para la modificación del marco reglamentario de la industria. Por ejemplo el aumento dramático de los costos de energía para 
las empresas de distribución eléctrica desde 2003 ha causado un incremento significativo en las tasas que esas compañías pueden 
cobrar a sus consumidores. El aumento continuo de las tasas cobradas por las empresas de distribución eléctrica a sus 
consumidores, o de los subsidios pagados a los consumidores de energía por el gobierno panameño, podría generar presión para 
que se modifique el marco reglamentario de la industria eléctrica, de forma que resulte menos atractivo para las empresas de 
generación. Cualquier propuesta para la modificación del marco reglamentario de la electricidad podría desmotivar las 
inversiones futuras en el sector. El Emisor no puede estimar qué cambios futuros serán efectuados a ese marco reglamentario 
ni el efecto que esos cambios podrían tener en su negocio y resultados operativos.  
 
Falta de Crecimiento de la Demanda de Energía 
El crecimiento bajo o nulo de la demanda de energía, en conjunto con la adición de nueva capacidad de generación, podría crear 
un exceso de oferta de energía en el mercado panameño. El exceso de electricidad con bajos costos variables podría causar una 
caída en los precios de la energía en el mercado ocasional. Una reducción importante del precio de la energía en el mercado 
ocasional podría causar que generadores eficientes desplacen del orden de despacho a generadores relativamente más costosos, 
reduciendo el precio que cobren todos los generadores de energía en el mercado ocasional. Esta reducción podría afectar 
adversamente los negocios, la condición financiera y/o los resultados operativos del Emisor.  
 
Regulaciones de la Industria 
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Las empresas generadoras de energía están sujetas a varias leyes y regulaciones ambientales, sanitarias y de seguridad, 
relacionadas, entre otras cosas, a límites de emisiones, calidad del agua y aire, ruido, forestación, riesgos ambientales, 
mantenimiento de calidad, seguridad y eficiencia del sector eléctrico, al uso y manejo de materiales peligrosos y manejo de 
desperdicios. Estas leyes y regulaciones exponen a las empresas generadoras a riesgos de costos y responsabilidades 
sustanciales. La aplicación y/o reinterpretación de leyes y/o regulaciones, la disposición de nuevos estándares ambientales, 
leyes y/o regulaciones, podría imponer nuevas responsabilidades al Emisor, lo cual podría afectar negativamente su negocio, 
condición financiera y/o resultados operativos. 
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III. DESCRIPCION DE LA OFERTA 
 

A. Detalles de la Oferta 
 
La Asamblea General de Accionistas del Emisor, mediante resolución fechada el 16 de marzo de 2015 autorizó la Emisión de 
Bonos por un valor nominal de hasta Doscientos Treinta y Cinco Millones de Dólares (US$235,000,000.00), moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de América (en adelante, “Dólares”) en tres (3) Series, a saber: Serie A, Serie B y Serie C. 
Los Bonos serán ofrecidos a título del Emisor, registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y listados en la Bolsa 
de Valores de Panamá, S.A. y los mismos estarán sujetos a los siguientes términos y condiciones: 
 

1. Expedición, Fecha, Autenticación y Registro de los Bonos 
 
Los valores que serán ofrecidos serán Bonos Corporativos por un monto total de Doscientos Treinta y Cinco Millones de Dólares 
(US$235,000,000.00). Los Bonos serán emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil 
Dólares (US$1,000.00) o sus múltiplos, en tres (3) series, según lo estipulado a continuación: 
 

 Serie A: por la suma de hasta US$187,000,000.00  
 

 Serie B: por la suma de hasta US$30,000,000.00  
 

 Serie C: por la suma de hasta US$18,000,000.00 
 
Los Bonos serán emitidos en títulos globales y/o en títulos individuales. Para que sean una obligación válida y exigible del 
Emisor, los mismos deberán estar firmados en nombre y representación del Emisor por: (i) el Presidente o el Tesorero 
conjuntamente con el Secretario de la sociedad, o (ii) quienes de tiempo en tiempo autorice la Junta Directiva o la Asamblea de 
Accionistas, y autenticados y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago. Las firmas del Emisor deberán ser 
originales pero la firma del empleado autorizado del Agente de Pago podrá ser manuscrita y original o estar impresa. Cada 
Bono será firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de autenticación, mediante la anotación de 
la siguiente leyenda: 
 
“Este Bono forma parte de una emisión por un monto total de hasta Doscientos Treinta y Cinco Millones de Dólares 
(US$235,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y el mismo ha sido emitido conforme al 
Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia suscrito por Electron Investment, S.A. el [___] de [___] de 2015”. 
 

Firmas Verificadas 
por Banco General, S.A. 

 
 

________________________________ 
Firma Autorizada 

 
El Agente de Pago mantendrá en sus oficinas principales un registro (el “Registro”) en el cual anotará la Fecha de Liquidación 
de cada Bono, el nombre y la dirección de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, así como 
el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. Los términos “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados” 
significan aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté inscrito en el Registro en un determinado momento.  
 
Los Bonos tendrán vencimientos según se estipula a continuación, contados a partir de su Fecha de Liquidación (su “Fecha de 
Vencimiento”): 
 

 Serie A: 10 años contados a partir de la Fecha de Liquidación de dicha Serie. 
 

 Serie B: 10 años contados a partir de la Fecha de Liquidación de dicha Serie. 
 

 Serie C: Podrá ser de 5, 7 o 10 años a partir de la Fecha de Liquidación de dicha Serie, y dicho plazo será determinado 
por el Emisor según sus necesidades. 
 

Las Fechas de Oferta de cada Serie de los Bonos serán las siguientes: 
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Serie A: Será el 9 de julio de 2015. 

 
Serie B: Será determinada por el Emisor una vez se cumplan las Condiciones Precedentes establecidas en la Sección III B. de 
este Prospecto Informativo, para emitir la Serie B y será comunicada a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto 
Informativo que será presentado por lo menos un (1) día hábil antes de la Fecha de Negociación por la BVP de la respectiva 
Serie B. 

 
Serie C: Será determinada por el Emisor una vez se cumplan las Condiciones Precedentes establecidas en la Sección III B. de 
este Prospecto Informativo, para Emitir la Serie C y será comunicada a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto 
Informativo que será presentado con por lo menos un (1) día hábil antes de la Fecha de Negociación por la BVP de la respectiva 
Serie C. 
 
 
La Fecha de Liquidación y Fecha de Vencimiento de cada una de las series será comunicada a la SMV y la BVP mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo menos un (1) día hábil antes de la Fecha de Negociación por 
la BVP de la respectiva Serie  

 
2. Precio de Venta 

 
El Emisor anticipa que los Bonos serán ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario al cien por ciento (100%) de 
su valor nominal. Sin embargo, el Emisor podrá, de tiempo en tiempo, autorizar que los Bonos sean ofrecidos públicamente a 
un precio superior o inferior a su valor nominal, según lo exijan las condiciones del mercado financiero en dicho momento.  
Cada Bono será expedido contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono. El pago se efectuará en la Fecha de 
Liquidación, a través del sistema electrónico de negociación de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A.   
 
Banco General, S.A. y el Emisor han acordado la suscripción por parte de Banco General, S.A., de hasta Ochenta y Siete 
Millones Quinientos Mil Dólares (US$87,500,000.00) de los Bonos Serie A de la Emisión al 100% de su valor nominal mediante 
un contrato de suscripción.  
 

3. Forma de los Bonos 
 

a. Bonos Globales 
 
Los Bonos Globales solamente serán emitidos a favor de una central de valores, en uno o más títulos globales, en forma 
nominativa y registrada, sin cupones (en adelante los “Bonos Globales”).  Inicialmente, los Bonos Globales serán emitidos a 
nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”), quien acreditará en su sistema interno el monto de 
capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con LatinClear (el “Participante” o en caso de ser 
más de uno o todos, los “Participantes”).  Dichas cuentas serán designadas inicialmente por el Emisor o la persona que éste 
designe. La propiedad de los derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales estará limitada a Participantes o a personas 
que los Participantes le reconozcan derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de los derechos 
bursátiles con respecto a los Bonos Globales será demostrada, y el traspaso de dicha propiedad será efectuado únicamente a 
través de los registros de LatinClear (en relación con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en 
relación con los derechos de personas distintas a los Participantes).  El Tenedor Registrado de cada Bono Global será 
considerado como el único propietario de dichos Bonos en relación con todos los pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo 
a los términos y condiciones de los Bonos. 
 
Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear será considerado el único propietario de los 
Bonos representados en dichos títulos globales y los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales no 
tendrán derecho a que porción alguna de los Bonos Globales sea registrada a nombre suyo. En adición, ningún propietario de 
derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales tendrá derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los 
reglamentos y procedimientos de LatinClear.  
 
Un inversionista podrá realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de LatinClear, la 
que deberá realizar las compras a favor de su cliente, a BG Valores, S.A., o BG Investment, Co. Inc. quienes son los Puestos 
de Bolsa (Casas de Valores) designados para la venta de la presente emisión. La Casa de Valores Participante de LatinClear 
que mantenga la custodia de la inversión en los Bonos proporcionará al inversionista un estado de cuenta con una periodicidad 
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por lo menos trimestral.  Los tenedores indirectos de los Bonos dispondrán de 45 días calendario siguiente al recibo del estado 
de cuenta para objetarlo por escrito. Transcurrido dicho término sin haberse formulado objeción alguna sobre los asientos y 
registros en el sistema de LatinClear, se tendrán por correctos y como plenamente aceptados por el propietario efectivo. 
 
Todo pago de capital, intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se harán a LatinClear como el Tenedor Registrado de los 
mismos. Será responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados a, los 
respectivos Participantes propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener, supervisar y 
revisar los registros relacionados con dichos derechos bursátiles.  Cuando cualquier institución competente requiera al Emisor 
el detalle del o los Tenedores, hasta llegar a la persona natural, el Emisor deberá enviar a Latinclear una solicitud de Tenencia 
Indirecta.  Dicha solicitud será a su vez remitida por Latinclear a cada Participante propietarios de derechos bursátiles con 
respecto a los Bonos Globales quienes deberán enviar la lista final de Tenedores al Emisor, con copia al Agente de Pago, a fin 
de que éste pueda proporcionar la información a la autoridad competente.  
 
LatinClear, al recibir cualquier pago de capital o intereses u otros pagos en relación con los Bonos Globales, acreditará las 
cuentas de los Participantes en proporción a sus respectivos derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, de acuerdo 
a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditarán inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de derechos 
bursátiles con respecto a los Bonos Globales, en proporción a sus respectivos derechos bursátiles. 
 
Los traspasos entre Participantes serán efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En vista de 
que LatinClear únicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actúan por cuenta de otros 
intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursátiles con respecto a los Bonos 
Globales, de dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son Participantes, podría ser afectada por la ausencia de 
instrumentos físicos que representen dichos intereses. 
 
LatinClear le ha informado al Emisor que tomará cualquier acción permitida a un Tenedor Registrado, únicamente de acuerdo 
a instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursátiles con respecto a los 
Bonos Globales, y únicamente en relación con la porción del total del capital de los Bonos con respecto a la cual dicho 
Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones. 
 
LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad anónima constituida de acuerdo a las leyes de Panamá y que cuenta 
con licencia de central de custodia, liquidación y compensación de valores emitida por la Superintendencia del Mercado de 
Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la compensación y liquidación 
de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y así eliminar la necesidad del movimiento de 
certificados físicos. Los Participantes de LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podrán 
incluir otras organizaciones.  Los servicios indirectos de LatinClear están disponibles a terceros como bancos, casas de valores, 
fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o 
indirectamente. 
 
Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del contrato de administración celebrado 
entre LatinClear y el Emisor, obligará a LatinClear y/o a los Participantes o podrá interpretarse en el sentido de que LatinClear 
y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e 
intereses correspondientes a los mismos.  Todo pago que se haga a los Tenedores Registrados de los Bonos en concepto de pago 
de capital o de intereses devengados se hará con el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.   
 

b. Bonos Individuales  
 
Los Bonos también podrán ser emitidos como Bonos individuales, en forma nominativa y registrada, sin cupones (en adelante 
los “Bonos Individuales”), si LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar 
como depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90) días siguientes a la fecha en 
que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido. 
 
Cualquier propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales podrá solicitar la conversión de dichos derechos 
bursátiles en Bonos Individuales mediante solicitud escrita, lo cual necesariamente implica una solicitud dirigida a LatinClear 
formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de un Participante, y una solicitud dirigida al 
Emisor por LatinClear. En todos los casos, los Bonos Individuales entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursátiles 
con respecto a los Bonos Globales serán registrados en los nombres y emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la 
solicitud de LatinClear.  Correrán por cuenta del propietario de derechos bursátiles que solicita la emisión de Bonos Individuales 
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cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relación con la emisión de dichos Bonos 
Individuales. 
 

4. Agente de Pago, Registro y Transferencia 
 
El Emisor ha designado a Banco General, S.A. (“Banco General”) como Agente de Pago, el cual prestará el servicio de pago 
de los intereses y del capital de los Bonos cuando correspondan, mantendrá el Registro de los Tenedores Registrados de los 
Bonos y tramitará las transferencias, cambios de titularidad y canjes de los Bonos que se requieran.   
 
Banco General ha asumido las funciones de Agente de Pago de los Bonos conforme a los términos y condiciones del Contrato 
de Agencia de Pago, Registro y Transferencia suscrito por el Emisor y Banco General (el “Contrato de Agencia”). Dicho 
contrato, entre otras cosas, reglamenta el pago y transferencia de los Bonos; autoriza el pago prioritario de los gastos y 
comisiones del Agente de Pago; libera al Agente de Pago de responsabilidad, autorizando su renuncia o destitución previa la 
designación de un nuevo Agente de Pago y permite la reforma del Contrato de Agencia, siempre que no se contravengan 
derechos dispuestos en el Bono. Una copia del Contrato de Agencia reposa en la Superintendencia del Mercado de Valores. 
Cada Tenedor Registrado de un Bono, por la mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato de 
Agencia. 
 
El Agente de Pago mantendrá un registro en el cual anotará la Fecha de Liquidación de cada Bono, la Serie, el nombre y la 
dirección de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, así como cada uno de los subsiguientes 
endosatarios del mismo. El Agente de Pago también mantendrá la siguiente información: 
 

 Bonos emitidos y en circulación por denominación y número; 
 

 Bonos cancelados mediante redención, por reemplazo de Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados o por canje 
por Bonos de diferente denominación; y 

 
 Bonos no emitidos y en custodia por número. 

 
Además, el Agente de Pago se compromete a: 

(i) notificar por escrito al Emisor, al Fiduciario, al Garante Prendario, a cada uno de los Tenedores Registrados, a la SMV 
y a la BVP sobre la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento o Vencimiento Anticipado, apenas tenga 
conocimiento de ello, no obstante que dicha causal pueda ser subsanada dentro del período de cura, según los términos 
y condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo. 

(ii) informar al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la SMV y a la BVP, en caso de que no pueda realizar el pago 
de interés y/o capital, según corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos 
suficientes para realizar dicho pago.  

(iii) Suministrar cualquier información o explicación requerida por la SVM y Entidades Autorreguladas. 
 
La gestión del Agente de Pago será puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asumirá ni incurrirá 
ninguna obligación o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, frente a los Tenedores Registrados de los Bonos ni 
actuará como agente, representante, mandatario o fiduciario de los Tenedores Registrados de los Bonos. El Agente de Pago no 
garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados de los Bonos y sólo se comprometerá con el Emisor a 
entregar a los Tenedores Registrados de dichos Bonos las sumas que reciba del Emisor para tal fin de conformidad con los 
términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia. El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, 
dignatarios o compañías Subsidiarias o Afiliadas podrán ser Tenedores Registrados de uno o más Bonos y entrar en 
transacciones comerciales con el Emisor y/o con cualquiera de sus Subsidiarias o Afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello 
a los Tenedores Registrados de los Bonos. 

 
5. Cómputo y Pago de Intereses 
 

Los Bonos devengarán intereses sobre el saldo insoluto a capital por la tasa de interés aplicable (la “Tasa de Interés”).  
 
La Tasa de Interés de cada Serie será según se estipula a continuación: 
 

 Serie A: Tasa variable LIBOR seis meses (“L6M”) + 4.5%,  con un tasa mínima de 5.50% anual 
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 Serie B: Tasa variable LIBOR seis meses (“L6M”) + un margen aplicable y una tasa  mínima por determinar según las 
condiciones del mercado 

 
 Serie C: Tasa fija o variable por determinar según las condiciones del mercado  

  
Las tasas de todas las Series serán oportunamente comunicadas a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto 
Informativo que será presentado con por lo menos un (1) día hábil antes de la Fecha de Negociación por la BVP de las respectiva 
Serie. 
 
Los intereses de todas las Series serán pagados de forma semestral sobre el saldo insoluto a capital  de la respectiva serie, los 
días quince (15) de mayo y quince (15) de noviembre de cada año y en la Fecha de Vencimiento (cada una, una “Fecha de Pago 
de Interés”).  
 
Cada Bono devengará intereses pagaderos con respecto al capital del mismo, desde su Fecha de Liquidación hasta su Fecha de 
Vencimiento. 
 
El periodo que comienza en la Fecha de Liquidación y termina en la Primera Fecha de Pago de Interés y cada periodo sucesivo 
que comienza en una Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente o en la Fecha 
de Vencimiento se identificará como un “Periodo de Interés”. 
 
Los intereses serán calculados por el Agente de Pago multiplicando la Tasa de Interés aplicable a cada Serie por el saldo insoluto 
a capital de dicha Serie, por el número de días calendario del Período de Interés (que contará el primer día de dicho Período de 
Interés pero excluirá la Fecha de Pago de Interés en que termina dicho Período de Interés), dividido entre 360 y redondeado al 
centavo más cercano.  
 
En caso que una Fecha de Pago de Interés ocurra en una fecha que no sea un Día Hábil, el pago de interés y/o capital que 
corresponda hacer en dicha Fecha de Pago de Interés deberá extenderse hasta el primer Día Hábil inmediatamente siguiente.  
 
Si la Tasa de Interés es variable, esta será establecida por el Agente de Pago al menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Negociación y será revisada semestralmente dos (2) Días Hábiles antes del inicio de un Periodo de Interés. La tasa  LIBOR 
(London Interbank Offered Rate) a utilizarse será con base en la tasa anual de oferta que requieran entre sí bancos (de primera 
línea) en el Mercado Interbancario de Londres (London Interbank Market) para depósitos en Dólares por un plazo del mismo 
tenor que el Periodo de Interés aplicable que aparece publicado en la página LIBOR01 del Reuters Moneyline Telerate Services 
(o cualquier otra página que reemplace dicha página en dicho Telerate Service o cualquier otro servicio que pueda ser 
establecido por la Asociación de Banqueros Británicos ( en inglés, “British Banker’s Association”) con el objeto  de publicar 
las tasas que los principales bancos del mercado de los depósitos interbancarios de Londres ofrecen para los depósitos en 
Dólares, aproximadamente a las 11:00a.m (hora de Londres) el segundo Día Hábil precedente al primer día del Periodo de 
Interés; siempre que, si dicha tasa no aparece en dicha página, o si dicha página deja de ser pública o publicada, el Agente de 
Pago deberá notificar al Emisor y determinar la Tasa de Interés usando el promedio  aritmético (redondeando hacia arriba, de 
ser necesario, al 1/16 más cercano a 1%) de dichas tasas ofrecidas a bancos (de primera línea) en el mercado interbancario de 
Londres cotizadas por tres bancos comerciales principales activos en el mercado interbancario de Londres elegidos por el 
Agente de Pago. 
 
Los intereses devengados serán pagados en cada Fecha de Pago de Interés a quienes aparezcan como Tenedores Registrados en 
la fecha de registro fijada por el Emisor para dicha Fecha de Pago de Interés. La fecha de registro será el primer Día Hábil que 
sea quince días calendario anteriores a la Fecha de Pago de Interés respectiva, sujeto a lo que al respecto dicten las reglas de 
LatinClear. 
 
Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que puedan gravar los pagos que el Emisor tenga que hacer 
conforme a los Bonos podrían cambiar en el futuro y reconocen, además, que el Emisor no puede garantizar que dichos 
impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en caso que 
se produzca algún cambio en los impuestos antes referidos o en la interpretación de las leyes o normas que los crean que 
obliguen al Emisor a hacer alguna retención en concepto de impuestos, el Emisor hará las retenciones que correspondan respecto 
a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos y remitirá tales retenciones al fisco, sin que el 
Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas deban ser asumidas por el Emisor.  
En ningún caso el Emisor será responsable del pago de un impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes 
fiscales de Panamá, o de la jurisdicción fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relación fiscal de dicho Tenedor 
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Registrado, y en ningún caso serán los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto aplicable al Emisor 
conforme a las leyes fiscales de Panamá. 
 
El pago de los intereses de los Bonos será hecho en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
actualmente ubicadas en el Edificio BG Valores, piso 2, Calle Aquilino de la Guardia, Ciudad de Panamá, República de Panamá, 
a opción del Tenedor Registrado: 

(i) Mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado; 
(ii) Mediante crédito a una cuenta de Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro y Transferencia, a menos que 

el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizará de acuerdo a los reglamentos 
y procedimientos de dicha central; o 

(iii) Mediante transferencia electrónica, a menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho 
pago se realizará de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha central. Los costos y gastos relacionados 
con el pago por medio de transferencia electrónica serán sufragados por el Tenedor Registrado.   

 
En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, el Agente de Pago no será responsable por la 
pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo será asumido 
por el Tenedor Registrado.  La responsabilidad del Agente de Pago limitará a emitir dicho cheque a la persona autorizada por 
el Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses ha sido hecho y recibido 
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha que la persona debidamente autorizada para retirar el cheque firme el 
registro de entrega de pagos del Agente de Pago.  Se entiende que en caso que el Tenedor Registrado no retire los cheques 
correspondientes, no se entenderá como un incumplimiento del Agente o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de 
pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega del cheque, la cancelación y reposición del cheque se regirá por las leyes de la 
República de Panamá y las prácticas del Agente de Pago y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposición 
correrán por cuenta del Tenedor Registrado.  El pago a LatinClear como Tenedor Registrado se hará conforme al reglamento 
interno de LatinClear, entidad autorregulada. 
 
Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrónica, el Agente de Pago no será responsable por los actos, demoras 
u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envío o recibo de las transferencias electrónicas, que interrumpan 
o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitará 
a enviar la transferencia electrónica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los 
efectos legales el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envío de la 
transferencia. 
 

6. Intereses Moratorios 
 
En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagará a los Tenedores Registrados, como única 
compensación e indemnización (independientemente de cualesquiera daños causados), intereses sobre dicha suma de capital o 
interés no pagado, según sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés más dos por ciento (2%) desde la fecha en 
que dicha suma de capital o interés, según sea el caso, hubiese vencido y fuese exigible hasta la fecha en que dicha suma de 
capital o interés sea pagada en su totalidad. 
 

7. Pago de Capital 
 
El Emisor, a través del Agente de Pago, pagará el capital de los Bonos según se estipula a continuación: 
 

 Serie A: El pago de capital de los Bonos Serie A se efectuará mediante 15 abonos semestrales cuyos montos serán 
establecidos de acuerdo a los porcentajes indicados en la Tabla de Amortización que se describe a continuación y un 
último pago de capital que se realizará en la Fecha de Vencimiento por el monto requerido para cancelar el saldo 
insoluto a capital de la Serie A. Los abonos a capital se realizarán en las mismas Fechas de Pago de Interés, exceptuando 
las cinco (5) primeras Fechas de Pago de Interés, en las cuales el Emisor solo pagará intereses ya que gozará de un 
periodo de gracia para el pago de capital.   
  

Pago de 
Capital No. 

Porcentaje a 
Pagar 

Pago de 
Capital No. 

Porcentaje 
a Pagar 

1 3.75% 9 5.00% 
2 3.75% 10 5.00% 
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3 3.75% 11 5.00% 
4 3.75% 12 5.00% 
5 5.00% 13 5.00% 
6 5.00% 14 5.00% 
7 5.00% 15 5.00% 
8 5.00% Al 

vencimiento 
30.00% 

 
 

 Serie B: El pago de capital de los Bonos Serie B se efectuará mediante 17 abonos semestrales cuyos montos serán 
establecidos de acuerdo a  los porcentajes indicados en la Tabla de Amortización que se  describe a continuación y un 
último pago de capital que se realizará en la Fecha de Vencimiento por el monto requerido para cancelar el saldo 
insoluto a capital de la Serie B. Los abonos a capital se realizarán en las mismas Fechas de Pago de Interés, exceptuando 
las tres (3) primeras Fechas de Pago de Interés, en las cuales el Emisor solo pagará intereses ya que gozará de un 
periodo de gracia para el pago de capital.  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

 
 
 

 Serie C: El pago de capital de los Bonos Serie C se efectuará en su respectiva Fecha de Vencimiento. 
 

8. Redención Anticipada 
 
Serie A, Serie B y Serie C:  
 
Los Bonos Serie A, Serie B y Serie C podrán ser redimidos anticipadamente por el emisor total o parcialmente una vez 
transcurridos dos (2) años contados a partir de la Fecha de Liquidación de cada Serie, sujeto al pago de una prima de redención 
sobre el saldo insoluto a capital como se describe a continuación: 
 

Año Precio de Redención Penalidad 
3  100% 2% 
4 100% 2% 
5 100% 1% 

6 100% 0.5% 
7 en adelante 100% 0% 

 
No obstante, si transcurre el periodo de dos (2) años antes indicado y no se haya dado la Fecha de Terminación de la 
Construcción, el Emisor podrá redimir anticipadamente, en su totalidad y sin penalidad, la Serie A de esta Emisión a un precio 
del 100% del saldo insoluto de dicha serie. 
 
Condiciones Adicionales de las Redenciones Anticipadas para todas las Series: 

1. El Emisor deberá, con no menos de treinta (30) días de anterioridad a la fecha en que se realizará la redención anticipada, 
(i) notificar a los Tenedores Registrados mediante publicación por dos (2) días consecutivos en un periódico de 
circulación en la República de Panamá (“Panamá”), (ii) remitir una copia de la publicación en el periódico a la SMV, 

Pago de 
Capital No. 

Porcentaje 
a Pagar 

Pago de 
Capital No. 

Porcentaje 
a Pagar 

1 2.50% 10 5.00% 
2 2.50% 11 5.00% 
3 3.75% 12 5.00% 
4 3.75% 13 5.00% 
5 3.75% 14 5.00% 
6 3.75% 15 5.00% 
7 5.00% 16 5.00% 
8 5.00% 17 5.00% 
9 5.00% Al 

vencimiento 
25.00% 
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BVP y LatinClear y (iii) enviar un aviso por escrito al Agente de Pago, especificando el monto a ser redimido, la Serie 
y la fecha de redención; y 

2. La fecha de redención  debe ser  una Fecha de Pago de Interés. 
 
No obstante lo anterior, la Emisión podrá ser redimida en cualquier momento en su totalidad pero no parcialmente a opción del 
Emisor a un precio igual a 100.0% del importe principal pendiente de la Emisión más los intereses devengados y no pagados 
hasta la fecha de redención, si, como resultado de cualquier modificación o cambios en ciertas leyes, reglamentos o resoluciones 
relativas a los impuestos locales o de aplicación o interpretación oficial de los mismos, el Emisor se verá obligado a pagar un 
monto adicional con respecto a la Emisión. La redención anticipada total que se realice bajo estas circunstancias no estará sujeta 
a pago de penalidad o prima de redención. 
 

9. Disposiciones Generales sobre Pagos  
 
Toda suma pagadera por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Individual será pagada por el Agente de Pago en 
nombre del Emisor en las oficinas del Agente de Pago designadas para dicho propósito, a opción del Tenedor Registrado 
mediante: (i) cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, (ii) crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de 
Pago, o (iii) mediante transferencia electrónica a favor del Tenedor Registrado. 
 
El Tenedor Registrado de un Bono Individual, tiene la obligación de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes la 
forma de pago escogida y el número de cuenta bancaria a la cual se harán los pagos de ser este el caso, así como, la de cualquier 
cambio de instrucciones. El Agente de Pago no tendrá obligación ni de recibir ni de actuar con base en notificaciones dadas por 
el Tenedor Registrado con menos de quince (15) Días Hábiles antes de cualquier Fecha de Pago de Interés o Fecha de 
Vencimiento. En ausencia de notificación al respecto, el Agente de Pago escogerá la forma de pago.   
 
En el caso de Bonos Individuales, el último abono se hará contra la presentación, endoso y entrega del Bono al Agente de Pago 
en sus oficinas principales actualmente localizadas en Calle Aquilino de la Guardia y Avenida Quinta B Sur, Ciudad de Panamá, 
República de Panamá. 
 
Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Global será pagada por el Agente de Pago a nombre del 
Emisor, poniendo a disposición de la Central de Valores fondos suficientes para hacer dicho pago de conformidad con las reglas 
y procedimientos de dicha Central de Valores. En el caso de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos 
pagos de capital e intereses a las cuentas de los correspondientes Participantes una vez que reciba los fondos. El Tenedor 
Registrado de un Bono Global será el único con derecho a recibir pagos de intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada 
una de las personas que en los registros de LatinClear sea el propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales 
deberá recurrir únicamente a LatinClear por su porción de cada pago realizado a LatinClear como Tenedor Registrado de un 
Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global 
tendrá derecho a recurrir contra el Agente de Pago en relación a cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.  
 
En el caso de Bonos Globales, no es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relación al mismo, salvo en lo referente 
al último pago de capital. 
 
Toda suma que el Emisor deba pagar a los Tenedores Registrados será pagada en Dólares o en aquella otra moneda de los Estados 
Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas públicas o privadas en la República 
de Panamá. 
 
Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital o intereses, serán pagadas en su 
totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen, contribución, derecho, tasa, carga, honorario, 
retención, restricción o condición de cualquier naturaleza.  
 

10. Enmiendas y Cambios 
 

a. Dispensas o Modificación de Términos y Condiciones 
 
Toda la documentación que ampara esta Emisión podrá ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento de los 
Tenedores Registrados con el propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la 
documentación. El Emisor deberá suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores 
para su autorización previa su divulgación.  Esta clase de cambios no podrá en ningún caso afectar adversamente los intereses 
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de los Tenedores Registrados. Copia de la documentación que ampare cualquier corrección o enmienda será suministrada a la 
Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendrá en sus archivos a la disposición de los interesados. 
 
Los Tenedores Registrados que representan el 51% o más del total del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en 
circulación en un momento determinado, según el Registro, constituyen la “Mayoría de Tenedores Registrados”. Para efectos 
de esta Emisión se requiere aprobación de esta mayoría para cualquier dispensa o modificación a los Términos y Condiciones 
de los Bonos, salvo dispensas o  modificaciones relacionadas a la  Tasa, Pago de Capital, Vencimiento y Garantías de la Emisión, 
en cuyo caso se requerirá de la aprobación del 75% o más de los Tenedores Registrados del total del saldo insoluto a capital de 
los Bonos emitidos y en circulación en un momento determinado, según el Registro (la “Súper Mayoría de Tenedores 
Registrados”) 
 
Adicionalmente, en lo relativo a Modificaciones a los Términos y Condiciones de los Bonos se deberán aplicar las normas 
adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el 
procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados 
en la Superintendencia del Mercado de Valores, así como cualquier otra disposición que ésta determine. 
 

11. Compromisos del Emisor  
 

a. Obligaciones de Información  
 
Las siguientes obligaciones de información aplicarán al Emisor:  

 
(i) Suministrar a la SMV y a la BVP dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente, 

los Estados Financieros Auditados del Emisor, junto con el Informe Anual de Actualización correspondiente a dicho 
período. 

 
(ii) Suministrar a la SMV y a la BVP dentro de los dos (2) meses  siguientes al cierre del trimestre correspondiente, los 

Estados Financieros Interinos del Emisor, junto con el informe de actualización trimestral correspondientes a dicho 
período. Además, el Emisor deberá aportar la Certificación del Fiduciario con el detalle del patrimonio fideicomitido. 

 
(iii) Notificar al Agente de Pago, a la SMV y a la BVP de inmediato y por escrito, cualquier evento o situación que pueda 

afectar el pago de las obligaciones bajo esta Emisión. 
 
(iv) Notificar a la SMV y a la BVP de inmediato y por escrito, el acaecimiento de hechos de importancia en el desarrollo 

del negocio del Emisor. 
 
(v) Notificar al Agente de Pago, al Agente Fiduciario, a la SMV y a la BVP sobre cualquier efecto adverso de importancia 

en: (i) al Proyecto (ii) el negocio, las perspectivas o la condición financiera del Emisor, (iii) los bienes y derechos 
que constituyen la Central Hidroeléctrica y (iv) la habilidad del Emisor de cumplir con sus respectivas obligaciones 
contraídas bajo cualquier documento de la emisión, (v) la validez o exigibilidad de los documentos de la emisión, (v) 
cualquier derecho de los Tenedores derivado de un documento de la emisión (un “Efecto Material Adverso”) así 
como cualquier atraso o incremento en el precio de los Contratos EPC, cualquier pérdida o daño material del 
Proyecto, cualquier noticia o comunicación relevante con la ASEP, CND, ETESA o el Ministerio de Ambiente y/o 
cualquier otro ente relacionado con la ejecución del Proyecto. 

 
b. Obligaciones de Hacer 

 
Al menos que reciba el consentimiento  previo por escrito de la Mayoría de Tenedores Registrados de la Emisión, durante la 
vigencia de la Emisión, el Emisor se obliga, sin limitaciones, a cumplir con las siguientes condiciones, entre otras: 

(i) Cumplir con todas las leyes y decretos vigentes en la República de Panamá que incidan directa o indirectamente en 
el curso normal de sus negocios, salvo que a juicio del Agente de Pago dicho incumplimiento no tengan un Efecto 
Material Adverso.  

(ii) Cumplir con todas las leyes sociales y medioambientales aplicables, incluyendo las medidas de mitigación bajo el 
Estudio de Impacto Ambiental del Proyecto. 
 

(iii) Mantener todos los impuestos, tasas, cuotas patronales, etc. al día. A tal efecto, el Agente de Pago se reserva el 
derecho de exigir en cualquier momento constancia de que estos pagos se encuentran al día. 
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(iv) A más tardar transcurridos sesenta (60) días calendario a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie A, el Emisor 

deberá constituir las siguientes garantías a favor del Fideicomiso de Garantía: 
 

a. Primera hipoteca y anticresis sobre los bienes inmuebles del Emisor, los cuales se detallan en la Sección 
III.H.1, con un valor individual superior a los setenta y cinco mil dólares (US$ 75,000), incluyendo las 
fincas que corresponden a las concesiones hidroeléctricas del Emisor y sus correspondientes derechos de 
servidumbre, con excepción de los bienes inmuebles relacionados a la Subestación Dominical (en adelante 
los “Bienes Inmuebles Excluidos”); 

b. Primera hipoteca sobre los activos materiales muebles del Emisor.  Estos bienes muebles se detallan en la 
Sección III.H.1; y 

c. Endoso de todas las pólizas de seguro del Emisor con coberturas usuales para este tipo de negocios, 
emitidas por compañías aceptables al Agente Fiduciario. 
 

(v) A más tardar transcurridos noventa (90) días calendario a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie A, el Emisor 
deberá constituir las siguientes garantías a favor del Fideicomiso de Garantía, salvo por la prórroga que otorgue el 
Agente Fiduciario a solicitud del Emisor de hasta sesenta (60) días adicionales y cualesquiera otras extensiones 
adicionales que sean autorizadas por la Mayoría de Tenedores: 
 

a. Cesión de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta de potencia y 
energía a través de un Contrato de Suministro de Energía y/o Potencia (“PPA”) con Ensa y Edemet o a 
través del mercado ocasional de energía y otros servicios auxiliares; y 

b. Cesión condicional del Contrato de Acceso No. GG-072-2012 y No. GG-073-2012, celebrados entre el 
Emisor y ETESA, ambos con fecha de 2 de octubre de 2012.  

 
(vi) A más tardar transcurridos cinco (5) días hábiles a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie A, los Accionistas 

del Emisor, como garantes prendarios, deberán constituir una prenda sobre el 100% de las acciones del capital social 
actualmente emitido  del Emisor. 

 
(vii) Mantener los activos que se encuentren hipotecados en garantía de los Bonos en buenas condiciones de servicio para 

que no decaigan sus valores. 
 
(viii) Mantener sus activos asegurados con pólizas aceptables al Agente Fiduciario. 
 
(ix) Mantener en orden todas las licencias, patentes, permisos y marcas que permitan el curso continuo de sus operaciones 

salvo que a juicio del Agente de Pago dicho incumplimiento  no tengan un Efecto Material Adverso. 
 
(x) Mantener al día todas las obligaciones con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales salvo que a juicio del 

Agente de Pago dicho incumplimiento no tengan un Efecto Material Adverso. 
 
(xi) Realizar transacciones con compañías afiliadas y relacionadas en términos de mercado, con excepción de los 

Traspasos Permitidos a favor de GAVA MANAGEMENT, S.A. 
 
(xii) Suministrar al Agente de Pago dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente, los 

Estados Financieros Auditados del Emisor. 
 
(xiii) Suministrar al Agente de Pago dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada trimestre correspondiente, los 

Estados Financieros Interinos del Emisor, junto con el informe de actualización trimestral correspondiente a dicho 
período. 

 
(xiv) Presentar informe trimestral al Agente de Pago certificando el cumplimiento de todas las Obligaciones de Hacer y 

No Hacer y Condiciones Financieras. 
  
(xv) Permitir acceso al Agente de Pago a sus libros de contabilidad. 
 



 

29 
 

(xvi) Proporcionar cualquier información que el Agente de Pago razonablemente requiera para evaluar la condición y 
desempeño del Emisor. 

 
(xvii) Utilizar los fondos obtenidos con ocasión de la Emisión para el uso acordado en la Sección III.F de este Prospecto 

Informativo. 
 

c. Obligaciones de No Hacer 
 
Al menos que reciba el consentimiento  previo y por escrito de la Mayoría de Tenedores Registrados de la Emisión, durante la 
vigencia de la Emisión, el Emisor no podrá hacer, sin limitaciones, entre otros, los siguientes actos: 
 

(i) Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios. 
  

(ii) Disolverse, fusionarse o consolidarse excepto cuando la fusión o consolidación se realice entre empresas del mismo 
grupo económico y dicha fusión o consolidación no cause un Evento de Incumplimiento o un Efecto Material 
Adverso. 

 
(iii) Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en inglés, “sale and leaseback 

transactions”). 
 

(iv) Realizar cambios materiales en sus políticas y procedimientos de contabilidad salvo que sean resultado de las 
recomendaciones de los auditores. 

 
(v) Efectuar o permitir cambios, directos o indirectos, en la composición accionaria del Emisor que impliquen un Cambio 

de Control Para los efectos de este Prospecto, “Cambio de Control” significa, respecto al Emisor, cualquier 
transacción, acto o convenio tomado individualmente, o cualesquiera transacciones, actos o convenios tomados en 
conjunto, mediante el o los cuales (i) alguna persona que a la fecha del Contrato de Suscripción no es accionista (ya 
sea directo o indirecto) del Emisor, adquiera, directa o indirectamente, más del cuarenta y nueve por ciento (49%) de 
las acciones emitidas y en circulación y con derecho a voto del Emisor (ii) alguna persona que a la fecha de Contrato 
de Suscripción es accionista (ya sea directo o indirecto) del Emisor, adquiera, directa o indirectamente, acciones del 
capital social del Emisor que, junto a las acciones que ya posee, lo lleven a ser titular de más del cuarenta y nueve 
por ciento (49%) de las acciones emitidas y en circulación y con derecho a voto del Emisor o (iii) alguna persona 
que a la fecha del Contrato de Suscripción no es accionista (ya sea directo o indirecto), controle o dirija el día a día 
de la administración y operación del Emisor.  

 
(vi) Otorgar préstamos ni permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas o directores, salvo por 

las existentes a la fecha de esta emisión y por lo dispuesto en los términos y condiciones de la Emisión. 
 

(vii) Reducir el capital social pagado o las reservas a un monto inferior al existente a la Fecha de Oferta de la Serie A, 
salvo por las reducciones contempladas en los términos y condiciones de la Emisión como finalidad de las Series B 
y C. 

 
(viii) Ni directa ni indirectamente, crear, incurrir, asumir o permitir que exista algún crédito (privilegiado) a corto plazo 

con términos y condiciones más favorables a los de la Emisión. 
 

(ix) Tener cuentas por cobrar a compañías afiliadas fuera de los límites que a tal efecto serán acordados entre el Emisor 
y el Agente. 

 
(x) Comprometer o de alguna forma gravar o afectar (“Negative Pledge”) los activos presentes o futuros del Emisor que 

sean otorgados en garantía a favor del Fiduciario de la Emisión, incluyendo activos fijos (propiedades, maquinaria y 
equipo), activos corrientes (cuentas por cobrar) y depósitos. 

 
(xi) Incurrir cualquier deuda adicional excepto por aquellas Deudas Permitidas (como dicho término se define más 

adelante en este Prospecto Informativo). 
 

(xii) Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de sus activos salvo por (i) las garantías que 
se constituyen en relación con los Bonos (ii) los Bienes Inmuebles Excluidos, y (iii) por los traspasos a favor de Gava 
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Management, S.A., de los bienes inmuebles localizados a menos de diez kilómetros (10km) de la frontera con Costa 
Rica, (en adelante los “Traspasos Permitidos”) cuya lista se incluirá como anexo de la Hipoteca de Bienes Inmuebles 
y los cuales deberán ser posteriormente gravados con primera hipoteca y anticresis, conforme a los términos y 
condiciones de la Emisión. 

 
12. Condiciones Financieras  

 
Al menos que reciba el consentimiento  previo y por escrito de la Mayoría de Tenedores Registrados de la Emisión durante la 
vigencia de la Emisión, el Emisor se obliga, sin limitaciones, entre otras, a cumplir con las siguientes condiciones financieras: 
 

(i) Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda mayor a 1.10 veces a lo largo de la vida de la Emisión. 
 

(ii) Luego de transcurrido un (1) año del inicio de operación comercial de la Central Hidroeléctrica Pando: Mantener una 
razón Deuda / EBITDA menor a 7.5x veces durante los años 2017-2018, una razón Deuda / EBITDA menor a 6.5x 
veces durante los años 2019-2021 y razón Deuda / EBITDA menor a 5.0x veces a partir del año 2022 en adelante. 

 
(iii) No incurrir en endeudamiento adicional con excepción de lo siguiente (las “Deudas Permitidas”): 

 
a. Líneas de crédito para capital de trabajo por una suma total de hasta US$7,000,000 pagaderos en un (1) año.  
b. Acuerdos de permutas existentes o en el curso normal de negocios. 
c. Otras obligaciones tales como bonos de cumplimiento, cartas de crédito Stand By distintas a las requeridas 

por esta Emisión, entre otras que sean requeridas por el Emisor para el giro normal de negocios, siempre que 
no excedan en total de US$5,000,000. 
 

(iv) Realizar pagos de dividendo sujeto al cumplimiento de las siguientes condiciones (las “Condiciones para el Pago de  
Dividendo”)  

a. Dichos pagos sólo podrán  realizarse dentro de los treinta (30) días calendario siguientes a cada Fecha de 
Pago de Interés; 

b. La Central Hidroeléctrica Pando haya sido declarada en operación comercial, según lo certificado por el 
Centro Nacional de Despacho; 

c. Que no exista incumplimiento o Evento de Incumplimiento bajo los Bonos; 
d. La Razón de Cobertura de Servicio de Deuda para (a) los cuatros periodos trimestrales inmediatamente 

anteriores a la última Fecha de Pago de Interés y (b) la proyección de los cuatros periodos trimestrales 
inmediatamente posteriores a dicha Fecha de Pago de Interés, debe ser mayor a 1.25x; y 

e. La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda  mantiene el Balance Requerido. 
 

(v) Efectuar inversiones de capital una vez haya sido alcanzada la Fecha de Terminación de la Construcción del Proyecto 
y estas no deben exceder la suma máxima anual de US$2,500,000.00 (las “Inversiones de Capital Permitidas”). 

 
Cabe destacar que estas razones comenzarán a ser medidas a partir de un (1) año después de la Fecha de Liquidación de la Serie 
A.  
 
Para los Efectos de estas estipulaciones, los siguientes términos tendrán las siguientes definiciones: 
 
Cobertura de Servicio de Deuda: En cualquier periodo, EBITDA entre el Servicio de Deuda para los últimos doce (12) meses, 
medidos trimestralmente, de acuerdo a los Estados Financieros e Informes del Emisor. 
 
Deuda: Es la suma del saldo insoluto a capital de los Bonos Emitidos y en Circulación de todas las Series más cualquier saldo 
adeudado por el Emisor bajo las otras Deudas Permitidas que tengan la misma prioridad que los Bonos de esta emisión. 
 
EBITDA: utilidad neta más (i) gastos de depreciación, (ii) la amortización de activos intangibles, (iii) pagos de intereses de 
Deuda, (iv) impuestos y (v) cualquier gasto que no constituya un egreso de dinero en efectivo para los últimos doce (12) meses 
medidos trimestralmente, de acuerdo a los Estados Financieros e informes del Emisor.  
 
Servicio de Deuda: Se refiere a los Pagos a capital de la Deuda más pago de intereses de Deuda de los últimos 12 meses medidos 
trimestralmente, de acuerdo a los Estados Financieros e informes del Emisor. 
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13. Eventos de Incumplimiento y Vencimiento Anticipado  

 
Los siguientes eventos constituirán un Evento de Incumplimiento (cada uno, un “Evento de Incumplimiento”): 
 

(i) Incumplimiento en cualquier pago de intereses o capital en relación con la Emisión, el cual persista por más de tres 
(3) Días Hábiles. 
 

(ii) Incumplimiento de cualquiera de las obligaciones, términos o condiciones contraídas por el Emisor en los Bonos, 
éste Prospecto Informativo, el Fideicomiso de Garantía o cualquiera de los documentos relacionados con la Emisión, 
y tal incumplimiento no es remediado en el plazo establecido en esta sección.  

 
(iii) Si el Emisor incumple con su obligación de constituir las garantías de la Emisión, en el plazo definido conforme se 

detallan en la Sección III.A.11.b y Sección III.H.1 de este Prospecto Informativo.  
 

(iv) Si todas o parte sustancial de las propiedades o activos del Emisor es tomada, secuestrada o embargada, 
nacionalizada, expropiada o de otra forma o manera perseguida judicialmente por cualquier persona y tal medida no 
es revocada, suspendida, afianzada, levantada o dejada sin efecto en un plazo de treinta (30) días calendarios. 

 
(v) Si se inicia juicio, proceso de quiebra, reorganización, insolvencia o liquidación por o en contra del Emisor, en exceso 

de US$3,000,000. 
 

(vi) Si el Emisor falta al cumplimiento o pago de una sentencia u otra orden judicial en exceso de US$1,000,000. 
 

(vii) Si el Emisor incurre en incumplimiento de otras obligaciones que a juicio del Agente de Pago tenga un Efecto 
Material Adverso sobre las operaciones, negocios o de la situación financiera del Emisor. 

 
(viii) Si se diera cualquier evento de incumplimiento bajo cualquier contrato de crédito, que tuviera como consecuencia el 

vencimiento anticipado de las obligaciones contraídas por el Emisor bajo dicho contrato y que a su vez tuviera un 
efecto material adverso o que pudiera comprometer la capacidad de pago del Emisor bajo la Emisión. 

 
(ix) Si el Emisor incumple con alguna representación o garantía escrita y tal incumplimiento no es remediado en el plazo 

establecido. 
 

(x) Si un gravamen a favor del Fiduciario y en beneficio de los Tenedores Registrados es invalidado y dicha situación 
no es corregida en un plazo de treinta (30) días calendario. 

 
(xi) Si se dieran cambios adversos en la condición financiera del Emisor que a juicio del Agente de Pago y/o la Mayoría 

de los Tenedores Registrados, ponen en peligro el pago de los Bonos. 
 

(xii) Si se da un incumplimiento respecto a otra deuda del Emisor y sus subsidiarias o afiliadas, de haberlas, (“Cross 
Default”) que pueda afectar a la capacidad del Emisor para el cumplimiento de sus obligaciones. 

 
(xiii) Si se da o se permite un cambio en la composición accionaria del Emisor que represente un Cambio de Control.  

 
(xiv) Si alguno de los Emisores Elegibles incumpliera su obligación de hacer efectivo un pago bajo la Garantía de Respaldo 

o la Carta de Crédito para Reserva de Servicio de Deuda, al momento que le sea requerido por el Fiduciario. 
 
Para los efectos de estas estipulaciones, el siguiente término tendrá la siguiente definición: 
 
Emisor Elegible: significa un banco comercial cuya calificación de deuda a largo plazo no garantizada sea al menos BBB (o su 
calificación equivalente) por Standard & Poor’s Ratings Services, o, al menos Baa2 (o su calificación equivalente) por Moody’s 
Investors Service, Inc , 
 
En caso de darse el Evento de Incumplimiento detallado en el literal (i) anterior, el Agente de Pago, cuando una Mayoría de 
Tenedores Registrados de la emisión le soliciten, podrá, en nombre y representación de los Tenedores Registrados, quienes por 
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este medio irrevocablemente consienten a dicha representación, solicitarle al Fiduciario que expida una declaración de 
vencimiento anticipado (la “Declaración de Vencimiento Anticipado”). 
 
En caso de que uno o más Eventos de Incumplimiento detallados en los literales (ii) a (xiii) anteriores ocurriesen, continuasen 
y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado, o treinta (30) días calendario después de haber sido notificado 
por el Agente de Pago de dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen plazo específico de 
subsanación, el Agente de Pago, cuando una Mayoría de Tenedores Registrados de la Emisión le soliciten, podrá, en nombre y 
representación de los Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representación, 
solicitarle al Fiduciario que expida una declaración de vencimiento anticipado (igualmente la “Declaración de Vencimiento 
Anticipado”). 
 
Cuando el Fiduciario expida una Declaración de Vencimiento Anticipado, así lo comunicará al Emisor y a los Tenedores 
Registrados y en cuya fecha de expedición y sin que ninguna persona deba cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, 
todos los Bonos de la Emisión se constituirán automáticamente en obligaciones de plazo vencido.  Contra la expedición de una 
Declaración de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario solicitará al Emisor que haga un aporte extraordinario de dinero en 
efectivo al Fideicomiso de Garantía por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos de esta Emisión expedidos 
y en circulación, los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, 
comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos esta Emisión.  
 

14. Declaraciones y Garantías 
 

El Emisor declara y garantiza lo siguiente: 
 

1. El Emisor es una sociedad anónima debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la República de 
Panamá, con plena capacidad legal para suscribir toda la documentación que se requiera en relación con el registro y 
colocación de los Bonos. 

2. Toda la documentación requerida en relación con la Emisión, registro y colocación de los Bonos ha sido debidamente 
autorizada por el Emisor y constituye una obligación legal, válida y exigible del Emisor. 

3. La documentación relacionada a la Emisión, registro y colocación de los Bonos no viola o contradice ninguna ley o 
regulación de la República de Panamá y no infringe, viola o contradice el Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes 
o ningún contrato del cual el Emisor es parte. 

4. Toda la documentación e información suministrada por el Emisor al Agente de Pago es cierta y verdadera y no se han 
realizado declaraciones falsas sobre hechos de importancia relacionados al Emisor ni suministrado información falsa 
relacionada a la situación financiera del Emisor. 

5. Los Estados Financieros Auditados del Emisor fueron preparados por auditores externos de reconocimiento internacional 
y de acuerdo a las Normas Internacionales de Información Financieras (“NIIF”) emitidas por el Consejo de Normas 
Internacionales de Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan junto con sus notas complementarias una visión 
correcta de la posición financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor durante los periodos que cubren, y no 
existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren adecuadamente reflejados en los mismos. 

6. No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente cuya cuantía sea igual o mayor a un millón de dólares 
(US$1,000,000.00) contra el Emisor o contra cualquiera de sus activos, demanda alguna por cuantía igual o mayor a un 
millón de dólares (US$1,000,000.00) que pudiera tener un resultado probable adverso, que afecte o pueda afectar la 
condición financiera del Emisor. 

7. El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacional y al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones 
fiscales y de seguridad social. No existen controversias fiscales ni de seguridad social o auditorías, exámenes o alcances 
u otros procedimientos similares pendientes que de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente su 
posición financiera. 

8. El cumplimiento con todas las leyes y decretos vigentes en Panamá y los demás territorios donde opera el Emisor que 
incidan directa o indirectamente en el curso normal de negocios 

9. El emisor ha entregado y/o revelado al Agente de Pago toda la información material conocida, incluyendo el orden de 
prelación de todas sus obligaciones. 

10. El Emisor no ha incurrido en ninguno de los Eventos de Incumplimiento ni se encuentra en mora con respecto a acuerdo 
o contrato alguno del cual sea parte o que involucre sus activos o pasivos, que pudiese afectar materialmente su negocio 
o su posición financiera. ni a su leal saber existe amenaza concreta de los mismos 

11. El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales y no es parte en proceso 
alguno de quiebra, concurso de acreedores, dación en pago, liquidación, quita y espera, renegociación y prórroga de sus 
obligaciones u otro proceso análogo. 
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12. No ha ocurrido un evento que tenga un Efecto Material Adverso.  
  
15. Título; Transferencia y Canje de los Bonos 

 
a. Título; Tenedor Registrado  

 
Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago podrá, sin responsabilidad alguna, reconocer al Tenedor 
Registrado de un Bono como el único y legítimo propietario, dueño, tenedor y titular de dicho Bono para efectuar pagos 
relacionados con el mismo, recibir instrucciones, y para cualesquiera otros propósitos, ya sea que dicho Bono esté o no vencido, 
y podrá hacer caso omiso a cualquier aviso o comunicación en sentido contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento, 
ya sea del Emisor o de cualquier otra persona.   
 
En caso de que dos o más personas estén inscritas en el Registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de 
Pago observará las siguientes reglas: si se utiliza la expresión “y” en el Registro se entenderá que el Bono es una acreencia 
mancomunada; si se utiliza la expresión “o” se entenderá que el Bono es una acreencia solidaria; y si no se utiliza ninguna de 
estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno de los 
Tenedores Registrados se entenderá que el Bono es una acreencia mancomunada. El Agente de Pago no incurrirá en 
responsabilidad alguna por cualquier acción que tome u omita tomar, incluyendo la retención de pagos con base en un Bono, 
instrucción, orden, notificación, certificación, declaración u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese o 
no ser auténtico y válido y estar firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) y/o autorizada(s) o con base en la ley u orden judicial 
o de autoridad competente. 
 

b. Transferencia del Bono 
 
El Agente de Pago aplicará las siguientes reglas en el traspaso de los Bonos: 
 

(i) Los Bonos sólo serán transferibles en el Registro. 
 

(ii) Los traspasos se harán mediante cesión al dorso del Bono o cualquier otro instrumento de cesión aceptable al Agente 
de Pago. 
 

(iii) El instrumento de cesión debe ser firmado por el Tenedor Registrado o su apoderado legal, y el cesionario. El Agente 
de Pago podrá anotar el traspaso si a su juicio las firmas aparentan a simple vista ser auténticas, pudiendo sin embargo 
exigir que las firmas del cedente y/o del cesionario sean autenticadas por un notario público de Panamá, un cónsul 
de Panamá o un banco en el exterior que garantice que se trate de una firma auténtica. 
 

(iv) El cedente o el cesionario deberá entregar el Bono original al Agente de Pago. 
 

(v) El Agente de Pago no aceptará solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro durante los diez 
(10) Días Hábiles inmediatamente precedentes a una Fecha de Pago de Interés. 
 

(vi) El Agente de Pago podrá aceptar cualquier documentación que acredite lo anterior si actuando de buena fe considera 
que la documentación es genuina y suficiente y podrá exigir cuanta documentación estime conveniente para acreditar 
lo anterior a su satisfacción. 
 

(vii) El Agente de Pago además podrá exigir que se le suministren opiniones de abogados idóneos como condición para 
tramitar el traspaso de propiedad de un Bono. El costo de estos dictámenes correrá por cuenta de la persona que 
solicite el traspaso, canje o reposición.  
 

(viii) El Agente de Pago podrá negarse a registrar el traspaso de un Bono cuando razonablemente crea que la persona que 
comparece ante él no es el Tenedor Registrado de dicho Bono o su legítimo apoderado, o que se trata de un documento 
falsificado o no genuino o por razón de una orden expedida por una autoridad competente. 

 
c. Canje por Bonos de Diferente Denominación 

 
Los Tenedores Registrados podrán solicitar al Agente de Pago el canje de uno o más Bonos por otros de menor denominación 
o de varios Bonos por uno o más de mayor denominación. Dicha solicitud será hecha por el Tenedor Registrado por escrito en 
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formularios que para tal efecto preparará el Agente de Pago, los cuales deberán ser completados y firmados por el Tenedor 
Registrado. La solicitud deberá ser presentada al Agente de Pago en sus oficinas principales ubicadas en la dirección estipulada 
en la Sección III.A.15.h. 
 

d. Dineros No Reclamados 
  
Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposición del Agente de Pago, Registro y Transferencia por el Emisor para cubrir 
los pagos de capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada por los Tenedores de los Bonos dentro de un período de doce 
(12) meses siguientes a su vencimiento será devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor y cualquier 
requerimiento de pago de estos montos por parte del Tenedor Registrado deberá ser dirigido directamente al Emisor no teniendo 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna con respecto a dicho pago.   
 
Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribirán de conformidad con las leyes de la República de Panamá.  Las sumas 
de capital e intereses adeudadas por el Emisor bajo los Bonos que no sean debidamente cobradas por sus Tenedores Registrados 
de conformidad con los términos del Prospecto y los Bonos, la ley u orden judicial no devengarán intereses con posterioridad a 
sus respectivas fechas de vencimiento. 
 

e. Cancelación 
 
El Agente de Pago anulará y cancelará todos aquellos Bonos que sean reemplazados. Los Bonos anulados y cancelados no 
podrán ser reexpedidos. 
 

f. Mutilación o Destrucción, Pérdida o Hurto de un Bono 
 
En caso de deterioro o mutilación de un Bono, el Tenedor Registrado de dicho Bono podrá solicitar al Emisor, a través del 
Agente de Pago la expedición de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberá hacer por escrito y deberá ser acompañada por el 
Bono deteriorado o mutilado. Para la reposición de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido 
se seguirá el respectivo procedimiento judicial de conformidad con los procedimientos establecidos por la ley. No obstante, el 
Emisor, a través del Agente de Pago, podrá reponer el Bono sin que se tenga que efectuar este procedimiento judicial cuando 
el Emisor considere que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destrucción. Queda entendido 
que, como condición previa para la reposición del Bono sin que se recurra al procedimiento judicial, el interesado deberá proveer 
todas aquellas garantías, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor exija a su sola discreción en cada caso. 
Cualesquiera costos y cargos relacionados con la reposición judicial o extrajudicial de un Bono correrán por cuenta del Tenedor 
Registrado. 
 

g. Prescripción 
 
Los derechos de los Tenedores Registrados prescribirán de conformidad con lo previsto en la ley. Todo reclamo de pago contra 
el Emisor en relación con los Bonos prescribirá a los tres (3) años de su Fecha de Vencimiento. 
 

h. Notificaciones 
 
Al Emisor 
 
Toda notificación o comunicación al Emisor deberá ser dada por escrito, firmada y entregada personalmente por el Tenedor 
Registrado o mediante envío por correo, porte pagado, a la última dirección del Emisor que aparezca en el Registro, como se 
detalla a continuación:  
 

Electron Investment, S.A. 
Emisor 

Edificio Banistmo Piso 2 
Calle 50 

Apartado 0816-02197 Panamá, República de Panamá 
Teléfono 393-1810 

Fax: 393-1910 
Atención: Héctor Cotes 

hector.cotes@eisa.com.pa 
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Al Agente de Pago, Registro y Transferencia 

 
Toda notificación o comunicación al Agente de Pago deberá ser dada por escrito y entregada en la forma en que se detalla en 
el Contrato de Agencia, a la dirección que se detalla a continuación: 
 

Banco General, S.A. 
Edificio BG Valores – Piso 1 
Calle Aquilino de la Guardia 

Apartado 0816-00843, Panamá, República de Panamá 
Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Teléfono: 303-7000 / Fax: 215-7194 
Atención: Sofía Amo de Peng 

samo@bgeneral.com 
 
Si la comunicación se entrega personalmente se entenderá recibida desde la fecha en que conste el acuse de recibo 
correspondiente, si se envía por correo dentro de los diez (10) Días Hábiles siguientes a la fecha en que se deposite en las 
oficinas de correo, si se envía por telefax desde la fecha de su envío y por correo electrónico, el día que es enviado, siempre y 
cuando el remitente no reciba un mensaje generado automáticamente de que dicho correo electrónico no ha sido enviado. 

 
Toda notificación o comunicación al Emisor, o al Agente de Pago se considerará debida y efectivamente dada en la fecha en 
que sea satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago de conformidad con lo establecido en esta sección. El 
Emisor y el Agente de Pago podrán variar sus direcciones mediante notificación a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y a la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 
 
A los Tenedores Registrados 
 
Toda notificación o comunicación del Emisor o del Agente de Pago a los Tenedores Registrados deberá hacerse, a opción del 
Emisor o del Agente de Pago,  mediante envío por correo, porte pagado, a la última dirección del Tenedor Registrado que 
aparezca en el Registro o mediante publicación en dos diarios locales de amplia circulación, una vez en cada diario, en dos (2) 
Días Hábiles distintos y consecutivos. La notificación o comunicación se considerará debida y efectivamente dada en el primer 
caso en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado y en el segundo 
caso en la fecha de la segunda publicación del aviso. 
 

i. Ley Aplicable 
 
Los Bonos se regirán, y sus términos y condiciones serán interpretados de conformidad con, las leyes de la República de  Panamá. 
 

B.  Condiciones Precedentes para Emisión de las Series B y C. 
 

La emisión y venta por parte del Emisor de las Series B y C, estará sujeta al cumplimiento de las siguientes condiciones 
precedentes:  

 
(i) Que la Serie A se haya emitido previamente. 
 
(ii) Que el Emisor se encuentre a paz y salvo en el pago de todas las obligaciones bajo la Emisión. 
 
(iii) Que se hayan perfeccionado las garantías correspondientes, incluyendo la constitución del Fideicomiso de Garantía 

y la constitución de la Primera Hipoteca y Anticresis sobre los Bienes Inmuebles, la constitución de la Prenda y la 
cesión de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta de potencia y energía a través 
de un PPA o a través del mercado ocasional; los flujos depositados en las cuentas fiduciarias, incluyendo las Cuentas 
de Concentración y la Cuenta de Servicio de Deuda. 

 
(iv) Que se hayan cancelado todas las comisiones, honorarios y gastos establecidos y acordados relativos a la Emisión tal 

y como se detalla en el Prospecto Informativo de la emisión.  
 

mailto:samo@bgeneral.com
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(v) Que no se hubiese  producido algún evento que tenga un Efecto Material Adverso o que afecte la condición y/o valor 
de las garantías de la Emisión, ni ocurrido alguna circunstancia de naturaleza financiera, política, o económica, ya 
sea nacional o internacional que afecte directa o indirectamente las operaciones del Emisor. 

 
(vi) Que hayan pasado al menos seis (6) meses desde la Fecha de Terminación de la Construcción de la Central 

Hidroeléctrica Pando. 
 
(vii) Que la cuenta de Reserva de Servicio de Deuda mantenga el Balance Requerido.   
 
(viii) Que la tanto la razón de Cobertura de Servicio de Deuda como la Razón de Cobertura de Servicio de Deuda 

Proyectada sean mayores a 1.25 veces. (Solo Aplica como Condición Precedente para la Suscripción de la Serie B ) 
 
(ix) Que la razón de Deuda Proyectada / EBITDA sea menor a 4.0 veces. (Solo Aplica como Condición Precedente para 

la Suscripción de la Serie C) 
 

Para los Efectos de las estipulaciones contenidas en los literales 1 y 2 de esta Sección III.B  los siguientes términos tendrán las 
siguientes definiciones: 
 
Cobertura de Servicio de Deuda Proyectada: Significa el EBITDA proyectado del Emisor para los Próximos veinticuatro (24) 
meses entre el Servicio de Deuda Proyectado del Emisor para los próximos veinticuatro (24) meses. 
 
Deuda Proyectada: Es la suma de la Deuda del Emisor más el monto a ser Emitido de la Serie C. 
 
EBITDA Proyectado: Significa el EBITDA proyectado del Emisor para los próximos 24 meses, (incluyendo las  actualización 
del Precio Spot y energía real producida). 
 
Servicio de Deuda Proyectada: Se refiere a los Pagos a capital de la Deuda Proyectada más pago de intereses de Deuda 
Proyectada para los próximos 24 meses. 
 
El resto de las definiciones se encuentran detalladas en la  Sección III.A.12. 
 

C. Plan de Distribución 
 

1. Suscriptor y Agente de Ventas 
 
Banco General, S.A., (el “Suscriptor”) ha celebrado con fecha el 30 de junio de 2015 un contrato de suscripción con el Emisor 
(el “Contrato de Suscripción”), mediante el cual el Suscriptor se compromete a suscribir Ochenta y Siete Millones Quinientos 
Mil Dólares (US$87,500,000) de los Bonos Serie A a un precio igual al 100% del valor nominal,  en la Fecha de liquidación de 
la Serie A, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentación 
que ampara la Emisión, la autorización de la Emisión para la venta al público por parte de la Superintendencia del Mercado de 
Valores y la aprobación de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. para listar la Emisión, entre otros. Los Noventa y Nueve 
Millones Quinientos Mil Dólares (US$99,500,000) restantes de los Bonos Serie A y la totalidad de  Bonos Serie B  y Serie C 
serán colocados bajo la modalidad de mejores  esfuerzos al mercado de capitales local. 
 
El Emisor pagará al Suscriptor una comisión de hasta un porciento (1%) del monto suscrito es decir la suma de Ochocientos 
Setenta y Cinco Mil Dólares (US$875,000.00). 
No existe relación accionaria alguna entre el Emisor y Banco General, S.A.  
 
Toda comunicación o notificación que haya que dirigirse al Suscriptor de la Emisión se hará por escrito a la siguiente dirección: 

 
Banco General, S.A. 

Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur 
Ciudad de Panamá 

Apartado 0816-00843 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: 303 8079 
Fax: 265 0227 



 

37 
 

Atención: Gary Chong-Hon 
gchong@bgeneral.com 

 
Los Bonos Serie B y los Bonos Serie C no cuentan con un compromiso de suscripción. Sin embargo, el Suscriptor contará en 
todo momento con la opción, pero no la obligación, de suscribir total o parcialmente los Bonos de la Serie B y C a un precio 
igual al cien por ciento (100%) de su valor nominal. 
 
El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. y a BG Valores, S.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de la Emisión 
para la colocación de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y como Casas de 
Valores exclusivas del Suscriptor para la compra de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panamá. Tanto BG Investment 
Co., Inc. como  BG Valores, S.A. cuentan con un Puesto de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y con corredores de 
valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores de acuerdo a la Resoluciones CNV-322-00 de 24 de 
noviembre de 2000 y CNV-376-00 de 22 de diciembre de 2000, respectivamente.  
 
Las oficinas de BG Investment Co., Inc. están ubicadas en calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5ta B Sur, ciudad de Panamá, 
República de Panamá y su número de teléfono es el (507) 303-5001 y su número de fax es el (507) 265-0291. Las oficinas de 
BG Valores, S.A. están ubicadas en calle Aquilino de la Guardia y calle 58, ciudad de Panamá, República de Panamá y su 
número de teléfono es el (507) 205-1700 y el (507) 215-7490.  
 
BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. han celebrado con el Emisor un contrato de casa de valores (en adelante el 
“Contrato de Casa de Valores”) para llevar a cabo la venta y compra de los Bonos.  Entre los servicios a prestar en su condición 
de agentes colocadores de los Bonos, BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. podrán: 
 

(i) realizar las ofertas de los Bonos por intermedio de la BVP de acuerdo a las normas y reglas establecidas por la BVP;   
(ii) poner a disposición de las casas de valores, corredores, asesores de inversiones y público en general, el Prospecto 

Informativo de los Bonos y cualesquiera modificaciones o adendas al mismo; y 
(iii) recibir el producto neto de la venta de los Bonos y depositar, transferir o acreditar dichos fondos en aquella cuenta 

bancaria que designe el Emisor en un plazo no mayor de tres (3) Días Hábiles a partir de su recibo. 
 
Las Casas de Valores cobraran una comisión de hasta un porciento (1%) del monto a colocar es decir la suma de Novecientos 
Noventa y Cinco Mil Dólares (US$995,000). 
 
Al  31 de marzo de 2015 el Emisor mantenía las siguientes relaciones financieras con Banco General: 
 

Deudor Facilidad Monto (US$) Saldo (US$) Tasa 
Electron 
Investment, S.A 

Préstamo Sindicado 
Senior 20,000,000.00 18,040,176.86 L6M + 5.50% 

Electron 
Investment, S.A 

Préstamo 
Subordinado 15,000,000.00 15,000,000.00 8.00% 

Electron 
Investment, S.A Leasings 54,630.00 26,477.29 7.00% 

Electron 
Investment, S.A 

Carta de Crédito 
Stand By 46,584.15 46,854.15  

 
1. Participación en el Préstamo Sindicado Senior del IFC con un saldo de US$18,040,176.86 al 31 de  marzo de 2015. Su 

fecha de vencimiento es el 15 de mayo de 2023 y su tasa de interés es de Libor 6 meses más un margen aplicable de 
5.50%. 

2. Préstamo subordinado por pagar a Banco General, S.A. con un saldo de US$15,000,000.00 al 31 de  marzode 2015. 
Su fecha de vencimiento es el 30 de mayo de 2023 y su tasa de  interés 8.00%.  

3. Leasing para financiar equipos rodantes con un saldo de US$ 26,477.29 (incluyendo la opción de compra) al 31 de  
marzo del 2015. Su fecha de vencimiento es el 19 de marzo del 2016 y su tasa de interés es de 7.00%. 

4. Carta de crédito Stand By a favor de Banco General con un saldo de US$46,854.15 para garantizar el pago de las 
compras al mercado ocasional. 
 

2. Limitaciones y Reservas 
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La Emisión no tiene limitantes en cuanto a las personas que pueden ser Tenedores Registrados, ni en cuanto al número o 
porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado, ni derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de 
los valores. 
 
No se ha reservado o asignado monto alguno de la presente Emisión para su venta a un grupo de inversionistas específico, 
incluyendo ofertas de accionistas actuales, sociedades afiliadas o subsidiarias, directores, dignatarios, ejecutivos, 
administradores, empleados o ex-empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripción preferente sobre los 
Bonos, ni a inversionistas institucionales, ni existen ofertas, ventas o transacciones en colocación privada. 
 
Será responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del Mercado de Valores como 
por la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., referentes al registro, supervisión y negociación primaria de la presente emisión.  A su 
vez, todos los demás gastos relativos a la presente Emisión serán responsabilidad del Emisor. 
 
Los fondos recaudados con la presente Emisión serán utilizados según se describe en la Sección III.F de este Prospecto 
Informativo. 
 
Esta oferta de Bonos no está siendo hecha simultáneamente en mercados de dos o más países y ningún tramo de la misma está 
siendo reservado para dichos mercados.  
 

D. Mercados 
 
La oferta pública de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores y su venta autorizada mediante 
Resolución SMV 407-15 de 30 de junio de 2015.  Esta autorización no implica que la Superintendencia del  Mercado de Valores 
recomiende la inversión en tales valores ni representa opinión favorable o desfavorable sobre la perspectiva del negocio. La 
Superintendencia del Mercado de Valores no será responsable por la veracidad de la información presentada en este Prospecto 
Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro. 
 
Los Bonos han sido listados para su negociación en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y serán colocados mediante oferta 
pública primaria en dicha bolsa de valores. Esta autorización no implica su recomendación u opinión alguna sobre dichos 
valores o el Emisor.  Por el momento, el Emisor no tiene la intención de listar y negociar los Bonos en mercados organizados 
de otros países. 
 

E. Gastos de la Emisión 
 
Comisiones y Gastos de la Emisión 
 

La Emisión conllevará las siguientes comisiones y gastos:   
 

  Precio  al Público Comisiones y Gastos* Cantidad Neta al Emisor 
Por Unidad 1,000.00 11.06 988.94 
Total 235,000,000.00 2,598,793.00 232,401,207.00 

*Incluye la comisión de Estructuración, Suscripción y Venta de los Bonos y  la comisión anual del Agente de Pago y Fiduciario 
las cuales representan el 0.951% del monto total de la emisión. 

 
Gastos específicos de la Emisión 
 

El Emisor incurrirá los siguientes gastos, los cuales representarán, en su conjunto, 0. 088% del monto total de la Emisión: 
 

Gastos de la Emisión* Periodicidad Monto Porcentaje 
Registro por Oferta Pública – SMV Inicio 35,250 0.015% 
Comisión de Negociación – BVP Inicio 88,750 0.038% 
Inscripción de la Emisión – BVP Inicio 350 0.000% 
Código ISIN – BVP Inicio 175 0.000% 
Inscripción – LatinClear Inicio 1,400 0.001% 
Gastos Legales Inicio 75,000 0.032% 
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Otros Gastos (propaganda, impresión, otros 
aprox.) Inicio 1,000 0.000% 
ITBMS estimado Inicio 5,418 0.002% 
Total de Gastos   207,343 0.088% 
*Estos gastos se encuentran incluidos en las “Comisiones y Gastos” de la tabla anterior. 
 

De colocarse la totalidad de los Bonos, el Emisor recibirá un monto neto de aproximadamente US$232,401,207.00 
 

F. Uso de los Fondos 
 
Los fondos netos producto de esta Emisión, que se espera sean aproximadamente US$232,401,207.00, serán utilizados para:   
 
Serie A: 
 
(i) Cancelar un préstamo sindicado senior  de hasta US$153,000,000.00 con un saldo de US$ 137,908,942.00 más 

intereses y comisiones por pagar por US$4,773,967.00 al 31 de  marzo de 2015 (total US$142,682,909.00) y una tasa 
variable anual de Libor 6 meses más un margen aplicable de 5.50%  y con fecha de vencimiento el 15 de mayo de 
2023, el cual fue estructurado por el International Finance Corporation (IFC) y en el cual participaron las siguientes 
instituciones financieras: Corporación Andina de Fomento (CAF),Banco General, S.A. (BG), Banco Interamericano 
de Desarrollo (BID), Banco Panameño de la Vivienda (Banvivienda), Deutsche Investitions- und 
Entwicklungsgesellschaft (DEG). El 12 de mayo de 2015 el Emisor recibió de sus accionistas un  préstamo puente de 
hasta catorce millones (US$14,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América con tasa de 5.5% 
y por importe equivalente otorgado por Banco General, con el fin de amortizar por hasta US$14,000,000.00 el capital 
del sindicado senior antes mencionado.  Este préstamo puente está considerando dentro del saldo de 
US$137,908,942.00 a cancelar con fondos de la Serie A. 

 
(ii) Cancelar un financiamiento subordinado otorgado por  el International Finance Corporation (IFC) y la Corporación 

Andina de Fomento (CAF) de US$30,000,000.00 con un saldo de US$ 26,792,553.00 al 31 de marzo de 2015 y una 
tasa variable anual de Libor 6 meses más un margen aplicable de 2.50% y con fecha de vencimiento el 15 de mayo de 
2023.  

 
(iii) Cancelar una contrato de permuta financiera (Interest Rate Swap) de  US$13,689.913.00, al 31 de marzo de 2015, el 

cual fue contratado con el IFC en relación al préstamos indicado mencionado en el literal (i) anterior. 
 
(iv) Otros usos corporativos del Emisor por un monto de US$3,834,624.00. 

 
 
Nota: Tanto el préstamo sindicado senior como el subordinado fueron utilizados para financiar la construcción de las centrales 
hidroeléctricas Pando (a la fecha en construcción), y Monte Lirio (en operación desde octubre 2014) de 85MW (en conjunto 
el “Proyecto”) 

 
Serie B: 

 
(i)  Refinanciar la deuda subordinada existente del Emisor con Banco General, S.A. por un monto y saldo de 

US$15,000,000.00  más intereses por pagar de US$453,333.00 al 31 de marzo del 2015 (total US$15,453,333.00), tasa 
fija anual de 8.00% y fecha de vencimiento el 30 de mayo de 2023 (“Deuda Subordinada de BG”). 

 
(ii)  Proveer fondos con el fin de devolver capital invertido por los accionistas del Emisor mediante la distribución de 

dividendos, reducción de capital o pago de intereses y principal de deuda subordinada a partes relacionadas, sin estar 
sujeta tal distribución a las restricciones para el pago de dividendos por un monto total de hasta US$15,000,000.00..  
Cuando dicha serie sea emitida, el Emisor cancelaría hasta US$14,546,667.00 de la deuda de partes relacionadas que 
al 31 de marzo del 2015 asciende a  US$22,651,066.00.  
 

Serie C: 
 
(i)  Proveer fondos con el fin de devolver capital invertido por los accionistas del Emisor mediante la distribución de 

dividendos, reducción de capital o pago de intereses y principal de deuda subordinada a partes relacionadas, sin estar sujeta 
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tal distribución a las restricciones para el pago de dividendos por un monto total de hasta US$18,000,000.00.  Cuando dicha 
serie sea emitida, el Emisor cancelaría hasta US$8,104,399.00 de la deuda de partes relacionadas que al 31 de marzo del 
2015 asciende a  US$22,651,066.00 y devolvería capital invertido (mediante la reducción de capital) por US$9,895,601.00. 

 
Cabe notar que esta emisión será utilizada para cancelar y refinanciar deuda existente del Emisor, incluyendo los rubros de 
préstamos generador de interés y deuda con saldos al 31 de marzo del 2015 de US$19,084,212 y US$165,844,583, otros pasivos 
financieros con saldos al 31 de marzo del 2015 de US$4,226,319 y US$9,463,595 y deudas con partes relacionadas con saldo 
al 31 de marzo del 2015 de US$22,651,066.  Todos estos rubros fueron considerados en el cálculo de pasivos financieros.   
Cualquier excedente será utilizado para reducción de capital por US$9,895,601.00.  Los US$3,834,624.00 de otros usos 
corporativos de la Serie A fueron utilizados para incrementar el efectivo del Emisor al 31 de marzo del 2015.  
 
Adicionalmente, cabe notar que el 12 de mayo de 2015 el Emisor recibió de sus accionistas un  préstamo puente de hasta catorce 
millones (US$14,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América con tasa de 5.5% y por importe 
equivalente otorgado por Banco General, con el fin de amortizar por hasta US$14,000,000 los préstamos generados de interés 
y deuda arriba descritos y que también será cancelado producto de esta Emisión. 
 

 
G. Impacto de la Emisión 

 
Si la presente Emisión fuese colocada en su totalidad, la posición financiera del Emisor quedaría de la siguiente manera: 
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De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emisión por US$235,000,000, el apalancamiento financiero del Emisor (pasivos 
financieros entre capital pagado) al 31 de marzo de 2015 aumentaría de 1.92 veces a 2.23 veces.   
 
 

H. Garantías 
 

1. Términos Generales 
 

Los Bonos de esta Emisión estarán respaldados por el crédito general del Emisor y garantizados por un Fideicomiso de Garantía 
(el “Fideicomiso de Garantía”) con BG Trust Inc. (el “Agente Fiduciario”), a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos 
de esta Emisión y el Fiduciario, ambos como beneficiarios principales, conforme a los términos y condiciones del Fideicomiso 
de Garantía. Dicho Fideicomiso de Garantía garantizará también, también como beneficiario principal, (i) desde el momento de 
su contratación, la institución financiera (el “Proveedor de Permuta” o en inglés “Swap Provider” con quien el Emisor llegase 
firmar un acuerdo de intercambio de tasa de interés para cubrir su exposición a cambios en la tasa de interés que devengarán 
los Bonos (conocido en inglés como “Swap”), por un monto nominal de hasta el setenta y cinco por ciento (75%) del valor 
nominal de los Bonos,  pero entendiéndose que el monto  máximo garantizado con el Fideicomiso al Proveedor de Permuta será 
el de un valor de mercado de hasta Diez Millones de Dólares (US$10,000,000.00) y (ii) como beneficiario especial, al Banco 

Antes de Después de
la Emisión la Emisión

Pasivos

Pasivos circulantes
Préstamo generador de interés y deuda 19,084,212     -                  
Cuentas por pagar proveedores 7,490,663       7,490,663       
Gastos acumulados y otros pasivos 48,704            48,704            
Otros pasivos financieros 4,226,319       -                  
Ejecución de avales por pagar 885,493          885,493          
Impuestos sobre la renta por pagar -                  -                  

Total de Pasivos circulantes 31,735,391     8,424,860       

Pasivos no circulantes
Bonos por pagar -                  235,000,000   
Préstamos generador de interés y deuda 165,844,583   -                  
Otros pasivos financieros 9,463,595       -                  
Deuda con partes relacionadas 22,651,066     -                  

Total de Pasivos no circulantes 197,959,244   235,000,000   

Total de Pasivos 229,694,635   243,424,860   

Patrimonio del accionista
Acciones comunes 1,400,000       1,400,000       
Capital adicional pagado 113,989,632   104,094,031   
Déficit acumulado (186,280)         (186,280)         
Otro componente del patrimonio (10,224,986)    (10,224,986)    

Total de Patrimonio 104,978,366   95,082,765     

Total de Pasivos y Patrimonio 334,673,001   338,507,625   

Apalancamiento y Cobertura
Pasivos Financieros / Capital Pagado 1.92x 2.23x

Capitalización y Endeudamiento 

(En US$) 31 de Marzo 
de 2015

31 de Marzo 
de 2015
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General, S.A. únicamente en la proporción que le corresponde bajo la Garantía de Respaldo, según dicho término se define más 
adelante en esta misma Sección. El Emisor contará con un plazo de hasta cinco (5) días hábiles, después de la Fecha de 
Liquidación de la Serie A, para constituir el Fideicomiso.  El Fideicomiso de Garantía contendrá los siguientes bienes y 
derechos, los cuales constituirán el “Patrimonio Fideicomitido”: 
 

1. Aporte inicial en efectivo por la suma de US$2,000.00 depositado en las respectivas Cuentas Fiduciarias. 
2. Primera Hipoteca y anticresis sobre los bienes inmuebles del Emisor, los cuales se detallan en la presente Sección 

III.H.1 de este Prospecto Informativo, con un valor individual superior a los setenta y cinco mil dólares (US$ 75,000), 
incluyendo las fincas que corresponden a las concesiones hidroeléctricas del Emisor y sus correspondientes derechos 
de servidumbre, con excepción de los bienes inmuebles relacionados a la Subestación Dominical (los “Bienes 
Inmuebles Excluidos”). La hipoteca sobre aquellos bienes inmuebles del Emisor que formarán parte de la garantía de 
la Emisión, deberá ser constituida a más tardar transcurridos sesenta (60) días calendario a partir de la Fecha de 
Liquidación de la Serie A  

3. Primera hipoteca sobre los activos materiales muebles del Emisor. Estos bienes muebles se detallan en la Sección 
III.H.1, y la hipoteca deberá ser constituida a más tardar transcurridos sesenta (60) días calendario a partir de la Fecha 
de Liquidación de la Serie A  

4. Prenda sobre el 100% de las acciones del capital social pagado del Emisor, actualmente de propiedad de las sociedades 
Genera Avante S.L. y Aurel S.A., con una participación accionaria de sesenta y cinco por ciento (65%) y treinta y 
cinco por ciento (35%), respectivamente, la cual será constituida a más tardar transcurridos cinco (5) días hábiles a 
partir de la Fecha de Liquidación de la Serie A. 

5. Cesión de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta de potencia y energía a través 
de un PPA con ENSA y EDEMET o a través del mercado ocasional de energía y otros servicios auxiliares, cesiones 
que deberán ser formalizadas  a más tardar transcurridos noventa (90) días calendario a partir de la Fecha de 
Liquidación de la Serie A.  En caso de no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar las notificaciones 
necesarias para formalizar la cesión en el plazo estipulado, el Emisor podrá solicitarle al Agente Fiduciario que le 
conceda una extensión de hasta sesenta (60) días adicionales. Cualquier extensión adicional requerirá del 
consentimiento de la Mayoría de Tenedores Registrados. 

6. Todos los dineros depositados en las Cuentas Fiduciarias, es decir la Cuenta de Concentración, Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda y la Cuenta de Excedente, según las mismas se detallan más adelante en el numeral 2. de esta 
Sección III.H. 

7. Endoso de todas las pólizas de seguro del Emisor, exceptuando las pólizas de responsabilidad civil, con coberturas 
usuales para este tipo de negocios, emitidas por compañías aceptables al Agente Fiduciario, a más tardar transcurridos 
sesenta (60) días calendarios a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie A. Para el caso de las pólizas de Todo 
Riesgo Daño Material, las sumas aseguradas deberán cubrir en todo momento al menos el cien por ciento (100%) del 
saldo de los Bonos emitidos y en circulación. En el evento de que ocurra un siniestro y entraran flujos de las pólizas 
de seguro al Fideicomiso, el Fiduciario transferirá al Emisor montos por debajo de US$5,000,000, para que el Emisor 
los utilice para la reparación del proyecto.  En caso de que se reciban montos por encima de US$5,000,000 de parte de 
una compañía de seguros el Agente Administrativo pedirá el consentimiento de los Tenedores de Bonos antes de 
transferir los montos pagados al Emisor. 

8. Cesión condicional del Contrato de Acceso No. GG-072-2012 y el No. GG-073-2012 celebrado entre el Emisor y 
ETESA ambos con fecha 2 de octubre de 2012, a más tardar transcurridos noventa (90) días calendarios a partir de la 
Fecha de Liquidación de la Serie A. En caso de no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar las 
notificaciones necesarias para formalizar la cesión en el plazo estipulado, el Emisor podrá solicitarle al Agente 
Fiduciario que le conceda una extensión de hasta sesenta (60) días adicionales.  Cualquier extensión adicional requerirá 
del consentimiento de la Mayoría de Tenedores Registrados. 

9. La Garantía de Respaldo (Carta de Crédito Stand-By)  emitida a favor del Fiduciario, cuyos términos y condiciones se 
definen más adelante en el numeral 4 de esta Sección III.H.  

10. La Carta de Crédito para Reserva de Servicio de Deuda, cuyos términos y condiciones se definen más adelante en el 
numeral 2 de esta Sección III.H. 

11. Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al Fiduciario con aprobación de 
éste, para que queden sujetos al Fideicomiso. 

 
A continuación se detallan los bienes inmuebles que quedarán sujetos a la Hipoteca sobre Bienes Inmuebles a los sesenta 
(60) días de la Fecha de Liquidación de la Serie A: 
 
(a) El contrato de concesión para la generación hidroeléctrica  (Concesión de Monte Lirio), dicho contrato de concesión el cual 
se encuentra inscrito como finca número trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millón 
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novecientos cincuenta mil ciento noventa y seis (1,950,196) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro 
Público, cuyo valor registrado es de cincuenta mil dólares (US$50,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de 
América. 
(b) El contrato de concesión para la generación hidroeléctrica (Concesión de Pando), dicho contrato de concesión el cual se 
encuentra inscrito como finca número trescientos treinta y siete mil seiscientos siete (337,607) al documento dos millones 
doscientos cuarenta y tres mil cuatrocientos cuarenta y dos (2,243,442) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, 
del Registro Público , cuyo valor registrado es de cincuenta mil dólares (US$50,000.00) moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América. 
(c) La finca número tres mil ciento noventa y cinco (3,195), inscrita al documento redi número un millón cuatrocientos noventa 
y cinco mil ochocientos veintitrés (1495823) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, de 
propiedad de ELECTRON INVESTMENTS, S.A., cuyo valor catastral  es de doscientos noventa y cuatro mil novecientos 
cuarenta y dos dólares con sesenta centavos (US$294,942.60), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
(d) La finca número ochenta mil trescientos cuarenta (80,340), inscrita al documento redi número un millón cuatrocientos 
ochenta y cinco mil ochocientos veintitrés (1485823) de la Sección de Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, 
de propiedad de ELECTRON INVESTMENTS, S.A., cuyo valor catastral  es de cuarenta y un mil novecientos noventa y seis 
con setenta y dos centavos (US$41,996.72), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
(e) La finca número setenta y ocho mil seiscientos dieciocho (78,618), inscrita al documento redi número un millón 
cuatrocientos noventa y cinco mil ochocientos veintitrés (1495823) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del 
Registro Público, de propiedad de ELECTRON INVESTMENTS, S.A., cuyo valor catastral  es de cuarenta y un mil novecientos 
noventa y seis con setenta y dos centavos (US$41,996.72), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
(f) La finca número noventa y un mil ciento setenta y siete (91,177), inscrita al documento redi número un millón setecientos 
once mil novecientos ochenta y cuatro (1711984) de la Sección de Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, de 
propiedad de GAVA MANAGEMENT, S.A., cuyo valor catastral es de tres mil dólares (US$3,000.00), moneda de curso legal 
de los Estados Unidos de América. 
(g) La finca número ochenta y dos mil trescientos ochenta y cuatro (82,384), inscrita al documento redi número un millón 
cuatrocientos cuarenta y un mil quinientos treinta y uno (1441531) de la Sección de Propiedad, Provincia de Chiriquí, del 
Registro Público, de propiedad de GAVA MANAGEMENT, S.A., cuyo valor catastral es de ochenta y cuatro mil ochocientos 
setenta y seis dólares (US$84,876.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
(h) La finca número cuarenta mil novecientos noventa y cuatro (40,994), inscrita al documento redi número dos millones 
trescientos doce mil cuatrocientos veinticuatro (2312424) de la Sección de Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro 
Público, de propiedad de GAVA MANAGEMENT, S.A., cuyo valor catastral es de cincuenta y nueve mil novecientos noventa 
y seis dólares veintiún centavos  (US$89,996.21), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
(i) La finca número cincuenta y ocho mil quinientos cincuenta y cuatro (58,554), inscrita al documento redi número dos millones 
doscientos once mil cincuenta y siete (2211057) de la Sección de Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, de 
propiedad de GAVA MANAGEMENT, S.A., cuyo valor catastral es de ochenta y ocho mil ochocientos dólares 
(US$88,800.00.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 (j) La servidumbre para la construcción de líneas de transmisión y tubería de presión constituida sobre la finca número cuatro 
mil doscientos dieciséis (4,216) inscrita al documento redi número dos millones cuatrocientos veintiocho mil seiscientos 
cuarenta y dos (2428642) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, es decir el predio sirviente, 
a favor de la finca número trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millón novecientos cincuenta 
mil ciento noventa y seis (1,950,196) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, es decir el 
predio dominante. 
(k) La servidumbre para la construcción de líneas de transmisión eléctrica  constituida sobre la finca número trescientos setenta 
y un mil ochocientos setenta y seis (371876) inscrita al documento redi número dos millones doscientos cincuenta y siete mil 
trescientos veintidós (2257322) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público,  es decir el predio 
sirviente, a favor  la finca número trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millón novecientos 
cincuenta mil ciento noventa y seis (1,950,196) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, es 
decir el predio dominante. 
(l) La servidumbre para la construcción de tuberías de presión constituida sobre la finca número trescientos setenta y un mil 
ochocientos setenta y seis (371876) inscrita al documento redi número dos millones doscientos cincuenta y siete mil trescientos 
dieciséis (2257316) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público,  es decir el predio sirviente, a 
favor  la finca número trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millón novecientos cincuenta 
mil ciento noventa y seis (1,950,196) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, es decir el 
predio dominante. 
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(m) La servidumbre para la construcción de líneas de transmisión constituida sobre la finca número dos mil doscientos setenta 
y tres (2,273) inscrita al documento redi número dos millones ciento setenta y cuatro mil trescientos diez (2174310) de la 
Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público,  es decir el predio sirviente, a favor  la finca número  
trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millón novecientos cincuenta mil ciento noventa y seis 
(1,950,196) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, es decir el predio dominante. 
(n) La servidumbre para la construcción de líneas de transmisión y constituida sobre la finca número cuatro mil ochocientos 
ocho (4,808) inscrita al documento redi número dos millones ciento setenta y cuatro mil doscientos dieciséis (2174216) de la 
Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, es decir el predio sirviente, a favor  la finca número 
trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millón novecientos cincuenta mil ciento noventa y seis 
(1,950,196) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público. 
(o) La servidumbre para la construcción de líneas de transmisión constituida sobre la finca número cuatro mil cuatrocientos 
setenta y tres (4,473) inscrita al documento redi número dos millones ciento setenta y cuatro mil doscientos cuarenta y cinco 
(2174245) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, es decir el predio sirviente, a favor  la 
finca número trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millón novecientos cincuenta mil ciento 
noventa y seis (1,950,196) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público. 
(p) La servidumbre para la construcción de líneas de transmisión constituida sobre la finca número cuatro mil cuatrocientos 
setenta y dos (4,472) inscrita al documento redi número dos millones ciento setenta y cuatro mil ciento ochenta y seis (2174186) 
de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público, es decir el predio sirviente, a favor  la finca número 
trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millón novecientos cincuenta mil ciento noventa y seis 
(1,950,196) de la Sección de la Propiedad, Provincia de Chiriquí, del Registro Público 
 
A continuación se detallan los bienes muebles propiedad del Emisor sobre los cuales se constituirán gravámenes de 
hipoteca a favor del Fiduciario a los sesenta (60) días de la Fecha de Liquidación de la Serie A.  Queda entendido que 
dichos gravámenes podrán ser constituidos ya sea mediante la Hipoteca de Bien Mueble o la Hipoteca de Bienes 
Inmuebles, dependiendo si los mismos puedan o no ser declarados como mejoras sobre las respectivas fincas en las cuales 
se encuentran incorporados.  
 
Bienes Muebles del Emisor: 
 
Generadores 
 
Un Generador  Sincrónico # 1 de 18.500kVA para Monte Lirio fabricado por INDAR en el 2011, con número de serie de 
fabricante 3010000367, y con un valor de tres millones doscientos sesenta y siete mil trescientos treinta DÓLARES (US$ 
3,267,330), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.                                                                                                                      
Un Generador  Sincrónico # 2 de 18.500kVA para Monte Lirio fabricado por INDAR en el 2011, con número de serie de 
fabricante 3010000368, y con un valor de tres millones doscientos sesenta y siete mil trescientos treinta DÓLARES (US$ 
3,267,330), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.                                                                                                                     
Un Generador  Sincrónico # 3 de 18.500kVA para Monte Lirio fabricado por INDAR en el 2011, con número de serie de 
fabricante 3010000369, y con un valor de tres millones doscientos sesenta y siete mil trescientos treinta DÓLARES (US$ 
3,267,330), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.                                                                                                                     
Un Generador  Sincrónico # 4 de 18.500kVA para Pando fabricado por INDAR en el 2011, con número de serie de fabricante 
3010000265, y con un valor de tres millones doscientos treinta dos mil novecientos ochenta y cinco DÓLARES (US$ 
3,232,985), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.       
                                                                                               
Un Generador  Sincrónico # 5 de 18.500kVA para Pando fabricado por INDAR en el 2011, con número de serie de fabricante 
3010000366, y con un valor de tres millones doscientos treinta dos mil novecientos ochenta y cinco DÓLARES (US$ 
3,232,985), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.                                                                                                                     
  
Turbinas 
                                                                              
Una Turbina Pelton #1 de 16.37MVA para Monte Lirio fabricada por ANDRITZ en el 2011, con número de serie de fabricante 
13734, y con un valor de dos millones cuatrocientos diecinueve mil con treinta un  DÓLARES (US$ 2,419,031), moneda de 
curso legal de los Estados Unidos de América.        
                                                                                                               
Una Turbina Pelton #2 de 16.37MVA para Monte Lirio fabricada por ANDRITZ en el 2011, con número de serie de fabricante 
13735, y con un valor de dos millones cuatrocientos diecinueve mil con treinta un  DÓLARES (US$ 2,419,031), moneda de 
curso legal de los Estados Unidos de América.        
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Una Turbina Pelton #3 de 16.37MVA para Monte Lirio fabricada por ANDRITZ en el 2011, con número de serie de fabricante 
13736, y con un valor de dos millones cuatrocientos diecinueve mil con treinta un  DÓLARES (US$ 2,419,031), moneda de 
curso legal de los Estados Unidos de América.        
                                                                                                               
Una Turbina Pelton #4 de 16.37MVA para Pando Lirio fabricada por ANDRITZ en el 2011, con número de serie de fabricante 
13732, y con un valor de dos millones cuatrocientos setenta mil novecientos ocho DÓLARES (US$ 2,470,908), moneda de 
curso legal de los Estados Unidos de América.             
                                                                                                               
Una Turbina Pelton #5 de 16.37MVA para Pando Lirio fabricada por ANDRITZ en el 2011, con número de serie de fabricante 
13733 y con un valor de dos millones cuatrocientos setenta mil novecientos ocho DÓLARES (US$ 2,470,908), moneda de 
curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
Transformadores 
 
Un Transformador de Potencia #1 de 230 Kv y 20 MVA para Monte Lirio fabricada por ABB en el 2011, con número de serie 
de fabricante 1ZBR61168, y con un valor de un millón novecientos treinta y tres mil doscientos trece DÓLARES (US$ 
1,933,213), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
Un Transformador de Potencia #2 de 230 Kv y 20 MVA para Monte Lirio fabricada por ABB en el 2011, con número de serie 
de fabricante 1ZBR61169, y con un valor de un millón novecientos treinta y tres mil doscientos trece DÓLARES (US$ 
1,933,213), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
Un Transformador de Potencia #3 de 230 Kv y 20 MVA para Monte Lirio fabricada por ABB en el 2011, con número de serie 
de fabricante 1ZBR61170, y con un valor de un millón novecientos treinta y tres mil doscientos trece DÓLARES (US$ 
1,933,213), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
Un Transformador de Potencia #4 de 230 Kv y 20 MVA para Pando fabricada por ABB en el 2011, con número de serie de 
fabricante 1ZBR61171, y con un valor de dos millones seiscientos veintidós mil novecientos cincuenta y nueve DÓLARES 
(US$ 2,622,959), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
PUENTE GRUA 
 
Puente grúa casa de máquinas Pando de 60 Ton fabricada por JASO en el 2012 con número de serie de fabricante 49712, y con 
un valor de doscientos cuarenta y cinco mil ochocientos veintiocho DÓLARES (US$ 245,828), moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América.  
 
Puente grúa casa de máquinas Monte Lirio de 60 Ton fabricada por JASO en el 2012 con número de serie de fabricante 49711, 
y con un valor de trescientos cinco mil seiscientos cinco DÓLARES (US$ 305,605), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América.  
 
Válvula de entrada 
 
Válvula de entrada tipo mariposa de Pando #1 fabricada por IMS en el 2012 con número de serie de fabricante 11090-1/2, y 
con un valor de trescientos noventa mil cuatrocientos quince DÓLARES (US$ 390,415), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América.  
 
Válvula de entrada tipo mariposa de Pando #2 fabricada por IMS en el 2012 con número de serie de fabricante 11090-1/2, y 
con un valor de trescientos noventa mil cuatrocientos quince DÓLARES (US$ 390,415), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América.  
 
Válvula de entrada tipo mariposa de Pando #3 fabricada por IMS en el 2012 con número de serie de fabricante 11094-1/3, y 
con un valor de trescientos noventa y cuatro mil quinientos sesenta y dos DÓLARES (US$ 394,562), moneda de curso legal de 
los Estados Unidos de América.  
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Válvula de entrada tipo mariposa de Pando #1 fabricada por IMS en el 2012 con número de serie de fabricante 11094-2/3, y 
con un valor de trescientos noventa y cuatro mil quinientos sesenta y dos DÓLARES (US$ 394,562), moneda de curso legal de 
los Estados Unidos de América.  
 
Válvula de entrada tipo mariposa de Pando #2 fabricada por IMS en el 2012 con número de serie de fabricante 11094-3/3, y 
con un valor de trescientos noventa y cuatro mil quinientos sesenta y dos DÓLARES (US$ 394,562), moneda de curso legal de 
los Estados Unidos de América.  
 
Interruptor 13.8 KV 
 
Paneles del interruptor 13.8 KV de Pando #1 fabricada por ABB en el 2012, con número de serie de fabricante P2633-PandoG1, 
y con un valor de quinientos veinte mil cuatrocientos once DÓLARES (US$ 520,411), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América. 
 
Paneles del interruptor 13.8 KV de Pando #2 fabricada por ABB en el 2012, con número de serie de fabricante P2633-PandoG2, 
y con un valor de quinientos veinte mil cuatrocientos once DÓLARES (US$ 520,411), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América. 
 
Paneles del interruptor 13.8 KV de Monte Lirio #1 fabricada ABB en el 2012, con número de serie de fabricante P2633-MLG1, 
y con un valor de quinientos veinticinco mil seiscientos cincuenta y seis DÓLARES (US$ 525,656), moneda de curso legal de 
los Estados Unidos de América. 
 
Paneles del interruptor 13.8 KV de Monte Lirio #2 fabricada por ABB en el 2012, con número de serie de fabricante P2633-
MLG2, y con un valor de quinientos veinticinco mil seiscientos cincuenta y seis DÓLARES (US$ 525,656), moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de América. 
 
Paneles del interruptor 13.8 KV de Monte Lirio #3 fabricada por ABB en el 2012, con número de serie de fabricante P2633-
MLG3, y con un valor de quinientos veinticinco mil seiscientos cincuenta y seis DÓLARES (US$ 525,656), moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de América. 
 
Generador diésel 
 
Un generador diésel 480V de Pando Fabricado por FG WILSON en el 2012 con el número de serie de fabricante 
FGWPES21JCDH02356 y con un valor de cuatrocientos dieciséis mil ciento nueve DÓLARES (US$416,109), moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de América. 
 
Un generador diésel 480V de Monte Lirio Fabricado por FG WILSON en el 2012 con el número de serie de fabricante 
FGWPES27VPCA00217 y con un valor de quinientos noventa y ocho mil trescientos doce DÓLARES (US$ 
598,312), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
Sistema de control 
 
Sistema de control de Pando #1 regulador de velocidad fabricante Siemens en el 2012, regulador de excitación fabricante 
Andritz en el 2012, SCADA fabricante ABB AC800 en el 2012 y con un valor de novecientos catorce mil cincuenta y seis 
DÓLARES (US$ 914,056), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
Sistema de control de Pando #2 regulador de velocidad fabricante Siemens en el 2012, regulador de excitación fabricante 
Andritz en el 2012, SCADA fabricante ABB AC800 en el 2012 y con un valor de novecientos catorce mil cincuenta y seis 
DÓLARES (US$ 914,056), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
Sistema de control de Monte Lirio #1 regulador de velocidad fabricante Siemens en el 2012 BF1109152489, regulador de 
excitación fabricante Andritz en el 2012, SCADA fabricante ABB AC800 en el 2012, y con un valor ochocientos cuarenta y un 
mil doscientos treinta y cuatro DÓLARES (US$ 841,234), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
Sistema de control de Monte Lirio #2 regulador de velocidad fabricante Siemens en el 2012 BF1109073990, regulador de 
excitación fabricante Andritz en el 2012, SCADA fabricante ABB AC800 en el 2012, y con un valor ochocientos cuarenta y un 
mil doscientos treinta y cuatro DÓLARES (US$ 841,234), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
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Sistema de control de Monte Lirio #3 regulador de velocidad fabricante Siemens en el 2012 BF1109137584, regulador de 
excitación fabricante Andritz en el 2012, SCADA fabricante ABB AC800 en el 2012, y con un valor ochocientos cuarenta y un 
mil doscientos treinta y cuatro DÓLARES (US$ 841,234), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
Equipo de baja tensión 
 
Equipo de baja tensión para Pando Fabricado por Equipel en el 2011 con el número de serie P2633-PandoG1/G2 y con un valor 
de quinientos cincuenta y dos mil cuatrocientos ochenta y seis DÓLARES (US$552,486), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América. 
 
Equipo de baja tensión para Monte Lirio Fabricado por Equipel en el 2011 con el número de serie P2633-MLG1/G2/G3 y con 
un valor de setecientos noventa y cuatro mil cuatrocientos seis DÓLARES (US$794,406), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América. 
 
Banco de Batería 
 
Banco de batería para Pando Fabricado por Tecnibat en el 2012 con el número de serie 20-12-T029 y con un valor de trescientos 
catorce mil ciento noventa y ocho DÓLARES (US$314,198), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
Banco de batería tensión para Monte Lirio Fabricado por Tecnibat en el 2012 con el número de serie 20-12-T029 y con un valor 
de cuatrocientos cincuenta y un mil setecientos setenta y siete DÓLARES con noventa y seis centavos (US$ 451,777.96), 
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 

2. Cuentas Fiduciarias 
 
El Fideicomiso de Garantía manejará las siguientes Cuentas Fiduciarias, las cuales serán establecidas en el Banco General: 
 
 Cuenta de Concentración: : A más tardar en la Fecha de Liquidación de los Bonos de la Serie A de esta Emisión, en esta 

Cuenta de Concentración se depositará cualquier remanente producto de la liquidación de la Serie A y se depositarán 
además (1) todos los Ingresos de las Centrales Hidroeléctricas de que se trate, (2) así como los fondos pagados al Fiduciario 
en concepto de Cobros Extraordinarios y (3) los aportes extraordinarios que hagan los accionistas del Emisor para pagar 
sobre costos del proyecto hidroeléctrico Pando. Sujeto al uso específico que se le da a ciertos fondos según se describe 
más adelante en el literal (iii) de esta cláusula, los fondos depositados en la Cuenta de Concentración serán utilizados 
mensualmente en cada Día de Transferencia de Fondos por el Fiduciario en el siguiente orden de prioridades. 

 
 

(i) Previo a la Fecha de Terminación de la Construcción, los fondos depositados en la Cuenta de Concentración serán utilizados 
por el Fiduciario en el siguiente orden: 

1. Primero, para traspasar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, a la Cuenta del 
Emisor las sumas requeridas por el Emisor para pagar los Gastos de Operación y Mantenimiento que están debidamente 
documentados en el Presupuesto de Operación  y Mantenimiento y Gastos Extraordinarios que no excedan el Límite 
de Variaciones al Presupuesto. 

2. Segundo, para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, las comisiones de 
agentes, gastos legales y otros gastos relacionados con la Emisión y el Fideicomiso.  

3. Tercero, si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en 
la cuenta y hasta donde alcancen, para transferir al Agente de Pago los fondos necesarios para que pueda pagar en cada 
Fecha de Pago de Interés, los intereses, primero, y el capital, segundo, de los Bonos, cuando corresponda.  

4. Cuarto, si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en 
la cuenta y hasta donde alcancen, para traspasar a la Cuenta del Emisor las sumas requeridas por el Emisor para pagar 
los Costos de Construcción de la Central Hidroeléctrica Pando que estén debidamente documentados en el Presupuesto 
de Construcción.  

5. Quinta, si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en 
la cuenta y hasta donde alcancen, para traspasar a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, los montos necesarios 
para mantener el Balance Requerido, en cuyo caso, a discreción del Emisor, estos fondos pudieran reducir el importe 
de la Carta de Crédito, siempre y cuando se mantenga el Balance Requerido.  
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6. Sexta,  si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en 
la cuenta y hasta donde alcancen, para traspasar a la Cuenta del Emisor las sumas requeridas por el Emisor para pagar 
los Costos de Construcción Extraordinarios de la Central Hidroeléctrica Pando. 
 
En caso de existir saldos remanentes en la Cuenta de Concentración una vez realizados los pagos y transferencias 
arriba indicados (el “Exceso de Efectivo”), dichos fondos se mantendrán en la Cuenta de Concentración. 
 

(ii) Después de la Fecha de Terminación de la Construcción, los fondos depositados en la Cuenta de Concentración serán 
utilizados por el Fiduciario con el siguiente orden:  

1. Primero, para traspasar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, a la Cuenta del 
Emisor las sumas requeridas por el Emisor para pagar los Gastos de Operación y Mantenimiento del Emisor que estén 
debidamente documentados en el Presupuesto de Operación y Mantenimiento y aquellos Gastos Extraordinarios que 
no excedan el Límite de Variaciones al Presupuesto.  

2. Segundo, para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, comisiones de agentes, 
gastos legales y otros gastos relacionados con el Fideicomiso y la Emisión.  

3. Tercero, si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en 
la cuenta y hasta donde alcancen, para transferir al Agente de Pago los fondos necesarios para que pueda pagar en cada 
Fecha de Pago de Interés, los intereses, primero, y el capital, segundo, de los Bonos, cuando corresponda. 

4. Cuarto, si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en 
la cuenta y hasta donde alcancen, para transferir al Emisor, a solicitud escrita de éste, los fondos requeridos para 
realizar Inversiones de Capital Permitidas.  

5. Quinto, si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en 
la cuenta y hasta donde alcancen, para traspasar a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, los montos necesarios 
para mantener el Balance Requerido, en cuyo caso, a discreción del Emisor, estos fondos pudieran reducir el importe 
de la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda, siempre y cuando se mantenga el Balance Requerido. 

6. Sexto, si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en 
la cuenta y hasta donde alcancen, para el pago de Deudas Permitidas, las cuales se detallan en el literal (iii) de la 
Sección III.A.12 de este Prospecto Informativo.  

7. Séptimo, si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos 
en la cuenta y hasta donde alcancen, para pagar capital e intereses de la Deuda Subordinada BG, en caso que la misma 
no haya sido previamente cancelada con el producto de la emisión de la Serie B de los Bonos o con los fondos 
provenientes de la ejecución de la Garantía de Respaldo.  

8. Octavo, una vez realizados los pagos y transferencias a que se refieren los numerales anteriores, entonces, siempre que 
haya suficientes fondos en la cuenta y hasta donde alcancen, cualquier excedente se transferirá a la Cuenta de 
Excedentes para realizar pagos de dividendos o cuentas por pagar partes relacionadas según las Condiciones para el 
Pago de Dividendos detalladas en el literal (iv) de la Sección III.A.12 de este Prospecto Informativo. 
 

(iii) Uso de Ciertos Fondos. No obstante lo previsto en los párrafos anteriores, se establecen las siguientes reglas para el 
uso de fondos en la Cuenta de Concentración:  
 

a. Uso de Fondos para el Pago de Costos de Construcción.  El Emisor, con base en cada Presupuesto de 
Construcción, enviará al Fiduciario, con por lo menos tres (3) Días Hábiles antes de la Día de Transferencia 
de Fondos, una requisición de fondos, debidamente firmada por el Emisor, para cubrir los Costos de 
Construcción correspondientes (incluyendo un detalle de dichos costos) que el Emisor haya incurrido hasta 
dicha fecha y que no se le hubieren pagado previamente, así como aquellos programados para el mes 
inmediatamente siguiente, para ser transferidos de la respectiva Cuenta de Concentración a la Cuenta del 
Emisor. En cada Día de Transferencia de Fondos, el Fiduciario procederá a traspasar, en cumplimiento con 
el orden de prioridad de pagos establecido arriba, de la Cuenta de Concentración a la Cuenta del Emisor la 
suma indicada en dicha solicitud. 
 

b. Uso de Fondos para el Pago de Gastos de Operación y Mantenimiento. El Emisor, con base en cada 
Presupuesto de Operación, enviará al Fiduciario, con por lo menos tres (3) Días Hábiles antes de la Día de 
Transferencia de Fondos , una requisición de fondos, debidamente firmada por el Emisor, para cubrir los 
Gastos de Operación y Mantenimiento correspondientes (incluyendo un detalle de dichos gastos), que el 
Emisor haya incurrido hasta dicha fecha y que no se le hubieren pagado previamente, así como aquellos 
programados para el mes inmediatamente siguiente, para ser transferidos de la respectiva Cuenta de 
Concentración a la Cuenta del Emisor. En cada Día de Transferencia de Fondos, el Fiduciario procederá a 
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traspasar, en cumplimiento con el orden de prioridad de pagos establecido arriba, de la respectiva Cuenta de 
Concentración a la Cuenta del Emisor la suma indicada en la solicitud. 

 
c. Uso de Fondos para el Pago de Costos de Construcción Extraordinarios. En caso que, en un momento dado, 

el Emisor requiera que se cubran Costos de Construcción Extraordinarios, el Emisor deberá presentar una 
solicitud, distinta al procedimiento de retiro de Costos de Construcción, dirigida al Fiduciario, para que 
traspase los fondos necesarios para cubrir tales Costos de Construcción Extraordinarios y en la cual se 
explicará (i) la naturaleza del Costo de Construcción Extraordinario; (ii) el monto del Costo de Construcción 
Extraordinario, desglosado de ser necesario; (iii) la razón por la cual el Costo de Construcción Extraordinario 
no fue contemplado en el Presupuesto de Construcción aprobado; y (iv) cualquier otra información que, a 
juicio del Emisor, sea relevante para la aprobación del Costo de Construcción Extraordinario o que le sea 
requerida por el Fiduciario. –El Fiduciario tendrá cinco (5) días hábiles a partir de la fecha en que reciba la 
solicitud de Costos de Construcción Extraordinarios, para revisar y aprobar dicha solicitud. Una vez aprobada 
la solicitud de Costos de Construcción Extraordinarios, el Fiduciario deberá, dentro de los cinco (5) días 
hábiles siguientes, transferir de la Cuenta de Concentración a la Cuenta del Emisor las sumas en concepto de 
Costos de Construcción Extraordinarios solicitados por el Emisor, siempre que (i) no se haya presentado una 
Declaración de Vencimiento Anticipado; y (ii) hayan fondos suficientes en las Cuentas Fiduciarias.  

 
d. Uso de Fondos para el Pago de Gastos Extraordinarios de Operación y Mantenimiento. En caso que, en un 

momento dado, el Emisor requiera que se cubran Gastos Extraordinarios de Operación y Mantenimiento que, 
en forma individual o acumulativa con solicitudes presentadas previamente en el año, no excedan el Límite 
de Variaciones al Presupuesto, siempre que haya suficientes fondos en la cuenta y hasta donde alcancen, el 
Emisor deberá presentar una solicitud, distinta al procedimiento de retiro de Gastos de Operación y 
Mantenimiento, dirigida al Fiduciario, para que traspase los fondos necesarios para cubrir tales Gastos 
Extraordinarios de Operación y Mantenimiento, y en la cual se explicará (i) la naturaleza del Gasto 
Extraordinario de Operación y Mantenimiento; (ii) el monto del Gasto Extraordinario de Operación y 
Mantenimiento, desglosado de ser necesario; (iii) la razón por la cual el Gasto Extraordinario de Operación y 
Mantenimiento no fue contemplado en el Presupuesto de Operación y Mantenimiento aprobado; (iv) el monto 
acumulado para el respectivo año de la totalidad de los Gastos Extraordinarios de Operación y 
Mantenimiento; y (v) cualquier otra información que, a juicio del Emisor, sea relevante para la aprobación 
del Gasto Extraordinario de Operación y Mantenimiento o que le sea requerida por el Fiduciario.  El 
Fiduciario tendrá cinco (5) días hábiles a partir de la fecha en que reciba la solicitud de Gastos Extraordinarios 
de Operación y Mantenimiento, para revisar y aprobar dicha solicitud. Una vez aprobada la solicitud de Gastos 
Extraordinarios de Operación y Mantenimiento, el Fiduciario deberá, dentro de los cinco (5) días hábiles 
siguientes, transferir de la Cuenta de Concentración y/o Cuenta de Excedentes (según aplique) a la Cuenta 
del Emisor las sumas en concepto de Gastos Extraordinarios de Operación y Mantenimiento solicitados por 
el Emisor, siempre que (i) no se haya presentado una Declaración de Vencimiento Anticipado; (ii) hayan 
fondos suficientes en las Cuentas Fiduciarias; y (iii) los Gastos Extraordinarios de Operación y 
Mantenimiento no excedan el Límite de Variaciones al Presupuesto. Queda entendido y convenido que para 
transferir al Emisor aquellos Gastos Extraordinarios de Operación y Mantenimiento que excedan el Límite 
de Variaciones al Presupuesto, el Fiduciario deberá obtener la aprobación de una Mayoría de Tenedores 
Registrados. 
 

e. Uso de Fondos para el Pago de Intereses y Capital. El Agente de Pago enviará al Emisor, con copia al 
Fiduciario, un aviso indicándole el monto total de intereses y capital que el Emisor deberá pagar de acuerdo 
a los términos y condiciones de cada serie de los Bonos en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente y, en 
consecuencia, el monto que el Fiduciario debe transferir mensualmente en cada Día de Transferencia de 
Fondos de la Cuenta de Concentración a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda (que debe ser 
aproximadamente la suma que resulte de dividir (i) el monto total de intereses y capital que se debe pagar en 
la Fecha de Pago inmediatamente siguiente entre (ii) seis (6)) con el fin de contar con fondos suficientes para 
pagar el monto total de intereses y capital que el Emisor deberá pagar en la Fecha de Pago inmediatamente 
siguiente. 

 
f.   Uso de Fondos por Pagos de Seguros. En caso que el Fiduciario reciba algún pago o indemnización de 

alguna compañía de seguros para reparar daños o sustituir bienes, así como reembolsar gastos ya incurridos, 
de un Proyecto ocasionados por algún siniestro, el Fiduciario deberá transferir dichos fondos de la Cuenta de 
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Concentración a la Cuenta del Emisor; quedando entendido que en caso que se produzca un siniestro que 
ocasione daños por un monto igual o mayor a Cinco Millones de Dólares (US$5,000,000), los fondos se 
utilizarán en la forma y para los fines que instruyan la Mayoría de Tenedores.  Prontamente luego de 
terminarse los trabajos de reparación, el Emisor presentará un informe al Fiduciario, incluyendo un detalle 
del uso de los fondos que le hubiere entregado el Fiduciario; quedando entendido que de existir cualquier 
excedente de dichos fondos, el Emisor deberá acompañar dicho informe con dichos fondos excedentes para 
ser depositados en la Cuenta de Concentración.  

 
g. Uso de Fondos por Cobros Extraordinarios. Los fondos depositados en la Cuenta de Concentración que 

guarden relación con algún Cobro Extraordinario, incluyendo pago por la expropiación de cualquier bien de 
un Proyecto respectivo o que haga alguna Autoridad Gubernamental con motivo de la terminación, resolución 
o rescate administrativo de alguna Concesión o de la ocurrencia de un evento de riesgo país relacionado con 
un Proyecto se utilizarán en la forma y para los fines que instruyan la Mayoría de Tenedores. Los pagos, 
desembolsos y trasferencias bajo la Cuenta de Concentración los realizará directamente el Fiduciario en cada 
Día de Transferencia de Fondos. El Fiduciario de común acuerdo con el Emisor podrá establecer cuentas 
fiduciarias adicionales o subcuentas para facilitar el manejo de los ingresos del Fideicomiso, incluyendo una 
cuenta especial para el manejo de fondos del mercado ocasional de energía. Cualesquiera fondos depositados 
en dichas cuentas, serán transferidos a la Cuenta de Concentración de acuerdo con el orden de prelación antes 
mencionado.  

 
h. Uso de fondos aportados por los accionistas del Emisor para cubrir sobrecostos del Proyecto Pando.  Los 

fondos depositados en la Cuenta de Concentración por los accionistas del Emisor para cubrir sobrecostos del 
Proyecto Pando,  serán traspasados directamente por el Fiduciario a la Cuenta del Emisor, sin aplicar el orden 
de prelación establecido en esta Cláusula. 

 
El Fiduciario, de común acuerdo con el Emisor, podrá establecer cuentas fiduciarias adicionales para facilitar el manejo de los 
ingresos del Fideicomiso, incluyendo una cuenta especial para el manejo de los fondos del mercado ocasional de energía.  
Cualquiera fondos depositados en dichas cuentas, serán transferidos a la Cuenta de Concentración mensualmente y utilizados 
con el mismo orden de prelación antes mencionado. 
 
 Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: A más tardar en la Fecha de Liquidación de los Bonos de la Serie A, el Fiduciario 

establecerá y mantendrá en todo momento durante la vigencia de esta Emisión, una cuenta (la “Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda”) la cual deberá contar en todo momento con una suma equivalente al pago a capital e intereses 
proyectado de la Emisión para los siguientes seis (6) meses (el “Balance Requerido”). Adicionalmente, con los fondos 
depositados en la Cuenta de Concentración, el Fiduciario procederá a transferir, mensualmente, en cada Día de 
Transferencia de Fondos, a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, el monto correspondiente a un sexto (1/6) del 
monto del próximo pago de capital más intereses de los Bonos, según notificación recibida del Agente.  Los fondos 
depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda serán depositados por el Fiduciario en la Cuenta del Agente 
semestralmente,  para pagar el capital y los intereses de los Bonos en la fecha que corresponda. 

 
Queda entendido y convenido que el Emisor tendrá la opción de cubrir el Balance Requerido mediante el depósito de fondos 
en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda o mediante la entrega al Fiduciario de una o más cartas de crédito “standby”, 
incondicionales e irrevocables, pagaderas a favor del Fiduciario como único beneficiario, emitidas por un Emisor Elegible (la 
“Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda”) por un monto que, sumado a los fondos depositados en la Cuenta de 
Reserva de Servicio de Deuda (si los hubiere), cubran o sean al menos iguales al Balance Requerido.  La Carta de Crédito de 
Reserva de Servicio de Deuda será pagadera con el solo requerimiento de pago que haga el Fiduciario al Emisor Elegible, 
actuando con base a instrucciones del Agente de Pago.   Los fondos depositados en esta Cuenta de Reserva de Servicio de 
Deuda, incluyendo aquellos que se paguen bajo la Carta de Crédito, podrán ser utilizados por el Agente Fiduciario, en el evento 
que no existan fondos suficientes para cubrir el pago de capital e intereses de los Bonos en una Fecha de Pago de Interés.  En 
el evento que el Fiduciario debite total o parcialmente la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda para el pago de cualquier 
suma adeudada bajo los Bonos o que de cualquier otra forma la respectiva Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda deje de 
tener el Balance Requerido, el Fiduciario deberá transferir prontamente de la Cuenta de Concentración aquel monto necesario 
para que la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda vuelva a tener el Balance Requerido. Si transcurridos sesenta (60) días 
desde el débito de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, la Cuenta de Concentración no tuviese los fondos necesarios 
para hacer la transferencia, el Fiduciario requerirá al Emisor que realice el aporte de los fondos necesarios para cumplir con el 
Balance Requerido. 
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Si la institución financiera que emita o confirme la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda deja de ser un Emisor 
Elegible, el Emisor deberá, dentro de un plazo no mayor a veinte (20) días hábiles, reemplazar la Carta de Crédito Aceptable 
por otra emitida por un Emisor Elegible o depositar en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda los fondos necesarios para 
que la misma cumpla con el Balance Requerido.  En caso que el Emisor, dentro del plazo antes señalado,  no hubiere 
reemplazado la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda emitida por una institución que no califique como Emisor 
Elegible o no hubiere depositado en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda los fondos necesarios para que la misma cumpla 
con el Requisito de Reserva Requerido, el Fiduciario podrá demandar el pago de la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de 
Deuda que tuviere en su poder y depositar las sumas así recibidas en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. 

 
 Cuenta de Excedentes: A partir de la Fecha de Terminación de la Construcción, el Agente Fiduciario establecerá y 

mantendrá en todo momento durante la vigencia de esta Emisión, una cuenta en la cual se depositarán periódicamente las 
sumas que correspondan al Exceso de Efectivo.  
 
El Agente Fiduciario podrá utilizar los fondos depositados en la Cuenta de Excedentes, a solicitud escrita del Emisor, para 
cubrir cualquier deficiencia en las otras Cuentas Fiduciarias y para el pago de dividendos o cuentas por pagar a partes 
relacionadas,  siempre y cuando el Emisor esté en cumplimiento con las Condiciones para el Pago de Dividendos que se 
definen en la Sección III A.12.  

 
3. Fecha de Terminación de la Construcción 

 
Se considerará que el Emisor ha terminado la construcción del Proyecto en la fecha en que las siguientes condiciones hayan sido 
cumplidas (la “Fecha de Terminación de la Construcción”): 
 

1. La construcción del Proyecto (incluyendo Pando) haya sido completada de acuerdo a  las certificaciones de 
recepción provisional de la obra o documentos similares de ambos contratos de ingeniería, suministro y 
construcción tanto del Túnel como del Equipo Electromecánico ( “Contratos EPC”) y no exista ningún 
reclamo material de daños contra el Emisor; 

2. La fecha de operación comercial (o requerimiento similar) haya sido certificada por el Centro Nacional de 
Despacho (CND); 

3. El Proyecto esté interconectado y sea capaz de entregar energía al mercado (salvo en caso de que esta 
condición no se pueda cumplir por causas no imputables al Emisor); 

4. El Proyecto haya pasado las pruebas, previas a la certificación de recepción provisional o similar, bajo el 
Contrato EPC según aprobación del Ingeniero Independiente; 

5. La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda cuente con el Balance Requerido;  
6. No exista un evento de incumplimiento bajo los Bonos; 
7. Todas las aprobaciones regulatorias y gubernamentales se mantengan vigentes; y  
8. Todos los seguros requeridos se mantienen vigentes. 

 
Para efectos de determinar que la Fecha de Terminación de Construcción ha ocurrido, el Fiduciario podrá, según las 
instrucciones del Agente de Pago, quien a su vez actuará de conformidad con lo que instruya una Mayoría de Tenedores, relevar 
por escrito al Emisor de su obligación de cumplir con una o más de las condiciones antedichas. 

 
4. Garantía de Respaldo 

 
A más tardar transcurridos cinco (5) días hábiles a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie A, el Emisor deberá entregar a 
favor del Fiduciario, como único beneficiario, una carta de crédito stand-by emitida por un banco comercial cuya calificación 
internacional de deuda a largo plazo no garantizada sea al menos BBB- (o su calificación equivalente internacional) por Fitch 
Ratings o Standard & Poor’s Rating Services, o, al menos Baa3 (o su calificación equivalente internacional) por Moody’s Investors 
Service, Inc. (un “Emisor Elegible”)  aceptable al Suscriptor Inicial,  por un monto de Veinticinco Millones de Dólares 
(US$25,000,000.00) (la “Garantía de Respaldo”).  
 
El Fiduciario utilizará la Garantía de Respaldo de la siguiente manera:   Si para el 31 de diciembre de 2016, no ha llegado la Fecha 
de Terminación de la Construcción entonces el Fiduciario requerirá al Emisor Elegible el pago bajo la Garantía de Respaldo y 
utilizará los fondos producto de dicho pago (i) para repagar la totalidad de la Deuda Subordinada BG más intereses acumulados a 
dicha fecha; (ii) depositará los fondos remanentes en la Cuenta de Concentración para que los mismos sean aplicados de 
conformidad con el orden de prioridad establecido en el Fideicomiso.  Si por el contrario,  la Fecha de Terminación de la 
Construcción se lograse antes del 31 de diciembre de 2016, dicha Garantía de Respaldo estará vigente hasta 6 meses después de la 
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Fecha de Terminación de la Construcción con el objeto de que el Fiduciario la utilice, total o parcialmente, para cubrir cualquier 
contingencia o sobrecostos relativos a la construcción del Proyecto que puedan darse durante este periodo. 
 
Si la institución financiera que emita o confirme la Garantía de Respaldo deja de ser un Emisor Elegible, el Emisor deberá, dentro 
de un plazo no mayor a veinte (20) días hábiles, reemplazar la Garantía de Respaldo por otra emitida por un Emisor Elegible.  En 
caso que el Emisor, dentro del plazo antes señalado,  no hubiere reemplazado la Garantía de Respaldo emitida por una institución 
que no califique como Emisor Elegible, el Fiduciario podrá demandar el pago de la Garantía de Respaldo que tuviere en su poder 
y aplicar las sumas así recibidas según lo dispuesto en esta Sección. 

 
5. Generales del Fideicomiso 

 
El Fideicomiso de Garantía será constituido de acuerdo a las leyes de la república de Panamá. 
 
El Fiduciario, BG Trust, Inc., es una sociedad anónima organizada y existente de conformidad con las leyes de la República de 
Panamá, inscrita a la Ficha 444710, Documento 558830 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del Registro Público de 
Panamá con licencia fiduciaria otorgada mediante Resolución FID. No. 001-2004 del 9 de enero de 2004 y con domicilio en:  
 

BG Trust, Inc. 
Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B Sur 

Apartado 0816-00843, Panamá 5 
República de Panamá 
Teléfonos 303-8160 

Fax 269-0910 
Attn: Ana Cecilia de Cole 

Email:andecole@bgeneral.com 
 
El Fiduciario se dedica exclusivamente al ejercicio del negocio fiduciario y no ha sido objeto de una sanción en firme por parte 
de su ente supervisor. 
 
La persona encargada del Fideicomiso por parte del Fiduciario es la señora Ana Cecilia de Cole. 
 
El Emisor, sus subsidiarias o afiliadas no tienen obligaciones pendientes con el Fiduciario. No obstante lo anterior, Banco 
General, S.A. (propietario 100% de BG Investment, Co. Inc., y a su vez propietario 100% de las acciones de BG Trust, Inc.) y 
el Emisor mantenían al 31 de diciembre de 2014, un préstamo sindicado senior por un monto total de US$20,000,000 con un 
saldo de de US$18,040,176.86, un préstamo subordinado por un monto y saldo total de US$15,000,000, Leasing para financiar 
equipos rodantes por un monto total y saldo de US$24,825y una Carta de crédito Stand by con un saldo de US$46,854.15 (Ver 
Sección III.C).  
 
Banco General, S. A. actuará como Agente de Pago de la Emisión y también se ha comprometido a suscribir US$87,500,000 
de Bonos de la Serie A de esta Emisión, al tenor de lo establecido en el Contrato de Suscripción de los Bonos. 
 
El Fideicomitente del Fideicomiso de Garantía es el Emisor.  
 
Los bienes objeto del Fideicomiso son de propiedad del Emisor. 
 
A continuación los datos de contacto del Fideicomitente: 
 

Electron Investment, S.A. 
el Emisor 

Edificio Banistmo Piso 2 
Calle 50 

Apartado 0816-02197 Panamá, República de Panamá 
Teléfono 393-1810 

Fax 393-1910 
Atención: Hector Cotes 

Email: hector.cotes@eisa.com.pa   
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El Fideicomiso es irrevocable, puro y simple y se extinguirá cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) cuando hayan 
sido debidamente pagadas y satisfechas todas y cada una de las obligaciones adquiridas por el Emisor bajo la presente Emisión 
(ii) cuando se dé alguna de las causales establecidas en el artículo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984. 
 
El Fideicomiso es oneroso y el Fiduciario cobrará una comisión anual de US$30,000.00 que será pagada por el Fideicomitente.  
El Fideicomiso establece que el Fiduciario podrá descontar la comisión anual directamente de los fondos que constituyen el 
Patrimonio Fideicomitido.  El no-pago de esta remuneración no afecta a los Tenedores Registrados. 
 
El Fideicomiso establece que el Patrimonio Fideicomitido constituirá un patrimonio separado de los bienes personales del 
Fiduciario y del Fideicomitente para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los bienes que lo conforman no podrán ser 
secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o daños causados con la ejecución del Fideicomiso, o por terceros 
cuando dichos bienes fiduciarios se hubieren traspasado al Fideicomiso o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de 
sus derechos. 
 
El Fideicomiso no establece disposiciones que permitan o restrinjan la emisión de valores adicionales, en el retiro de efectivos 
depositados contra la Emisión, el incumplimiento de otras obligaciones. Sin embargo, el Fideicomiso establece expresamente 
que el canje o liberación de uno o más de los Activos Hipotecados o de cualquier otro gravamen, o la liberación, modificación, 
renuncia o cumplimiento imperfecto de cualquiera otra garantía, que asegure las obligaciones que se garantizan mediante el 
Fideicomiso tiene carácter absoluto e incondicional y permanecerán en pleno vigor y efecto y no serán liberadas, canceladas, 
suspendidas, terminadas o de cualquiera otra forma afectadas por ningún hecho, circunstancia o condición (salvo por la 
terminación de las mismas conforme a lo estipulado la esta escritura pública contentiva del Fideicomiso). 
 
El Fideicomiso no contempla instrucciones del Fideicomitente en cuanto a que el Fiduciario le esté prohibido o no: (i) Invertir 
los bienes fideicomitentes en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su propiedad, así como en acciones o bienes 
de empresas en las cuales tenga participación o en las que sus directores sean socios, directivos, asesores o consejeros; (ii) 
otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores, accionistas, empleados, empresas subsidiarias, 
afiliadas o relacionada; (iii) adquirir por si por interpósita persona, los bienes dados en fideicomiso.  
 
El Fiduciario no podrá disponer de los Bienes Fiduciarios en forma contraria o distinta a lo establecido en el Fideicomiso. 
 
El Fiduciario no está obligado a dar caución ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del Fideicomitente o de cualquiera de 
los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emisión. 
 
El Fiduciario no cuenta con facultad para autorizar sustitución de garantías otorgadas como parte de la solicitud de oferta pública. 
 
El Fiduciario acatará lo dispuesto en el Fideicomiso respecto de la acumulación, distribución o disposición de los bienes, rentas y 
productos de los bienes dados en fideicomiso.  
 
No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso que corresponda pagar a los Tenedores Registrados. 
 
Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos de la Emisión que se describe en este Prospecto 
Informativo y el Fiduciario, conforme a los términos y condiciones del Fideicomiso de Garantía. Dicho Fideicomiso de Garantía 
garantizará también (i) desde el momento de su contratación, al Proveedor de Permuta, o en inglés Swap Provider con quien el 
Emisor llegase a contratar una cobertura financiera de exposición de tasa de interés (en inglés “Swap”) en relación con los 
intereses que devengarán los Bonos, por un monto nominal de hasta el setenta y cinco por ciento (75%) del valor nominal de 
los Bonos,  pero  entendiéndose que el monto  máximo garantizado con el Fideicomiso al Proveedor de Permuta será el de un 
valor de mercado de hasta Diez Millones de Dólares (US$10,000,000.00)  y (ii) al Banco General, S.A. únicamente en la 
proporción que le corresponde bajo la Garantía de Respaldo 
 

6. Principales Deberes y Facultades del Fiduciario    
 

(i) Aceptar los gravámenes que serán constituidos a su favor sobre los bienes muebles e inmuebles propiedad del Emisor así como 
los gravámenes que serán constituidos a su favor sobre los bienes inmuebles propiedad de la sociedad Gava Management, S.A., 
y cualesquiera otras garantías reles permitidas que se constituirán a su favor, al tenor del presente Prospecto Informativo. 

(ii) Aceptar la prenda mercantil que se constituirá a su favor sobre la totalidad de las acciones del capital social del Emisor. 
(iii) Administrar el Patrimonio Fideicomitido conforme los procedimientos y limitaciones establecidos en el Contrato de 

Fideicomiso. 
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(iv) Proceder con la ejecución de las garantías reales que se constituyen a su favor en virtud del Contrato de Fideicomiso, en caso 
de que ello sea necesario para lograr el fin del fideicomiso y una vez se le haya notificado al Fiduciario que se ha configurado 
un Evento de Incumplimiento, al tenor de lo establecido en la Sección III.A.13 de este Prospecto Informativo, quedando 
obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los Tenedores Registrados de los 
Bonos de esta Emisión, incluidos la ejecución y liquidación del Patrimonio Fideiciomitido. 

(v) El Fideicomiso contempla la obligación del Fiduciario de entregar informes de su gestión fiduciaria a el Fideicomitente, por lo 
menos una vez al año, a solicitud razonable del Fideicomitente, al igual que estipula que el Fiduciario tiene que rendir cuenta 
de su gestión al Emisor al momento de extinguirse el Fideicomiso o en caso de remoción o renuncia del Fiduciario. 

(vi) Deducir del Patrimionio Fideicomitido, de acuerdo a  lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso, las sumas debidas a su favor 
por los servicios prestados en ocasión del ejercicio del Fideicomiso, así como en concepto de gastos, costos y tributos causados 
por la celebración y ejecución del mismo.  

(vii) Contratar, por cuenta del Fideicomiso, previa notificación por escrito al Fideicomitente acerca de los términos y condiciones 
de dicha contratación, los servicios de asesoría legal y de otros servicios profesionales para la ejecución y prestación de los 
servicios o funciones a ser realizados en vista del Fideicomiso.  

(viii) Suministrar toda la información que le solicite el Agente de Pago por cuenta de los Tenedores Registrados de los Bonos.  
(ix) Comunicar al Agente de Pago para su respectiva divulgación a los Tenedores Registrados de los Bonos, a través de los 

respectivos Puestos de Bolsa, cualquier incumplimiento del Emisor en relación al Fideicomiso  
(x) Ante la ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones del Emisor, el Fiduciario deberá suministrar de información 

relevante a los Tenedores Registrados de la Emisión, a la Superintendencia de Bancos de Panamá, y a la Superintndencia del 
Mercado de Valores de Panamá. 

(xi) Suministrar información, documento o explicación que requiera la Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa de 
Valores de Panamá, en los plazos que dichas autoridades requieran.  

(xii) Ante la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, el Fiduciario deberá efectuar todos los actos inherentes a su cargo para 
salvaguardar los intereses de los Tenedores Registrados, de conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso.  

(xiii) Remitir al Emisor, para su respectiva presentación junto con en el informe trimestral (IN-T) a la Superintendencia del Mercado 
de Valores, una certificación en la cual consten los bienes y derechos que conforman el Patrimonio Fideicomitido. 

 
7. Remoción del Fiduciario 

 
El Fiduciario sólo podrá ser removido de su cargo por la Mayoría de Tenedores Registrados de la Emisión, en los siguientes 
casos: 
 
(i) En caso de que el Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panamá o sus autorizaciones para prestar los servicios 

contratados sean canceladas o revocadas; 
(ii) En caso de que el Fiduciario sea intervenido o investigado por la Superintendencia de Bancos de la República de Panamá;  
(iii) En caso de que el Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores o quiebra; o 
(iv) En caso de que en la opinión razonable de la Mayoría de Tenedores Registrados de la Emisión, el Fiduciario incurra, ya sea 

por acción u omisión, en negligencia, dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de 
Fideicomiso. 

 
Concurrentemente con la remoción del Fiduciario, la Mayoría de Tenedores Registrados de la Emisión, nombrarán un fiduciario 
sustituto que contará con las autorizaciones correspondientes y la experiencia requerida para la prestación de los servicios a que hace 
referencia el presente documento. Queda entendido que la remoción y correspondiente sustitución del Fiduciario no alterará la 
condición de irrevocabilidad del Fideicomiso, independientemente de quien actúe como fiduciario sustituto, y el Fideicomiso 
subsistirá íntegramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad del patrimonio fideicomitido se hará en 
atención a los fines de este fideicomiso y no en atención al Fiduciario. 
 

8. Renuncia del Fiduciario 
 

El Fiduciario podrá renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito de no menos 
de 60 días al Emisor y al Agente de Pago. En caso de renuncia del Fiduciario, la Mayoría de Tenedores Registrados de la 
Emisión deberán, dentro de los treinta (30) días de haber recibido la referida renuncia, designar un nuevo Fiduciario (en lo 
sucesivo, el “Fiduciario Sustituto”).  En caso de que no se designe un Fiduciario Sustituto que acepte dicho encargo dentro de 
dicho plazo de treinta (30) días, el Fiduciario saliente podrá designar a su sucesor, el cual deberá ser una empresa fiduciaria o 
banco de la plaza, que cuente con la correspondiente licencia de la Superintendencia de Bancos. 
 
Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitución del Fiduciario no alterará la condición de irrevocabilidad del  
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Fideicomiso, independientemente de quien actúe como Fiduciario Sustituto, y el fideicomiso subsistirá íntegramente a pesar de 
dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad del patrimonio fideicomitido se hará en atención a los fines del 
Fideicomiso y no en atención al Fiduciario. 
 
En caso de renuncia del Fiduciario, si luego de agotado el procedimiento establecido en el Fideicomiso para designar un 
Fiduciario Sustituto no se logra designar un Fiduciario Sustituto que reemplace al Fiduciario en sus funciones, el Fiduciario 
deberá comunicar ésta situación a los Tenedores Registrados de la Emisión, a la Superintendencia del Mercado de Valores y  a 
la Superintendencia de Bancos de Panamá.  
 

9. Extinción del Fideicomiso 
 

El Fideicomiso se extinguirá sin necesidad de aviso o comunicación y sin responsabilidad alguna para el Fiduciario por 
cualquiera de las siguientes causas: 
 
(i) El pago total de las sumas de capital e intereses y cualesquiera otras sumas adeudadas a los Tenedores Registrados de los Bonos 

de esta Emisión y demás obligaciones que el Emisor haya adquirido en virtud del Fideicomiso; o 
(ii) Cualesquiera otras causas previstas por la Ley. 
 
El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolución de controversias que surjan del Fideicomiso mediante árbitros o 
arbitradores.  Cualquier controversia que surja e relación al Fideicomiso se someterá a los tribunales de justicia de la República 
de Panamá. 
 
La firma encargada de auditar al Fiduciario es KPMG con dirección comercial en: Calle 50, Edificio KPMG, ciudad de Panamá. 
El ejecutivo de la relación es Milton Ayon. Su dirección de correo electrónico es mayon@kpmg.com.pa . 
 
Copias de los documentos de la Emisión, incluyendo el Contrato de Fideicomiso, podrán ser solicitadas por cualquier Tenedor 
Registrado en las oficinas del Fiduciario, en el edificio Torre Banco General, Calle 5B Sur y Aquilino de la Guardia, Panamá, 
República de Panamá. Los gastos que resulten de esta solicitud correrán por cuenta de quien efectúe la solicitud. 
 
El agente residente del Fideicomiso es la firma de abogados Alemán, Cordero, Galindo & Lee con domicilio en Avenida 53 
Este, Edificio Humboldt Bank, Piso 2, Ciudad de Panamá, quienes refrendaran el contrato correspondiente.   
 
Para los efectos de las estipulaciones en esta Sección, los siguientes términos tendrán las siguientes definiciones: 
 
“Cobros Extraordinarios” significa cualquier pago que reciba el Fideicomitente (o, en su caso, el Fiduciario por cuenta del 
Fideicomitente) que constituya (i) un pago bajo o como resultado de la ejecución de cualquier garantía de cumplimiento de 
algún Proyecto, (ii) un pago con respecto a la expropiación de cualquier bien de algún Proyecto o que haga cualquier autoridad 
gubernamental con motivo de la terminación, resolución o rescate administrativo de alguna concesión, o (iii) un pago de 
penalización, multa, daños líquidos, indemnización o cualquier otro pago similar, en cada caso bajo este inciso (iii) por 
incumplimiento o cumplimiento imperfecto o tardío por alguna parte de un contrato relacionado con un Proyecto determinado 
que no sea el Fideicomitente. 
 
 
“Costos de Construcción” significa respecto del proyecto hidroeléctrico Pando, todos los costos y gastos a ser incurridos por el 
Fideicomitente para el diseño, ingeniería, ensamblaje, instalación, construcción, inspección, interconexión, prueba, terminación 
y entrada en operación del Proyecto, incluidos en el Presupuesto de Construcción. 
 
“Costos de Construcción Extraordinarios” significa cualesquiera montos que excedan los montos presupuestados en el 
Presupuesto de Construcción. 
 
“Gastos de Operación y Mantenimiento” significa, hasta la Fecha de Terminación de la Construcción, respecto de la central 
hidroeléctrica Monte Lirio, y después de la Fecha de Terminación de la Construcción, respecto de las centrales hidroeléctricas 
Pando y Monte Lirio, los gastos incurridos en la administración, operación y mantenimiento de los Proyectos, incluyendo, sin 
limitación, reparaciones, mantenimientos, prestaciones laborales y primas de seguros, incluidos en el Presupuesto de Operación 
y Mantenimiento. 
 

mailto:mayon@kpmg.com.pa
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“Gastos Extraordinarios de Operación y Mantenimiento” significa cualesquiera montos que excedan los montos presupuestados 
en el Presupuesto de Operación y Mantenimiento, y que no excedan el Límite de Variaciones al Presupuesto. 
 
“Límite de Variaciones al Presupuesto” significa hasta un veinte por ciento (20%) adicional del monto total de los costos y 
gastos detallados en el Presupuesto de Operación y Mantenimiento.  
 
“Presupuesto de Construcción” significa, respecto del proyecto hidroeléctrico Pando, el presupuesto de construcción aprobado 
por la Junta Directiva del Emisor para el año correspondiente, el cual deberá ser presentado anualmente dentro de los cinco (5) 
primeros días hábiles del mes de diciembre, al Agente Fiduciario, quien contará con diez (10) días hábiles para su aprobación.   
 
“Presupuesto de Operación y Mantenimiento” significa, hasta la Fecha de Terminación de la Construcción, respecto de la central 
hidroeléctrica Monte Lirio, y después de la Fecha de Terminación de la Construcción, respecto de las centrales hidroeléctricas 
Pando y Monte Lirio, el presupuesto de operación y mantenimiento aprobado por la Junta Directiva del Emisor para el año 
correspondiente, el cual deberá ser presentado anualmente dentro de los cinco (5) primeros días hábiles del mes de diciembre, 
al Agente Fiduciario, quien contará con diez (10) días hábiles para su aprobación.  
 

 
 
  



 

57 
 

IV. INFORMACION DEL EMISOR 
 

A. Historia y Desarrollo del Emisor 
 

1. Descripción del Emisor 
 
El Emisor es una sociedad anónima de duración perpetua constituida según las leyes de la República de Panamá, debidamente 
inscrita en la Ficha 123692 de la Sección (Mercantil) del Registro Público de Panamá desde el 17 de enero de 1984. 
 
La actividad principal de EISA consiste en el desarrollo, administración y operación de centrales de generación eléctrica y la 
compraventa de energía a través de la construcción y operación de sus centrales hidroeléctricas Pando y Monte Lirio de 33.3MW 
y 51.6MW respectivamente, ubicadas en el Río Chiriquí Viejo, Distritos de Bugaba y Renacimiento, Provincia de Chiriquí. 
 
Las oficinas administrativas de EISA están ubicadas en el corregimiento de San Francisco, Calle 77 E y Calle 50, Vía principal 
edificio Banistmo Piso 2, Distrito de Panamá, Provincia de Panamá. 
 
El Emisor fue creado para aprovechar las siguientes circunstancias en el mercado mayorista de electricidad en la República de 
Panamá: (i) necesidad urgente de nueva capacidad de generación, (ii) extensos recursos hidráulicos no utilizados, (iii) 
oportunidad de reducir emisiones de gases de efecto invernadero y vender Certificados de Reducción de Emisiones (“CER”) 
en mercados internacionales, y (iv) disponibilidad de contratos para la compra y venta de capacidad a largo plazo. 
 
El Emisor a la fecha no ha sufrido ninguna reclasificación financiera diferente al giro de su negocio, fusión o consolidación, ni 
adquisición o disposición de activos distintos a los que se relacionan al giro normal de su negocio.  
 
Los gastos de capital efectuados a la fecha por el Emisor corresponden principalmente al desarrollo de las Centrales 
Hidroeléctricas Pando y Monte Lirio, en la provincia de Chiriquí, en la República de Panamá.  
 
Según lo descrito anteriormente, el Emisor mantiene un financiamiento (US$153 millones senior y US$30 millones 
subordinados), cuyo saldo total al 31 de  marzo de 2015 era de US$165 millones, con fecha de vencimiento en mayo de 2023 a 
una tasa de interés de libor 6 meses más 5.50% para el préstamo senior y tasa de interés de Libor 6 meses más 2.50% para cada 
uno de los préstamos sindicados. Los préstamos mencionados tienen como propósito financiar la construcción, terminación y 
operación de  las centrales hidroeléctricas Pando y Monte Lirio. Cabe mencionar que el financiamiento sindicado senior fue 
otorgado por el International Finance Corporation (IFC), Corporación Andina de Fomento (CAF), Banco General, S.A. (BG), 
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Panameño de la Vivienda (Banvivienda),   Deutsche Investitions- und 
Entwicklungsgesellschaft (DEG). Mientras que, el financiamiento subordinado fue otorgado por el International Finance 
Corporation (IFC) y el  Corporación Andina de Fomento (CAF).  
 
No existen ofertas de compra o intercambio por terceras partes respecto de las acciones del Emisor o de otras compañías durante 
el último ejercicio fiscal. 
 

2. Historia del Emisor  
 
EISA es una sociedad constituida según las leyes de la República de Panamá desde el 17 de enero de 1984 por Inveravante y 
Grupo Eleta para desarrollar, diseñar, construir y operar plantas de generación en Centro América y la región del Caribe. 
 
En Panamá, EISA posee dos contratos de concesión para generar energía hidroeléctrica en el Río Chiriquí Viejo para el 
desarrollo de Pando y Monte Lirio. 
 
Pando de 33.3MW  y Monte Lirio de 51.6MW son hidroeléctricas de pasada que utilizan el potencial de la parte más alta del 
Rio Chiriquí Viejo para generar energía hidroeléctrica. Una vez Pando entre en operación, EISA tendrá 3.0% del total de la 
capacidad instalada del país y 5.4% de la capacidad hidroeléctrica. 
 
Monte Lirio inició pruebas en junio de 2014 y se proyecta una generación anual promedio de 233 GWh bajo una hidrología 
base, dando como resultado un factor de carga de 51.5%. Por su parte, Pando se encuentra bajo construcción y se estima que de 
acuerdo a un escenario probable, pudiera entrar en operación entre el tercer y cuarto trimestre del 2016. 
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Las estaciones climáticas tienen un impacto directo basado en la relación hidrología y energía generada. A mayor hidrología 
en la Cuenca Alta del Río Chiriquí Viejo, mayor capacidad de generación de energía eléctrica de las centrales Pando y Monte 
Lirio. 
 

3. Capitalización y Endeudamiento 
 
La siguiente tabla presenta la capitalización y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 2015: 
 

 
 
Los préstamos bancarios de EISA, US$198 millones en total, están compuestos por: 

(i) Un préstamo sindicado de $153 millones suscrito por International Finance Corporation (IFC) y en el cual participaron 
las siguientes instituciones financieras: Corporación Andina de Fomento (CAF), Banco General, S.A. (BG), Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Panameño de la Vivienda (Banvivienda), Deutsche Investitions- und 
Entwicklungsgesellschaft (DEG); y 

(ii) Deudas subordinadas de US$45 millones en total con el International Finance Corporation (IFC) , Corporación Andina 
de Fomento (CAF) y Banco General, S.A. (BG).  

 
a. Préstamos Bancario (Corto Plazo): al 31 de marzo de 2015 el Emisor mantiene un saldo en préstamos bancarios a corto 

plazo por US$15,084,212. 
 

b. Préstamos Bancario (Largo Plazo):  al 31 de marzo de 2015 el Emisor mantiene un saldo en  préstamos bancarios a largo 
plazo por un total de US$165,844,583. 

 
c. Cuentas por pagar - Comerciales: al 31 de marzo de 2015 el Emisor mantiene cuentas por pagar por US$7,490,663. 
 

d. Cuentas por pagar - Relacionadas: al 31 de marzo de 2015 el Emisor mantiene cuentas por pagar con partes relacionadas 
por US$22,651,066, cuyo detalle se presenta a continuación: 
 

Balance General (en US$) 2015

Pasivos

Pasivos circulantes
Préstamo generador de interés y deuda 19,084,212     
Cuentas por pagar proveedores 7,490,663       
Gastos acumulados y otros pasivos 48,704            
Otros pasivos financieros 4,226,319       
Ejecución de avales por pagar 885,493          

Total de Pasivos circulantes 31,735,391     

Pasivos no circulantes
Préstamos generador de interés y deuda 165,844,583   
Otros pasivos financieros 9,463,595       
Deuda con partes relacionadas 22,651,066     

Total de Pasivos no circulantes 197,959,244   

Total de Pasivos 229,694,635   

Patrimonio del accionista
Acciones comunes 1,400,000       
Capital adicional pagado 113,989,632   
Déficit acumulado (186,280)         
Otro componente del patrimonio (10,224,986)    

Total de Patrimonio 104,978,366   

Total de Pasivos y Patrimonio 334,673,001   
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e. Acciones comunes: 31 de marzo de 2015 el Emisor mantiene un millón cuatrocientas mil (1,400,000) acciones comunes 
emitidas y en circulación, con valor nominal de US$1.00 y por un valor total de US$1,400,000. 

 
4. Política para el Pago de Dividendos  

 
Durante el año 2013 y 2014 el Emisor no ha pagado dividendos a sus accionistas. 
 
La política futura de dividendos del Emisor se regirá por los Términos y Condiciones de la Emisión y sólo se declararán  y 
pagarán dividendos o amortizarán las cuentas por pagar a partes relacionadas, en la medida en que se está cumpliendo con las 
siguientes condiciones (las “Condiciones para el Pago de Dividendos”): 
 

(i) Dichos pagos sólo podrán  realizarse dentro de los treinta (30) días calendarios siguientes a cada Fecha de Pago 
de Interés; 

(ii) La Central Hidroeléctrica Pando ha sido declarada en operación comercial, según lo certificado por el Centro 
Nacional de Despacho; 

(iii) Que no exista incumplimiento o evento de incumplimiento; 
(iv) La Razón de Cobertura de Servicio de Deuda (para fines de pagos restringidos) para (a) los cuatros periodos 

trimestrales inmediatamente anteriores a dicha Fecha de Pago y (b) los cuatros periodos inmediatamente 
posteriores a dicha Fecha de Pago, debe ser mayor a 1.25x 

(v) La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda mantiene el Balance Requerido; 
 

B. Descripción del Negocio 
 

1. Descripción General 
 
Las plantas de generación hidroeléctrica denominadas Monte Lirio y Pando se encuentran ubicadas de forma contigua, la 
primera en el Corregimiento de Monte Lirio, Distrito de Renacimiento y la segunda en el Corregimiento de Volcán y Plaza 
Caizán, Distrito de Bugaba, ambas en la Provincia de Chiriquí, República de Panamá. Monte Lirio inició operaciones en octubre 
2014, mientras que Pando se encuentra en construcción. En particular, se han experimentado dificultades en la construcción del 
túnel de Pando a cargo del anterior contratista, Constructora Seli Panamá, S.A., las cuales han impedido la terminación de la 
obra en el tiempo originalmente programado. Las referidas dificultades, entre otras, guardan relación con condiciones 
geológicas encontradas durante su desarrollo, ajenas al control del Emisor, y siendo un riesgo asumido por el contratista. Luego 
de evaluar diversas alternativas técnicas para lograr la terminación del túnel, el Emisor ha contratado la fabricación de una 
nueva tuneladora con la cual se iniciará la excavación del túnel a partir del frente opuesto. Adicionalmente, el Emisor ha 
contratado a una nueva compañía de ingeniería de renombre internacional para terminar los trabajos de construcción del túnel. 
Si bien es cierto, estas medidas son necesarias para la terminación del proyecto, situaciones fuera del control del Emisor siempre 
pudieran afectar la terminación satisfactoria y oportuna del Proyecto. 
 
En conjunto el Proyecto posee una capacidad instalada 85 MW con factor de potencia 0.9, donde Pando aporta 33.3 MW y 
Monte Lirio 51.6 MW, mediante 5 unidades (2 para Pando y 3 para Monte Lirio) Pelton de eje vertical con capacidad de 16.65 
MW con factor de potencia 0.9 y 18.5 MW con factor de potencia 1. Ambos proyectos emplean el recurso hídrico del Río 
Chiriquí Viejo, cuyo afluente es represado con la intención de orientar las aguas a través de túneles y tuberías de conducción 
hasta las casas de máquinas. 
 
Las presas están construidas de hormigón convencional cumpliendo para este propósito con la normativa hidráulica y estructural 
vigente en la República de Panamá. Para Pando, la presa tiene una altura de 25 metros y una longitud de 167 metros, mientras 
que la de Monte Lirio tiene una altura de 18 metros y una longitud de 76 metros. 
 

Deuda con partes relacionadas (en US$) 2014 2015
Genera Avante, S .L.

Principal 13,325,000     13,325,000     
Intereses 975,048          1,393,347       

Aurel, S .A.
Principal 7,175,000       7,175,000       
Intereses 607,730          757,719          

Total 22,082,778     22,651,066     
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Una vez Pando esté terminado, el recurso hídrico se orientará de la siguiente manera: desde el sitio de presa del proyecto Pando 
en el río Chiriquí Viejo, las aguas son conducidas por la margen izquierda por medio de un túnel de conducción de 5.1 km de 
largo, y luego por una tubería a presión o forzada de 2.0 km que conduce el recurso hídrico hasta la casa de máquinas. La casa 
de máquinas ubicada en las márgenes del río Chiriquí Viejo, está próxima al sitio de descarga, el cual se encuentra a 947 msnm. 
Este último será considerado el sitio de toma del Proyecto Monte Lirio donde se aprovechará esta descarga más los afluentes 
que aportan su caudal entre la presa de Pando y la de Monte Lirio, los cuales son represados y conducidos hacia la cámara de 
carga, donde se unen ambas aguas. De aquí las aguas son conducidas igualmente que en el proyecto Pando por la margen 
izquierda por medio de un túnel de conducción de 7.9 km de longitud, y luego por una tubería a presión o forzada de 2.8 km 
que conduce el recurso hídrico hasta la casa de máquinas de Monte Lirio. Esta última está ubicada en las márgenes del río, muy 
cerca del área de descarga la cual se encuentra a 634 msnm. 
 
Debido a que los negocios del Emisor se enfocan en la generación de energía hidráulica, sus resultados operativos están 
expuestos a factores sobre los cuales el Emisor no tiene control, tales como condiciones climáticas, hidrológicas y atmosféricas. 
De tal manera los resultados operativos varían durante el año de acuerdo a la estación climatológica de la región, es decir que 
durante la temporada seca (enero - abril) la capacidad de generación será menor a la que se presenta en la temporada lluviosa 
(mayo - diciembre), lo cual atiende al ciclo normal de generación para este tipo de proyectos. 
 

2. Relación con Contratistas 
 

Se han experimentado dificultades en la construcción del túnel de Pando a cargo del anterior contratista, Constructora Seli 
Panamá, S.A., las cuales han impedido la terminación de la obra en el tiempo originalmente propuesto. Las referidas 
dificultades, entre otras, guardan relación con condiciones geológicas encontradas durante su desarrollo, ajenas al control del 
Emisor, y siendo un riesgo asumido por el contratista.  
 
El cronograma originalmente propuesto establecía que los trabajos de construcción de los túneles de Pando y Monte Lirio debían 
culminar hacia finales del año 2012. No obstante, este cronograma fue extendido en primera ocasión, a solicitud de Constructora 
Seli Panamá, S.A., estableciendo como nuevas fechas de terminación 15 de noviembre de 2013 para Monte Lirio y 8 de octubre 
de 2013 para Pando. 
 
En virtud de que Constructora Seli Panamá, S.A., incumplió su obligación de terminar las obras en la fecha pactada, el Emisor 
ejecutó – de acuerdo a los términos del contrato y de la propia fianza – la fianza de cumplimiento otorgada por Constructora 
Seli Panamá, S.A., por una suma de veinticinco millones de dólares (US$25,0000,000.00). Tras varias negociaciones con 
Constructora Seli Panamá, S.A., se acordó que fuera él mismo el que culminara la obra, por lo que se firmó una segunda 
enmienda en la cual se otorgó una extensión adicional de 12 meses y un aumento al precio del contrato por la suma de veinticinco 
millones de dólares (US$25,000,000.00), para lo cual el Emisor utilizó los fondos derivados de la ejecución de la fianza de 
cumplimiento. 
 
Constructora Seli Panamá, S.A., incumplió, una vez más, su obligación de terminar la obra en el plazo acordado (conforme a la 
última enmienda aprobada), razón por la cual, el Emisor dio por terminado el contrato de trabajos de construcción de los túneles 
de Pando y Monte Lirio, el pasado 6 de mayo de 2015. Existen reclamos que han sido presentados por Constructora Seli Panamá, 
S.A., todos los cuales fueron rechazados oportunamente por el Emisor, por improcedentes y extemporáneos. No obstante, no 
podemos descartar la posibilidad de que Constructora Seli Panamá, S.A., eleve estos conflictos a otros medios de resolución de 
conflictos que establece el contrato. 
 
En estos momentos, el Emisor está tratando de llegar a un acuerdo sobre la liquidación del contrato con Constructora Seli 
Panamá, S.A. Sin embargo, Constructora Seli Panamá, S.A., ha manifestado expresamente que, de no aceptarse íntegramente 
sus reclamos – los cuales ascienden a una cuantía aproximada de veinte millones de dólares, iniciará el proceso de arbitraje que 
dispone el contrato.  
 
Adicionalmente, en el 2012 el Emisor realizó un adelanto, en carácter de préstamo, a Constructora Seli Panamá, S.A., por la 
suma de cinco millones de dólares, más intereses. Este préstamo fue documentado mediante un pagaré suscrito por Constructora 
Seli Panamá, S.A., el 8 de junio de 2012 y con fecha de vencimiento 1 de diciembre de 2013. Para garantizar las obligaciones 
bajo el pagaré, Constructora Seli Panamá, S.A., constituyó un fideicomiso de garantía con el Emisor, como beneficiario, y 
MMG Trust, S.A., como fiduciario. Constructora Seli Panamá, S.A., dio como garantía, ciertos equipos y maquinarias utilizadas 
en la construcción de los túneles de los proyectos hidroeléctricos Pando y Monte Lirio. En virtud de lo dispuesto en el 
fideicomiso de garantía, al Constructora Seli Panamá, S.A. incumplir el pago de las sumas adeudadas por ésta a favor del 
Emisor, el Emisor procedió de acuerdo al procedimiento de ejecución que establece el fideicomiso, solicitándole el 15 de junio 
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de 2015 a MMG Trust, S.A., en su calidad de fiduciario, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor del Emisor. En virtud de 
lo anterior, el día 16 de junio de 2015, se realizó en presencia de notario público, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor 
del Emisor.   

 
3. Contratos PPA 

 
El Emisor mantiene contratos de compraventa de energía y capacidad a largo plazo con las empresas distribuidoras de energía 
ENSA y EDEMET. Los contratos fueron adjudicados en la Licitación Pública Internacional EDEMET 01-08 y avalada por la 
ASEP; y estarán vigentes hasta el 2026.  
 
La siguiente tabla resume los términos y condiciones principales del Contrato PPA (“Power Puchase Agreement”), los cuales 
están divididos en porciones hasta que Pando entre en operación:  
 

Principales Términos y Condiciones 
Plazo 2014-2024 2016-2026 
Tipo de Contrato Potencia y Energía Potencia y Energía 
Contrapartes Ensa, Edemet  Ensa, Edemet 
Capacidad Contratada (MW) 25 MW mensual 20 MW mensual 
Precio Potencia 15.00 (US$/kW-mes) 15.00 (US$/kW-mes) 
Energía Asociada Requerida (GWh) 151.11 GWh anual 120.88 GWh anual 
Precio Energía Asociada  0.0695 (US$/kWh) 0.0695 (US$/kWh) 
Indexación de precios N/A N/A 

 
Además, el Emisor también mantiene contratos de venta de excedentes de energía a corto plazo a un precio de 0.143 (US$/kWh) 
con las empresas distribuidoras de energía Ensa, Edemet y EDECHI. Los mismos fueron adjudicados en la Licitación Pública 
Internacional ETESA 03-12 y avalada por la ASEP; y con fecha de vigencia hasta el 31 de diciembre de 2015. 
 

4. Mercado Ocasional 
 

La energía excedente producida por la Central Hidroeléctrica, y que no sea utilizada para cubrir las obligaciones del Emisor 
respecto a sus contratos PPA será vendida en el mercado ocasional. El mercado ocasional es el ámbito en el que se realizan 
transacciones horarias de energía y de potencia de oportunidad que permite considerar los excedentes y faltantes que surgen 
como consecuencia del despacho, los compromisos contractuales y los niveles de oferta y demanda de energía y potencia en un 
determinado momento.  Durante el 2015 se encuentra vigente el contrato de excedentes de Energía a un precio de 143$/MWh 
hasta el 31 de diciembre. Este contrato permite fijar los ingresos de la energía generada y no comprometida en los PPAs, 
evitando la incertidumbre de la fluctuación del precio spot. 
 
Debido a que esta central hidroeléctrica es considerada “de pasada” se le concede prioridad en el despacho por tener un costo 
marginal de US$0.00. Esta característica fue certificada por el CND cuando entró en operación en septiembre del 2008. 
 

5. Descripción de la Industria de Energía 
 

a. Historia 
 
La industria eléctrica de Panamá en su estado actual es el producto de una serie de reformas adoptadas por el gobierno panameño 
entre 1995 y 1997. Los principales cambios adoptados por el gobierno (la autorización de inversiones privadas en proyectos de 
energía, la adopción de un nuevo marco regulatorio, la restructuración y privatización del Instituto de Recursos Hidráulicos y 
Electrificación (“IRHE”), entre otros) fueron diseñados para asegurar el desarrollo y operación efectiva de la red eléctrica 
nacional.  
 
Al reestructurarse el IRHE, se separaron sus tres principales componentes (generación, transmisión y distribución). Como 
resultado, se crearon ocho empresas en 1998: cuatro de generación, tres de distribución y una de transmisión. A pesar de 
mantener participaciones accionarias en las empresas de generación y distribución posteriormente al proceso de privatización, 
el Estado Panameño cedió su control efectivo a través de la venta de participaciones mayoritarias u otros arreglos. No obstante, 
el gobierno panameño retuvo bajo control estatal la recién creada ETESA. 
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b. Capacidad Instalada y Generación de Energía 
 

A continuación se presenta una descripción de la capacidad instalada y la generación de energía en el país, la cual está compuesta 
por generación hidráulica,  térmica, eólica, solar y la ACP. Además,  es posible observar la participación de las empresas en 
cada uno de los rubros.   
 
 
 

Capacidad Instalada Total por Tipo de Central 
Al 31 de Diciembre de 2014 

 
 

 

  
 Al 31 de diciembre  de 2014 Panamá tiene una capacidad 

instalada total de 2,835.35 MW. 
 

 Debido al ingreso de varias hidroeléctricas en años 
recientes, la mayoría de la capacidad instalada del sistema 
corresponde a generación hidráulica. 
 

 Las centrales de energía hidráulica representan el 55.3% 
(1,566.95 MW) de la capacidad instalada del parque de 
centrales existente en Panamá. 

 
 Las centrales térmicas representan el 32.3% (915 MW) de 

la capacidad instalada. 
 

 Las centrales de la ACP representan el 10.4% (296 MW) de 
la capacidad instalada. 

 
 El resto (57.40 MW) corresponde a las centrales eólicas y 

solares, que iniciaron operación durante el 2014. 
 
 

Capacidad Instalada por Empresa 
 

Las principales empresas generadoras de energía en 
Panamá al 31 de diciembre del 2014, son las siguientes 

 
 AES con el 24.8% (704.1MW) 
 
 Celsia con el 17.1% (484.8 MW)  

 
 Enel Fortuna con el 10.6% (300.0 MW) 
 
 La ACP con el 10.4% (296.0 MW) 

 
 Generadora del Atlántico con el 5.3% (150.0 MW) 
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(*) Fuente: ASEP
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Energía Generada por Tipo de Central 
Al 31 de diciembre de 2014 

 
 
 
 
 
 
De la generación bruta al 31 de diciembre de 2014, de 
9,015.2 GWh, el 63.3% proviene de las siguientes 4 
empresas: 

 
 AES, generando 1,993.7 GWh (22.1%) 

 
 Celsia, generando 1,556.8 GWh (17.3%) 

 
 Enel Fortuna, generando 1,127.3 GWh (12.5%) 

 
 ACP, generando 1,029.3 GWh  (11.4%) 

 
 

 
 
 
 
 
 La generación total hasta diciembre 2014 en Panamá fue 

de 9,204.3 GWh, incluyendo el SIN (Sistema de 
Interconectado Nacional), la producción total de los 
autogeneradores y la importación. 
 

 De la energía bruta total generada hasta diciembre 2014, 
de 9,015.2 GWh, el 54.4% (4,904.9 GWh) fue generada 
a través tecnología hidráulica, el 32.9% (2,966.2 GWh) a 
través de tecnología térmica, el 11.4% (1029.3 GWh) a 
través de la ACP y el 1.3% restante (114.69 MWh) a 
través de tecnología eólica y solar. 

 
 
 
 
 
 

Energía Generada por Empresa 

 
 

c. Demanda de Energía 
 
Al 31 de diciembre de 2013, la demanda máxima histórica registrada por el sistema era de 1,443.94 el 17 de abril de 2013. 
Durante el 2014, la demanda máxima histórica aumentó hasta los 1,503.46 MW el 24 de julio de 2014. 
 
La capacidad instalada al final de 2014 fue de 2,835 MW vs una demanda pico de 1,503 MW, dando como resultado un margen 
de reserva (exceso de la capacidad instalada del sistema sobre la demanda máxima anual, expresado como porcentaje de la 
demanda máxima anual) del 89% (vs. 73% al 31 de diciembre de 2013). Se espera que no incremente sustancialmente en los 
próximos 2.5 años dado las limitaciones de la línea de transmisión. 
 
Por su parte, el consumo de energía muestra un crecimiento anual promedio de 5.1% en los últimos 10 años, y un crecimiento 
anual promedio de 6.6% para los últimos 4 años. 
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d. Distribución Eléctrica 

La distribución de energía eléctrica en Panamá, está a cargo de tres empresas concesionarias: 

 EDEMET, cuya zona de concesión se enmarca dentro de las provincias de Veraguas, Coclé, Herrera, Los Santos, la 
provincia de Panamá al Oeste del Canal de Panamá, y la parte Oeste de la ciudad de Panamá, incluyendo el Parque 
Natural Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, el Parque Nacional Soberanía, y la Finca Agroforestal 
Río Cabuya. 

EDEMET cuenta con 13,686.16 km de líneas aéreas y 2,129.15 km de líneas subterráneas lo cual totaliza 15,815.31 km, 
que corresponde al 49.6% del total de líneas de distribución. 
 

 ENSA, con una zona de concesión comprendida entre de las provincias de Darién, Colón, la parte de la provincia de 
Panamá al Este del Canal de Panamá (excepto la parte Oeste de la ciudad de Panamá, el Parque Natural Metropolitano, 
el Parque Nacional Camino de Cruces, el Parque Nacional Soberanía, y la Finca Agroforestal Río Cabuya), la Comarca 
de San Blas y las Islas del Golfo de Panamá. 

ENSA, mantiene en su zona de concesión 9,434.31 km de líneas aéreas y 779.14 de líneas subterráneas, es decir un total 
de 10,213.45 km, mismas que corresponden al 32.0% del total de líneas de distribución. 

 EDECHI, cuya zona de concesión está ubicada en las provincias de Chiriquí y Bocas del Toro. 
 

Empresa de Distribución Eléctrica Chiriquí, S.A. (“EDECHI”) posee 5,702.61 km de línea aéreas y 150.13 km de líneas 
subterráneas, las cuales suman 5,852.74 km y representan el 18.4 % del total nacional. 
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Al 31 de diciembre  de 2014, las 3 empresas de distribución 
eléctrica en conjunto totalizaron 947,246 clientes, según se 
detalla a continuación: 
 

 424.490 es decir un 44.4% pertenecen a la zona de 
concesión de EDEMET,  
 

 406.902 o el 42.5% de los clientes corresponden a 
ENSA 
 

 EDECHI totaliza con el 13.1% restante, es decir 
125,089 clientes. 

 
 
 
 

6. Ambiente Regulatorio 
 
Las entidades con mayor influencia sobre el marco regulatorio y operativo del sistema eléctrico nacional incluyen Secretaría 
Nacional de Energía,  la ASEP, el CND y la Unidad de Planificación de ETESA. 
 

a. Secretaría Nacional de Energía 
 
La Secretaría Nacional de Energía, adscrita a la Presidencia de la República de Panamá, dicta el marco regulador e institucional 
para la prestación del servicio público de electricidad. La Secretaría Nacional de Energía tiene dentro de sus responsabilidades 
(i) formular, planificar y establecer las políticas del sector de energía e hidrocarburos de Panamá, (ii) velar por el cumplimiento 
de dichas políticas, (iii) asesorar al Órgano Ejecutivo en las materias de su competencia y (iv) proponer  la legislación necesaria 
para la adecuada vigencia de las políticas energéticas. 
 
Entre sus principales objetivos están: 
 Garantizar la seguridad del suministro; 
 Lograr el acceso a la electricidad en todo el país; 
 Promover el uso racional y eficiente de la energía y energía eléctrica, 
 Promover la investigación y desarrollo de nuestros recursos naturales con potencial, incluyendo principalmente a las 

energías renovables y más limpias 
 Promover el uso de energía de forma sustentable 
 Apoyar en la implementación de la interconexión eléctrica regional, y 
 Cumplir con los compromisos del tiempo de mitigación y adaptación al cambio climático. 

 
b. Autoridad de Servicios Públicos 

 
La ASEP es la institución encargada de controlar, regular y fiscalizar los servicios públicos en la República de Panamá. Entre 
las responsabilidades de la ASEP se encuentra la de otorgar concesiones para el desarrollo de unidades de generación eléctrica 
y la provisión de servicios de transmisión y distribución eléctrica. Las concesiones para el desarrollo de unidades de generación 
eléctrica son solo necesarias para centrales hidroeléctricas y geotermales; las unidades termales no requieren concesiones. Estas 
concesiones tienen un plazo de 50 años.  
 

c. Centro Nacional de Despacho 
 
El CND es una unidad especializada de ETESA dedicada a la planificación, supervisión y operación integrada del SIN. Entre 
las labores del CND se encuentran el despacho de unidades de generación eléctrica en respuesta a cambios en la demanda 
eléctrica y la operación del mercado ocasional de energía. 
 
El mercado ocasional (“Spot”) existe para remediar las variaciones entre la energía despachada provista por un generador de 
energía y sus volúmenes contratados mediante transacciones de compra y venta de energía. Aquellas unidades que produzcan 
energía por encima del monto pactado en sus contratos de provisión actúan como vendedores en el mercado ocasional.  

44.4%

13.1%

42.5% EDEMET

EDECHI

ENSA

Clientes por Empresa de Distribución 
Al 31 de diciembre de 2014 

(*) Fuente: ASEP 
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Igualmente, aquellas unidades que produzcan un monto menor 
al pactado en sus contratos actúan como compradores en el 
mercado ocasional, ya que deben obtener la energía de otra 
fuente para mantener sus obligaciones contractuales. El precio 
de la energía en estas transacciones es determinado por el 
CND. 

Según el sistema actual, las centrales térmicas son 
despachadas basadas en su costo variable auditado, las 
centrales hidroeléctricas de pasada (sin represa que almacena 
agua) son despachadas con un costo variable de 0 (para no 
desperdiciar el agua) y las centrales hidroeléctricas con 
represa se les asigna un precio sombra, que es calculado por 
el CND cada semana. El precio sombra es el costo 
anticipado del combustible que una central térmica fuera a 
consumir si la central hidroeléctrica no fuera despachada, ajustado por las proyecciones futuras de agua y precios del 
combustible. Por consiguiente, el precio del agua sigue de cerca el costo variable de la central térmica más costosa. Cada hora, 
las centrales son despachadas conforme al orden de mérito, desde la central menos costosa a la más costosa. La última central 
despachada establece el costo marginal de la energía en el mercado. Por ende, el factor clave para el despacho en el mercado 
ocasional y, por consiguiente, la generación de ingresos, es el costo variable de generación de cada empresa generadora. 

Siendo el mercado panameño un mercado de costo marginal, el precio de la electricidad es impulsado por dos elementos 
principales: (i) los precios del petróleo a nivel internacional; y (ii) la capacidad de generación para suplir la demanda. 
Dependiendo de los patrones climatológicos en la época de verano y en la época de lluvia, los niveles de agua de las dos grandes 
hidroeléctricas de embalse en Panamá (Fortuna y Bayano) son las que sirven de puntos de referencia para evaluar la capacidad 
de generación para suplir la demanda. La tabla arriba incluida contiene los niveles históricos del precio marginal del mercado 
ocasional entre 2004 y 2014. 

El régimen regulatorio limita el monto de potencia firme que los generadores pueden contratar para la venta. Este tope, conocido 
como Capacidad Firme, es particular para cada unidad de generación y se define como la capacidad de generación que la unidad 
puede garantizar durante periodos de demanda pico. Esta cifra es determinada con base en factores técnicos y operativos 
particulares a cada unidad. El CND es la entidad encargada de determinar la capacidad firme de las unidades de generación del 
SIN, lo cual efectúa de la siguiente manera: 

 Unidades térmicas: Producto de la capacidad instalada y la disponibilidad promedio. 
 Unidades hidroeléctricas: Generación estimada de la central durante las ocho horas pico diarias bajo las condiciones 

hidrológicas del día más seco del año, con un factor de confianza de 95%. 

Adicional a la potencia firme, las generadoras hidroeléctricas pueden contratar venta de energía. 

d. Unidad de Planificación de ETESA 

La Unidad de Planificación de ETESA es la entidad encargada de desarrollar estimados de los requerimientos eléctricos del 
país y de gestionar planes para la satisfacción de esta demanda. Adicionalmente, esta unidad es responsable por los planes de 
expansión de la estructura de generación y transmisión del SIN. Estos planes son generados para satisfacer la demanda y 
consumo de energía estimados para los siguientes 15 años. Se basan en reportes proporcionados por los participantes del 
mercado eléctrico nacional. Con base en estos reportes, la Unidad de Planificación propone un plan de expansión para el sistema 
de generación y transmisión. ETESA está obligada a ejecutar el plan de expansión del sistema de transmisión cuando es 
aprobado por la ASEP. 

7. Restricciones Monetarias 

No existe legislación, decreto o regulación alguna en la República de Panamá que pueda afectar la importación o exportación 
de capital o la disponibilidad de efectivo para el uso del Emisor. 

8. Litigios Legales 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Avg, Price 57 90 126 155 232 154 178 222 194 211 217ene- 05 ene- 06 ene- 07 ene- 08 ene- 09 ene- 10 ene- 11 ene- 12 ene- 13 ene- 14

(*) Fuente: CND 

Precio de la Energía en el Mercado Spot (US$/MWh) 
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A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no tiene litigios pendientes que podrían tener un impacto significativo en 
su condición financiera o su desempeño. 
 

9. Sanciones Administrativas 
 
A la fecha de este Prospecto el Emisor no ha recibido ninguna sanción administrativa impuestas por la Superintendencia del 
Mercado de Valores o alguna organización auto-regulada que podrían considerarse significativas con respecto a esta Emisión. 
 

C. Capital Accionario 
 
Al 31 de marzo de 2015, el capital social autorizado del Emisor es de US$1,400,000, compuesto en su totalidad por 1,400,000 
acciones comunes autorizadas y emitidas. Para este periodo el capital pagado del Emisor estaba compuesto de la siguiente 
manera. 

 
Clase de Acciones Acciones Autorizadas Acciones Emitidas Capital Pagado 
Acciones Comunes 1,400,000 1,400,000 US$1,400,000.00 
Acciones en Tesorería - - - 
Acciones Preferidas - - - 
Total 1,400,000 1,400,000 US$1,400,000.00 

 
Cabe destacar que el capital accionario se ha mantenido estable en US$1,400,000 desde el 3 de agosto 2010 hasta la fecha y 
actualmente no existe compromiso de incrementarlo. 
 

D. Pacto Social y Estatutos del Emisor 
 
Con relación a los directores, dignatarios y ejecutivos principales, no existen cláusulas en el Pacto Social con relación a: 
 

 La facultad para votar por sí mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un quórum 
independiente. 

 Retiro o no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad. 
 Número de acciones requeridas para ser director o dignatario. 

 
El pacto social no contiene disposiciones más exigentes que las requeridas por la ley para cambiar los derechos de los tenedores 
de las acciones. 
 
Condiciones que gobiernan la convocatoria de Asambleas de Accionistas son: 
 

 Asambleas Ordinarias: convocadas anualmente. 
 Asambleas Extraordinarias: convocadas cada vez que lo considere justificado la Junta Directiva o el Presidente.  

Además, la Junta Directiva o el Presidente convocarán a una Asamblea Extraordinaria de Accionistas cuando así lo 
soliciten, por escrito, uno o más accionistas que representen por lo menos un cinco por ciento (5%) de las acciones 
emitidas y en circulación.   

 
La citación de la convocatoria, ya sea ordinaria o extraordinaria, se hará de acuerdo a lo establecido en la legislación panameña, 
con una anticipación no menor de diez (10) días consecutivos ni más de sesenta días a la fecha señalada para la reunión. En 
esos avisos se indicará el día, la hora, el objeto y el lugar de la reunión. 
 
No existe limitación en los derechos para ser propietario de valores. 
 
No existen limitaciones para el cambio de control accionario.  
 
Para las modificaciones de capital, no existen condiciones más rigurosas que las requeridas por ley. 
 

E. Estructura Organizativa 
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El siguiente organigrama muestra la estructura organizativa del Emisor: 
 

 
 
Genera Avante, S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada, 100% propiedad de Grupo Inveravante, que fue constituida 
el 27 de diciembre de 2006 bajo las leyes de España por un periodo indefinido. Su objeto social consiste en la confección y 
construcción de proyectos, estudio e investigación, venta, comercialización, transporte y distribución  de todo tipo de energía y 
compra, suscripción, permuta y venta de toda clase de valores mobiliarios. Su domicilio actual está en La Coruña, España, 
Avenida Linares Rivas, n°1. Actualmente posee el 65% de las acciones de Electron Investment, S.A. 
 
Aurel S.A. es una sociedad propiedad de Grupo Eleta, que se constituyó bajo las leyes de la República de Panamá en marzo de 
1971 e inició operaciones en ese mismo año. Actualmente solo posee la inversión de 35% en Electron Investment, S.A. y la 
inversión de 100% en Gava Management, S.A. 
 

F. Propiedad,  Planta y Equipo 
 
Al 31 de diciembre de 2013 el Emisor mantenía activos fijos por el orden de US$5,636,255 lo cual representó el 41.4% del total 
de activos, excluyendo los costos del proyecto en proceso. Al 31 de diciembre de 2014,  esta cifra es de US$186,971,853 y 
representa un 55.99% del total de activos (excluyendo los costos del proyecto en proceso). 
 

Año 
Terreno y 
Derechos 

Posesorios 

Maquinaria 
y Equipo 

Mejoras a la 
Propiedad 
Arrendada 

Mobiliario y 
Equipo de 

oficina 

Equipo de 
Cómputo / 

Herramientas 

Equipo de 
Transporte Total 

2013 $4,139,786 $1,290,615 $3,759 $23,409 $13,434 $165,252 $5,636,255 

2014 $3,703,721 $64.467,212 $118,544,748 $29.357 $96,181 - $186,971,853 
 En US$ 
 
El principal componente de la Propiedad, Planta y Equipo (“PPyE”) del Emisor, para el 2013 fue el terreno y derechos 
posesorios, los cuales representan más de la mitad de los activos totales de EISA, es decir, un 73.4% y  para el 2014 los 
principales componentes son la maquinaria y la obra civil de la presa de Monte Lirio, que en conjunto representan un 97.88% 
del total de propiedad, planta y equipos. 
 

G. Investigación y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc. 
 
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnología, investigación y desarrollo. 
 

H. Información sobre Tendencias 
 
La creciente conciencia mundial de proteger el medio ambiente, además de la incertidumbre en el precio del petróleo, ha causado 
que varios países en desarrollo, como Panamá, adopten políticas de producción de energía renovable que no sólo ayudan a 

Inveravante Inversiones 
Universales, S.L.

(Grupo Inveravante)

Fundación Fernando Eleta
Alamarán

(Grupo Eleta)

Genera Avante, S.L. Aurel, S.A 

Electron Investment, S.A 

100% 100%

65% 35%



 

69 
 

combatir el calentamiento global pero que también disminuyen las importaciones de petróleo que afectan adversamente el 
balance de estas economías.  
 
Por esta razón, Panamá ha instituido políticas ambientales en el sector energético y ha establecido, a través del Ministerio de 
Ambiente, un marco legal para la protección del ambiente a través del uso sostenible de los recursos naturales.  
 
En el 2013, Panamá puso en marcha la primera central de energía solar fotovoltaica en el país, ubicada en el distrito de Parita, 
con una capacidad instalada de 2.4MW, y que se espera duplicar eventualmente en su segunda fase. Esta central puede cubrir 
hasta un 30% de la demanda eléctrica del distrito. En el 2014, se puso en marcha los primeros 55MW de la centra eólica ubicada 
en Penonomé, provincia de Coclé y durante el primer semestre de 2015 iniciarán otros 215MW de capacidad instalada de plantas 
eólicas en la misma ubicación, diversificando así la matriz energética de Panamá.  
 
Panamá ha demostrado gran interés en la inversión y desarrollo de los recursos naturales renovables (hídricos, eólicos y 
fotovoltaicos), y se espera que a futuro se mantenga la inversión en este tipo de proyectos que ayudan a reducir la dependencia 
energética del país de los combustibles fósiles, demostrando que Panamá, como otros países que han firmado el tratado de 
Kyoto, entienden que el desarrollo responsable de los recursos naturales renovables es una solución a largo plazo y sostenible 
a la creciente demanda energética. 
 
La expansión del Canal de Panamá, el Metro de Panamá y la lista de los diversos proyectos de construcción de turismo, 
residenciales e infraestructura que están siendo ejecutados contribuirán al incremento de la demanda de energía en el país.  
 
Según las proyecciones de ETESA, el crecimiento de la demanda de electricidad en Panamá se estima será de un promedio 
anual del 6% por los próximos 15 años. Por otro lado, los precios promedios de energía en el mercado ocasional han 
incrementado anualmente, pasando de US$56.54/MWh en el año 2004 a US$216.79/MWh durante el año 2014. La inversión 
en las nuevas centrales hidroeléctricas, en conjunto con el desarrollo de la matriz energética (incluyendo tecnología eólica y 
fotovoltaica), tienen como objetivo afectar positivamente el precio de la energía para el consumidor final. 
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 
 
 

A. Cifras Financieras del Emisor para los doce meses terminados el 31 de diciembre de  2012, 2013 y 2014 y Cifras 
Financieras Interinas para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015 
 

 
 
 

Interinos
2012 2013 2014 mar-15

Activos

Activos Circulantes
Efectivo 4,788,950        2,478,538        661,358           1,878,497        
Cuentas por cobrar -                   -                   6,551,989        3,610,701        

Total Activos Circulantes 4,788,950      2,478,538      7,213,347      5,489,198      

Activos No Circulantes
PP&E, Neto 13,248,022      5,636,255        3,959,893        4,394,496        
Planta y equipo hidroeléctrico -                   -                   183,011,960    181,836,712    
Proyecto en proceso 215,229,373    294,232,157    136,095,293    139,189,968    
Anticipo a proveedores 11,388,695      4,440,299        231,260           110,342           
Otros activos no financieros 99,090             59,170             32,793             290,835           
Impuesto sobre la renta diferido 780,437           1,005,518        3,361,450        3,361,450        

Total Activos No Circulantes 240,745,617 305,373,399 326,692,649 329,183,803 

Total Activos 245,534,567 307,851,937 333,905,996 334,673,001 

Pasivos

Pasivos Circulantes
Préstamo generador de interés y deuda 6,795,264        13,514,012      15,466,086      19,084,212      
Cuentas por pagar proveedores 16,198,386      12,111,517      7,752,030        7,490,663        
Gastos acumulados y otros pasivos 89,749             98,289             101,589           48,704             
Otros pasivos financieros -                   4,226,319        4,226,319        4,226,319        
Ejecución de avales por pagar -                   -                   4,858,244        885,493           
Impuestos sobre la renta por pagar -                   -                   122,259           -                   

Total Pasivos Circulantes 23,083,399    29,950,137    32,526,527    31,735,391    

Pasivos No Circulantes
Préstamos generador de interés y deuda 108,431,000 158,929,558 165,844,583 165,844,583 
Deuda Subordinada BG -                -                
Otros pasivos financieros 18,234,535   7,414,324     7,667,020     9,463,595     
Deuda con partes relacionadas -                10,212,083   22,082,778   22,651,066   
Prima de antigüedad e indemnización acumuladas -                -                

Total Pasivos No Circulantes 126,665,535 176,555,965 195,594,381 197,959,244 

Total Pasivos 149,748,934 206,506,102 228,120,908 229,694,635 

Patrimonio
Acciones comunes 1,400,000        1,400,000        1,400,000        1,400,000        
Capital adicional pagado 114,490,000    114,490,000    113,989,632    113,989,632    
Déficit acumulado (1,869,832)       (2,903,522)       (684,539)          (186,280)          
Otro componente del patrimonio (18,234,535)     (11,640,643)     (8,920,005)       (10,224,986)     

Total Patrimonio 95,785,633    101,345,835 105,785,088 104,978,366 

Total Pasivos y Patrimonio 245,534,567 307,851,937 333,905,996 334,673,001 

Balance de Situación (en US$)
Auditados
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B. Discusión de los Resultados Financieros y Operativos del Emisor 
 
 

1. Situación Financiera 
 
Activos 
 
Durante 2014 los activos totales del Emisor aumentaron por US$26.05 millones (8.46%), pasando de US$307.85 millones al 
31 de diciembre de 2013 a US$333.90 millones al 31 de diciembre de 2014. Los activos circulantes aumentaron  por US$4.73 

Interinos
2012 2013 2014 mar-15

Ingresos Operativos
Por venta de Energía y Potencia -                   -                   10,198,031      6,309,663        

Total de Ingresos -                  -                  10,198,031    6,309,663      

Gastos Operativos
Costos por compra de energía, potencia y otros -                   -                   628,154           314,242           
Gastos Generales y Administrativos 1,123,288        1,231,339        2,254,837        1,263,696        

Depreciación y Amortización 35,797             27,814             1,218,451        1,204,663        
Total de Gastos Operativos 1,159,085      1,259,153      4,101,442      2,782,601      

Utilidad (pérdida) en operaciones (1,159,085)     (1,259,153)     6,096,589      3,527,062      

EBITDA (1,123,288)     (1,231,339)     7,315,040      4,731,725      
% EBITDA 0.0% 0.0% 71.7% 75.0%

Intereses ganados -                   -                   -                   4,062               
(+/-) Otros ingresos / gastos 645                  382                  (3,137,945)       (2,570,999)       

Utilidad (pérdida) antes de ISR (1,158,440)     (1,258,771)     2,958,644      960,125         

Impuesto sobre la renta 318,571           225,081           (739,661)          (240,031)          

Utilidad (pérdida) Neta (839,869)        (1,033,690)     2,218,983      720,094         

Estado de Resultados (en US$)
Auditados

Interinos
2012 2013 2014 mar-15

Liquidez
Capital de trabajo (18,294,449)  (27,471,599)  (25,313,180)  (26,246,193)  
Razón Corriente 0.21x 0.08x 0.22x 0.17x

Apalancamiento y Cobertura
Deuda Total/ Patrimonio 1.20x 1.70x 1.71x 1.76x
Total Pasivos / Patrimonio 1.56x 2.04x 2.16x 2.19x
Total Pasivos / Total de Activos 0.61x 0.67x 0.68x 0.69x

Rentabilidad
Rendimiento sobre activos -0.34% -0.34% 0.66% 0.22%
Rendimiento sobre patrimonio -0.88% -1.02% 2.10% 0.69%
Margen de utilidad  (utilidad  neta / ingresos) -                -                21.76% 11.41%

Razones Financieras (en US$)
Auditados
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millones (191.03 %), de US$2.48 millones al 31 de diciembre de 2013 a US$7.21 millones al 31 de diciembre de 2014, 
principalmente debido al aumento de las cuentas por cobrar que representan el 91% del total de los activos circulantes. Por otro 
lado, los activos no-circulantes aumentaron por US$21.32 millones (6.98%), de US$305.37 millones al 31 de diciembre de 2013 
a US$326.69 millones al 31 de diciembre de 2014, principalmente debido al aumento del proyecto en proceso, planta y equipo 
hidroeléctrico por US$24.88 millones (crecimiento de 8.45%), pasando de US$294.23 millones a US$319.11 millones. Este 
aumento fue producto de la terminación de la central hidroeléctrica Monte Lirio y del avance en construcción de la central 
hidroeléctrica Pando. 
 
Los terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada están registrados al costo, menos depreciación y amortización 
acumulados. Los desembolsos por reparaciones y mantenimiento que no reúnen las condiciones para su reconocimiento como 
activo, se reconoce como gasto en el año en que se incurren. Generalmente la depreciación y amortización se calculan con base en 
la línea recta sobre la vida útil estimada de los activos. Cualquier pérdida o ganancia proveniente del retiro de un activo es 
reconocida en los resultados del año que se produce la transacción. Al 31 de diciembre  de 2013 y 2014 se reconoció como gasto 
de depreciación US$0.03 millones y US$1.21 millones respectivamente. 
 
Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, los activos aumentaron por US$0.77 millones (0.22%) pasando de 
US$333.9 millones al 31 de diciembre de 2014 a US$334.7 millones al 31 de marzo de 2015. Este incremento se debe 
principalmente a un aumento en los proyectos en proceso los cuales aumentaron por US$3.09 millones (2.27%) pasando de 
US$136.1 millones al 31 de diciembre de 2014 a US$ 139.2 millones al 31 de marzo de 2015. 
 
Pasivos 
 
Durante 2014 los pasivos totales del Emisor aumentaron por US$21.61 millones (10.47%), de US$206.50 millones al 31 de 
diciembre de 2013 a US$228.12 millones al 31 de diciembre de 2014. Los pasivos circulantes aumentaron por US$2.58 millones 
(8.60%), de US$29.95 millones a US$32.53 millones, principalmente debido a (i) la ejecución de avales por pagar por US$4.86 
millones y (ii) al aumento del préstamo a corto plazo por US$1.95 millones (14.44%) pasando de US$13.51 millones al 31 de 
diciembre de 2013 a US$15.47 millones al 31 de diciembre de 2014. Este aumento de US$6.81 millones se vio contrarrestado 
por la disminución en la cuentas por pagar a proveedores por US$4.36 millones (35.99%), pasando de US$12.11 millones al 31 
de diciembre de 2013 a US$7.75millones al 31 de diciembre de 2014. 

En enero de 2014, EISA procedió a la ejecución de una fianza por cumplimiento al contratista “Constructora Seli Panamá, S. 
A.” por un importe de US$25.00 millones. Tras varias negociaciones con el contratista se acordó que fuera él mismo el que 
culminara la obra, por lo que se firmó una segunda enmienda en la cual se otorgó una extensión adicional de 12 meses y un 
aumento al precio del contrato por la suma de veinticinco millones de dólares, para lo cual el Emisor utilizó los fondos derivados 
de la ejecución del a fianza de cumplimiento en referencia. En virtud del incumplimiento del contratista de sus obligaciones 
bajo el contrato de construcción, el Emisor dio por terminado este contrato  con fecha efectiva 6 de mayo de 2015, fecha en la 
cual, ya el Emisor había pagado al contratista el importe total del precio del contrato.. 

Los pasivos no-circulantes aumentaron por US$19.04 millones (10.78%), de US$176.56 millones a US$195.59 millones, 
principalmente debido al aumento (i) del préstamo a largo plazo por US$6.92 millones (4.35%) pasando de US$158.93 millones 
al 31 de diciembre de 2013 a US$165.84 millones al 31 de diciembre de 2014, gracias al préstamo subordinado que se formalizó 
con Banco General por un valor nominal de US$15.00 millones y (ii) al aumento de la deuda con las partes relacionadas (Genera 
Avante, S.L. y Aurel, S.A.) por US$11.87 millones (116.24%) pasando de US$10.21 millones al 31 de diciembre de 2013 a 
US$22.08 millones al 31 de diciembre de 2014. 
 
Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, los pasivos aumentaron por US$1.57 millones (0.69%) pasando de 
US$228.1 millones al 31 de diciembre de 2014 a US$229.7 millones al 31 de marzo de 2015. Este incremento se debe 
principalmente a un aumento en la deuda corriente la cual aumentó por US$3.61 millones (2.34%) pasando de US$15.5 millones 
al 31 de diciembre de 2014 a US$ 19.1 millones al 31 de marzo de 2015. 
 
Patrimonio 
 
Durante 2014, el patrimonio total del Emisor aumentó por US$4.44 millones (4.38%), de US$101.34 millones al 31 de 
diciembre de 2013 a US$ 105.79 millones al 31 de diciembre de 2014 debido principalmente a la disminución (i) del déficit 
acumulado por US$2.22 millones (76.42%) pasando de negativo US$2.90 millones al 31 de diciembre de 2013 a negativo 
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US$0.68 millones al 31 de diciembre de 2014 y (ii) del otro componente del patrimonio por US$2.72 millones (23.37%) pasando 
de US$11.64 millones al 31 de diciembre de 2013 a US$8.92 millones al 31 de diciembre de 2014. 
Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, el patrimonio disminuyó por US$0.81 millones (-0.76%) pasando de 
US$105.8 millones al 31 de diciembre de 2014 a US$105.0 millones al 31 de marzo de 2015. 
 

2. Liquidez 
 
Al 31 de diciembre de 2013 los activos circulantes del Emisor eran US$2.48 millones y los pasivos circulantes US$29.95 
millones. Por ende, a tal fecha, el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes) era negativo 
US$27.47 millones y la razón de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) 0.08 veces. Durante 2014 los activos 
circulantes del Emisor aumentaron a US$7.21 millones y los pasivos circulantes aumentaron a US$32.53 millones. Por ende, a 
finales del 2014 el capital de trabajo del Emisor disminuyó 7.9% a negativo US$25.31 millones y la razón de liquidez aumentó a  
0.22 veces. Al 31 de marzo de 2015, los activos circulantes del Emisor disminuyeron por US$1.72 millones y los pasivos 
circulantes disminuyeron en US$0.79 millones, lo que lograron llevar la liquidez del Emisor a negativo US$26.2 millones y la 
razón de liquidez a 0.17 veces. 
 
Esta disminución en la razón de liquidez se debe a un mayor aumento de los pasivos circulantes que de los activos circulantes, 
principalmente debido a la disminución en las cuentas por cobrar la cual representa el 66% del total de los activos circulantes. 
 

3. Recursos de Capital 
 
Para financiar la construcción y operación de las centrales hidroeléctricas Pando y Monte Lirio,  el Emisor mantiene como 
capital aportado (i) US$1,400,000 en acciones comunes las cuales se han mantenido estables históricamente y (ii) aportes 
extraordinarios por un total de US$113,989,632 al 31 de marzo de 2015. Además, Genera Avante, S.L. y Aurel, S.A, accionistas 
de EISA, contrajeron compromisos de capital por un total de US$22,651,066, los cuales fueron registrados dentro del balance 
del Emisor como deuda con partes relacionadas. Cabe destacar que estos aportes de capital (US$138,040,698) representan un 
41% del total de los activos 
 
Además, el Emisor mantiene un financiamiento (US$153 millones senior y US$30 millones subordinados), cuyo saldo total al 
31 de marzo de 2015 era de US$165 millones, con fecha de vencimiento en mayo de 2023 a una tasa de interés de libor 6 meses 
más 5.50% para el préstamo senior y tasa de interés de Libor 6 meses más 2.50% para cada uno de los préstamos sindicados. 
Los préstamos mencionados tienen como propósito financiar la construcción, terminación y operación de  las centrales 
hidroeléctricas Pando y Monte Lirio. Cabe mencionar que el financiamiento sindicado senior fue otorgado por el International 
Finance Corporation (IFC), Corporación Andina de Fomento (CAF), Banco General, S.A. (BG), Banco Interamericano de 
Desarrollo (BID), Banco Panameño de la Vivienda (Banvivienda),   Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft 
(DEG). Mientras que, el financiamiento subordinado fue otorgado por el International Finance Corporation (IFC) y el  
Corporación Andina de Fomento (CAF).  
 

4. Resultado de las Operaciones 
 
Ingresos 
 
Durante el 2014, EISA generó por primera vez un total ingresos de US$10.19 millones por la venta de energía y potencia gracias 
a la entrada en operación comercial de la central hidroeléctrica Monte Lirio en octubre 2014.  
 
Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, EISA generó un total de ingresos de US$6.31 millones por la venta de 
energía y potencia. 
 
A la fecha, el Emisor mantiene PPAs y contratos de venta de excedentes de energía a corto plazo a un precio de 0.143 
(US$/kWh) con las empresas distribuidoras de energía ENSA y EDEMET. 
 
Costos y Gastos  
 
Los costos y gastos de EISA aumentaron de US$1.26 millones al 31 de diciembre de 2013 a US$4.10 millones al 31 de 
diciembre de 2014. Estos costos y gastos se dividen en (i) costos de operación por US$0.63 millones que representan el 15.3% 
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del total de costos y gastos, (ii) los gastos generales y administrativos por US$2.25 millones que representan el 55.0% y (iii) la 
depreciación y amortización por US$1.21 millones que representa el 29.7% remanente.  
 
Adicionalmente, durante el 2014 registró US$3.14 millones en gastos financieros debido a que la construcción de la central 
hidroeléctrica de Monte Lirio culminó y entró en operación comercial. 
 
Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, EISA registró un total de costos y gastos de US$2.78 millones por los 
gastos generales y administrativos de US$1.26 millones. 

 
Utilidad en Operaciones  y Utilidad Neta 

 
La utilidad en operaciones  del Emisor pasó de una pérdida de negativo US$1.26 millones al 31 de diciembre de 2013 a una 
ganancia de US$6.097 millones al 31 de diciembre de 2014 debido a que Monte Lirio comenzó a operar durante el segundo 
semestre del 2014.   
 
Por su parte, la utilidad neta del Emisor al 31 de diciembre de 2014 fue US$2.22 millones, la cual aumentó US$3.25 millones 
con respecto a la pérdida obtenida durante 2013 (negativo US$1.03 millones). Al 31 de diciembre de 2014 el rendimiento sobre 
activos (utilidad neta sobre activos totales) fue 0.66% (2013: -0.34%) y el rendimiento sobre patrimonio (utilidad neta sobre 
patrimonio total) 2.10% (2013: -1.02%).  
 
Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, EISA reportó una utilidad de operaciones  US$3.52 millones. Esta 
utilidad de operaciones fue contrarrestada por un gasto financiero de US$2.57 millones, lo cual contribuyó a reducir la utilidad 
neta a US$0.72 millones al 31 de marzo de 2015. 

  
C. Análisis de Perspectivas 

 
Considerando que la Central Hidroeléctrica mantiene un diseño “de pasada”, el costo marginal asignado por el CND es de 
$0.00/MWh, mucho menor que el de una generadora térmica y de las hidroeléctricas con embalses, por lo cual a medida que 
exista hidrología, su despacho al sistema eléctrico es garantizado y continuo. Actualmente el El Emisor mantiene contratos de 
energía a largo plazo con las empresas distribuidoras ENSA y EDEMET que estarán vigentes  hasta el 2026.  
 
Con relación a la terminación del contrato de los trabajos de construcción de túneles de los proyectos hidroeléctricos Pando y 
Monte Lirio, existen reclamos que han sido presentados por Constructora Seli Panamá, S.A., todos los cuales fueron rechazados 
oportunamente por el Emisor, por improcedentes y extemporáneos. No obstante, no podemos descartar la posibilidad de que 
Constructora Seli Panamá, S.A., eleve estos conflictos a los medios de resolución de conflictos que establece el contrato. 
 
En estos momentos, el Emisor está tratando de llegar a un acuerdo sobre la liquidación del contrato con Constructora Seli 
Panamá, S.A. Sin embargo, Constructora Seli Panamá, S.A., ha manifestado expresamente que, de no aceptarse íntegramente 
sus reclamos – los cuales ascienden a una cuantía aproximada de veinte millones de dólares, iniciará el proceso de arbitraje que 
dispone el contrato.  
 
Adicionalmente, en el 2012 el Emisor realizó un adelanto, en carácter de préstamo, a Constructora Seli Panamá, S.A., por la 
suma de cinco millones de dólares, más intereses. Este préstamo fue documentado mediante un pagaré suscrito por Constructora 
Seli Panamá, S.A., el 8 de junio de 2012 y con fecha de vencimiento 1 de diciembre de 2013. Para garantizar las obligaciones 
bajo el pagaré, Constructora Seli Panamá, S.A., constituyó un fideicomiso de garantía con el Emisor, como beneficiario, y 
MMG Trust, S.A., como fiduciario. Constructora Seli Panamá, S.A., dio como garantía, ciertos equipos y maquinarias utilizadas 
en la construcción de los túneles de los proyectos hidroeléctricos Pando y Monte Lirio. En virtud de lo dispuesto en el 
fideicomiso de garantía, al Constructora Seli Panamá, S.A. incumplir el pago de las sumas adeudadas por ésta a favor del 
Emisor, el Emisor procedió de acuerdo al procedimiento de ejecución que establece el fideicomiso, solicitándole el 15 de junio 
de 2015 a MMG Trust, S.A., en su calidad de fiduciario, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor del Emisor. En virtud de 
lo anterior, el día 16 de junio de 2015, se realizó en presencia de notario público, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor 
del Emisor. 
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VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS 
 

A. Identidad, funciones y otra información relacionada 
 

1. Directores, Dignatarios  
 
Manuel Jové – Director y Presidente / CEO Electron Investment, S.A. 
Nacionalidad:  Española    
Fecha de Nacimiento:  21 de junio de 1941 
Domicilio Comercial: Avda. Linares Rivas No1-3 bajo, 15005 La Coruña. 
No. de Teléfono:  00-34-981-257-481 
No. de Fax:  00-34-981-251-886 
Email:   presidencia@inveravante.com 
 
Empresario, presidente y fundador de Inveravante. Inveravante es una corporación fundada en 2007 con alrededor de US$2,800 
millones de activos totales y que aglutina diferentes divisiones de negocio que abordan proyectos en 3 áreas principales de 
actividad: Energías renovables, Inmobiliario y Financiero.  Con anterioridad fue el fundador  y presidente de FADESA hasta 
2007, año en que esta sociedad fue objeto de una Oferta Pública de Adquisición. Hasta entonces Fadesa formaba parte del índice 
selectivo IBEX-35 y era la mayor inmobiliaria española con presencia en 12 países. Su trayectoria empresarial de más de 
cincuenta años ha sido reconocida en numerosas ocasiones internacionalmente..  
 
 
Jaime Lacalle – Director y Tesorero 
Nacionalidad:  Española  
Fecha de Nacimiento:  27 de septiembre de 1960   
Domicilio Comercial: Avda. Linares Rivas No1-3 bajo, 15005 La Coruña 
No. de Teléfono:  00-34-981-257-481 
No. de Fax:  00-34-981-251-886 
Email:   jlacalle@inveravante.com   
 
Posee licenciatura en Derecho y licenciatura en Ciencias Económicas y Empresariales. Es Director de Finanzas y miembro de 
la Junta Directiva de Inveravante. Empezó su carrera con la firma de auditores Coopers & Lybrand y se incorporó 
posteriormente al banco de inversión Barclays de Zoete Wedd, trabajando en Londres y Madrid donde se convirtió en el Director 
de la división de Finanzas Corporativas y de Finanzas Estructuradas para España.  Antes de unirse a Inveravante, fue presidente 
de Urquijo Gestión, la sociedad de gestión de activos del Banco Urquijo. No tiene funciones administrativas y participa en las 
reuniones de Junta Directiva del Emisor.      
 
Guillermo de St. Malo – Director y Secretario 
Nacionalidad:  Panameña  
Fecha de Nacimiento: 24 de octubre de 1973 
Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panamá 
No. de Teléfono:  (507) 395-0000 
No. de Fax:  (507) 395-0045 
Email:   gse@grupoeleta.com 
 
Posee licenciatura en Administración de Negocios de la Universidad Clark en Worcester, MA.  Es Director Ejecutivo (CEO) 
de Grupo Eleta y Presidente de Canal Venture Capital.  Antes de convertirse en CEO de Grupo Eleta, el Sr. Saint Malo fue 
Presidente y Cofundador de Canal Venture Capital, Net People International, Power Club, Fitness Latam y otras compañías.   
El Sr. Saint Malo es miembro de la Junta Directiva de Medcom Holdings y Cable Onda, ambos líderes de medios y proveedor 
de cable de la República de Panamá.  Ha sido miembro de la Junta Directiva de la Cámara Panameña de Comercio y de la 
Asociación de Industriales de Panamá. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del 
Emisor 
 
Antonio de la Morena – Director  Suplente 
Nacionalidad:  Española    
Fecha de Nacimiento: 13 de mayo de 1961   
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Domicilio Comercial: Avda. Linares Rivas No1-3 bajo, 15005 La Coruña.  
No. de Teléfono: 00-34-981-257-481  
No. de Fax:  00-34-981-251-886 
Email:   adelamorena@inveravante.com 
 
Posee licenciatura en Arquitectura.  Es Director del Grupo Industrial de Inveravante que incluye Avante Genera y miembro de 
la Junta Directiva.  Ha dedicado la mayor parte de su carrera en Fadesa, se unió a Fadesa en 1994 donde fue Director de 
Operaciones, Gerente General de la División Inmobiliaria y finalmente Director de la Compañía. No tiene funciones 
administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor. 
 
Luis García - Director 
Nacionalidad:  Española    
Fecha de Nacimiento: 24 de febrero de 1971   
Domicilio Comercial:  Avda. Linares Rivas No1-3 bajo, 15005 La Coruña.  
No. de Teléfono: 00-34-981-257-481 
No. de Fax:  00-34-981-251-886 
Email:   lgarcia@inveravante.com   
 
Posee licenciatura en Ingeniería Industrial.  Es Director de Avante Genera, la rama de energía de Inveravante.   Ha ocupado 
varias posiciones en empresas de consultoría estratégica.  Antes de unirse a AVANTE GENERA en el 2007 fue Gerente de 
Desarrollo de Negocios de Gamesa, una de las líderes mundiales en el sector de energía renovable.  No tiene funciones 
administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor. 

 
Yolanda Eleta de Varela - Directora 
Nacionalidad:  Panameña 
Fecha de Nacimiento: 16 de diciembre de 1963  
Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panamá 
No. de Teléfono:  (507) 395-0037 
No. de Fax:  (507) 395-0045 
Email:   yolanda@eleta.org 
 
Posee una maestría en Mercadeo de American University, Washington, D.C. Es Directora y Presidenta de Corporación 
Medcom, mayor compañía de medios de comunicación en Panamá y Directora de: Cable Onda, empresa dedicada a 
telecomunicaciones; Marketing Events, dedicada al mercadeo y promoción de eventos deportivos y de entretenimiento, al igual 
que del Grupo Eleta, grupo empresarial dedicado a  medios de comunicación, energía, bienes raíces y negocios agro-industriales. 
No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor. 

 
Francisco Sierra Fábrega – Director Suplente 
Nacionalidad:  Panameña 
Fecha de Nacimiento: 10 de septiembre de 196 
Domicilio Comercial: Torre Banco General – Piso E2  
No. de Teléfono:  (507) 303-8030 
No. de Fax:  (507) 303-8149 
Email:   fsierra@bgeneral.com 
 
Graduado en Administración de Empresas con énfasis en Finanzas y Administración Internacional de Georgetown University, 
Washington, DC. Maestría en Administración de Empresas de la Universidad de Texas en Austin. Actualmente es Presidente 
de la Junta Directiva de BG Valores, S.A. y director de ProFuturo – Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantía, S.A., 
Medcom Holdings, Inc., Cable Onda, S.A., Plastiglas Holding Co., Inc. y Promarina, S.A. 

 
Roberto Brenes P. – Director Suplente 
Nacionalidad:  Panameño 
Fecha de Nacimiento: 8 de mayo 1946  
Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panamá 
No. de Teléfono:  (507) 395-0037 

mailto:adelamorena@inveravante.com
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e-mail:   rbrenesp@panabolsa.com 
 
Posee un MBA de Columbia Business School y una Licenciatura en Economía y Negocios del Instituto Tecnológico y de 
Estudios Superiores de Monterrey. Actualmente es Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General de la Bolsa de Valores de 
Panamá. Anteriormente fue comisionado de la Comisión Nacional de Valores de Panamá (septiembre 1999- abril 2003). 
Banquero de inversión en diversas instituciones financieras (1989-1991 y 1998-1999). Fue Gerente General de la Bolsa de 
Valores de Panamá, S.A. de Abril de 1991 hasta 1998. Funge como Director de Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin 
Clear) y de diversas empresas comerciales, agrícolas, financieras y tecnológicas en Panamá. ExPresidente de la Asociación 
Panameña de Ejecutivos de Empresa (APEDE). No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta 
Directiva del Emisor. 

Ana Soriano – Directora Suplente 
Nacionalidad:                   Española              
Fecha de Nacimiento:      06 de junio de 1974                         
Domicilio Comercial:      Avda. Linares Rivas No1-3 bajo, 15005 La Coruña.  
No. de Teléfono:               00-34-981-257-481          
Email:                                 asoriano@inveravante.com    
  
Posee licenciatura en Derecho por Universidad Complutense de Madrid y título especialidad en Derecho Comunitario por la 
Universidad de la Sorbona de París.  En la actualidad es directora de asesoría jurídica de Inveravante. Antes de unirse a 
Inveravante trabajó en Fadesa, el instituto de empresa y en la firma de abogados Internacional Ernst & Young. 
 

Juan Luis Garcia – Director Suplente 
Nacionalidad:                   Española              
Fecha de Nacimiento:      25 de septiembre de 1973                             
Domicilio Comercial:      Avda. Linares Rivas No1-3 bajo, 15005 La Coruña.  
No. de Teléfono:               00-34-981-257-481          
Email:                                 jlgarcia@inveravante.com      
  
Posee título en Ingeniería Industrial por la Universidad de Oviedo.  En la actualidad es responsable de proyectos hidroeléctricos 
de Inveravante.  Antes de unirse a Inveravante trabajó en Gaelsa Energías, Ecoener, Soluziona y Norvento. 
  
Ninguna de las personas mencionadas en esta sección, ha sido designada en su cargo sobre la base de algún arreglo o 
entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.  

2. Ejecutivos y Administradores 
 
Guillermo de St. Malo - Gerente General 
Nacionalidad:  Panameña  
Fecha de Nacimiento 24 de octubre de 1973 
Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panamá 
No. de Teléfono:  (507) 395-0000 
No. de Fax:  (507) 395-0045 
Email:   gse@grupoeleta.com 
 
Posee licenciatura en Administración de Negocios de la Universidad Clark en Worcester, MA.  Es Director Ejecutivo (CEO) 
de Grupo Eleta y Presidente de Canal Venture Capital.  Antes de convertirse en CEO de Grupo Eleta, el Sr. Saint Malo fue 
Presidente y Cofundador de Canal Venture Capital, Net People International, Power Club, Fitness Latam y otras compañías.   
El Sr. Saint Malo es miembro de la Junta Directiva de Medcom Holdings y Cable Onda, ambos líderes de medios y proveedor 
de cable de la República de Panamá.  Ha sido miembro de la Junta Directiva de la Cámara Panameña de Comercio y de la 
Asociación de Industriales de Panamá. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del 
Emisor 
 
Héctor Cotes  - Director Financiero y Administrativo 
Nacionalidad:    Panameña    
Fecha de Nacimiento:  11 de diciembre de 1974   

mailto:rbrenesp@panabolsa.com
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Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, oficina 2A. 
No. de Teléfono:  (507) 393-1810 
No. de Fax:  (507) 393-1910 
Email:     hector.cotes@eisa.com.pa 
 
Posee una licenciatura en Ingeniería Industrial Administrativa y dos maestrías de INCAE y Nova SouthEastern University, Fl. 
respectivamente.  Director Financiero de EISA desde 2015. Previo se desempeñó como Director de Finanzas del Grupo Eleta.  
Su experiencia incluye la Vicepresidencia de Operaciones de Profuturo (la administradora de fondos de pensiones privadas de 
Banco General) y varios puestos de gerencia en el Canal de Panamá (Coordinador del Programa de Capital, Gerente de Costos, 
Gerente de Riesgos, entre otros).  El Sr. Cotes es actualmente Director miembro de la Junta Directiva de la Asociación Panameña 
de Ejecutivos de Empresa (APEDE) y del Comité Nacional de INCAE Escuela de Negocios.  

 
Juan Bosco Díaz - Gerente de Proyectos 
Nacionalidad:    Panameña    
Fecha de Nacimiento:  19 de julio de 1947  
Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, oficina 2A  
No. de Teléfono:  (507) 393-1810 
No. de Fax:  (507) 393-1910 
Email:     bosco@eisa.com.pa   
 
Posee una licenciatura en Ingeniería Electromecánica Universidad de Panamá y cursos de graduado básicamente en el área de 
Control Lineal y Estabilidad de Sistemas de Potencia en North Eastern University, Boston, Mass.  Gerente Técnico de EISA 
desde 2008 con asignación temporal de Gerente de Construcción de los proyectos hidroeléctricos de Pando y Monte Lirio.  
Previo, Ingeniero Jefe en Refinería Panamá, S.A; Jefe Obra Electromecánica de los proyectos hidroeléctricos de Estrella, Los 
Valles y Fortuna con el IRHE.  Su experiencia incluye desarrollo de documentos para la contratación de obras hidroeléctricas, 
desarrollo de diseños de construcción del Balance de Planta de centrales hidroeléctricas, Inspección y montaje en la construcción 
de obras hidroeléctricas, desarrollo de nuevos proyectos en Refinería Panamá, S.A, desarrollo de nuevos proyectos para 
conseguir la concesión de generación, etc. 
 
Oscar de León - Gerente Comercial 
Nacionalidad:    Panameña     
Fecha de Nacimiento:  17 de mayo de 1972   
Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, oficina 2A  
No. de Teléfono:  (507) 393-1810 
No. de Fax:  (507) 393-1910 
Email:     gcomercial@eisa.com.pa  
 
Posee una licenciatura en Ingeniería Electromecánica, MBA con especialización de Evaluación y Desarrollo de Proyectos y  
post MBA con el INCAE.  Gerente Comercial de EISA desde 2012. .  Su experiencia incluye cargos como Gerente General de 
Sistemas Aislados de Generación, Gerente de Comercialización y Desarrollo de PanAm Generating, Gerencia de 
Comercialización de Petroelétrica de Panamá. Ha tenido participación activa por más de 18 años en el Mercado Eléctrico 
Nacional y Regional específicamente en las áreas  Comercial, Operacional y de Desarrollo. Entre otros cargos fue representante 
y secretario del Comité Operativo del Mercado Mayorista de Electricidad. 

 
Itza Pérez Polo - Gerente Ambiental, Seguridad y Relaciones Comunitarias 
Nacionalidad:  Panameña    
Fecha de Nacimiento: 29 de octubre de 1962  
Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, oficina 2A  
No. de Teléfono:  (507) 393-1810 
No. de Fax:  (507) 393-1910 
Email:     iperezpolo@eisa.com.pa    
 
Posee una licenciatura en Ingeniera Industrial Administrativa con más 26 años de experiencia profesional y gerencial, 
incluyendo 15 años como Consultora Senior.   Posee experiencia en el ámbito empresarial privado (automotriz, generación 
hidroeléctrica), a nivel gubernamental (Caja de Ahorros, antiguo IRHE, ETESA, ACP) y como Directora Ejecutiva de 
Fundaciones, Directora en Juntas Directivas, desarrollando y dirigiendo proyectos y programas para poblaciones rurales, 
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vulnerables, mujeres, menores en riesgo social y en mercados emergentes.  Actualmente es Gerente de Desarrollo Sostenible y 
RSE de EISA y hasta el 2015 dirigió la gestión de los Recursos Humanos por 5 años y medio.   
 
Jorge Rowe - Gerente de Operación y Mantenimiento     
Nacionalidad:  Panameña 
Fecha de Nacimiento: 7 de noviembre de 1967 
Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, oficina 2A  
No. de Teléfono:  (507) 393-1810 
No. de Fax:  (507) 393-1910 
Email:     jorge.rowe@eisa.com.pa    
 
Posee una licenciatura en Ingeniería Electrónica con énfasis en instrumentación y control, en el tecnología de Nuevo Leon, 
México, un postgrado y maestría en Administración de Empresa con énfasis en gerencia estratégica de la universidad 
interamericana de Panamá, además participo en el programa ejecutivo de líderes emergente de la escuela de negocio de Darden 
de la Universidad de Virginia en USA, También cuenta con un Doctorado en negocio (Pendiente Tesis) de la universidad del 
Istmo. Actualmente se desempeña desde Octubre 2013 como Gerente de Planta de la central Hidroeléctrica Monte Lirio. Previo 
Gerente de O&M de las Hidroeléctricas Gualaca-Lorena-Prudencia de la empresa Suez Energy,  además de Gerente de Planta 
de las Hidroeléctricas La Estrella-Los Valles-ESTI de la empresa AES Panamá. Su experiencia incluye varios puestos en la 
Refinería Panamá antigua empresa Chevron-Texaco. El Sr. Rowe es actualmente es miembro de la Junta técnica de Ingeniería 
y Arquitectura. 
 

Ninguna de las personas mencionadas en esta sección, ha sido designada en su cargo sobre la base de algún arreglo o 
entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.  

 
3. Empleados de Importancia y asesores 

 
Al 31 de diciembre del 2014, el Emisor mantiene 2 empleados en posiciones no ejecutivas, desempeñando el papel de asesores 
de la junta directiva del Emisor. 
 
Anaxímedes Cedeño Espino – Consejero y Asesor          
Nacionalidad:  Panameña            
Fecha de Nacimiento: 28 de diciembre de 1956 
Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panamá 
No. de Teléfono:   (507) 395-0000 
No. de Fax:  (507) 395-0045 
Email:   ace@grupoeleta.com 
 
Posee licenciatura en Ingeniería Industrial de la Universidad Tecnológica de Panamá, licenciatura en Derecho y Ciencias 
Políticas y postgrado en Mediación de la Universidad de Panamá, y Postítulo en Economía de la Universidad Católica de 
Chile.  Es Consejero General de Grupo Eleta y Director Ejecutivo de la Oficina de la Familia Eleta.  Cuenta con experiencia 
profesional en Evaluación de Proyectos, Créditos Bancarios, Contraloría, Derecho Empresarial y Gobierno Corporativo. No 
tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor. 
 
Dianik Perén – Asesora           
Nacionalidad:  Panameña            
Fecha de Nacimiento: 17 de abril 1972 
Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panamá 
No. de Teléfono:   (507) 395-0000 
No. de Fax:  (507) 395-0045 
Email:   dperen@grupoeleta.com 
 
Posee una maestría en administración de empresas de la Universidad Nova Southeastern y una licenciatura en Finanzas de la 
Universidad Santa María La Antigua.  Es Gerente de Operaciones y Proyectos de Grupo Eleta.  Posee más de 10 años de 
experiencia en el sector Banca y Seguros.  Su experiencia se ha centrado en el campo de finanzas corporativas, liderando 
numerosas M&A en América Latina,  ha dirigido varios instrumentos de deuda en el mercado de valores de Panamá.   Desde el 
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2008 ha estado a cargo del desarrollo de nuevos proyectos y es Vicepresidente de Operaciones de Grupo Eleta. No tiene 
funciones administrativas ni ejecutivas, pero participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor. 
 
Ninguna de las personas mencionadas en esta sección, ha sido designada en su cargo sobre la base de algún arreglo o 
entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.  

4. Asesores Legales 
 

El Emisor no cuenta con asesores legales internos, por lo que ha designado a las firmas Morgan & Morgan y Cedeño Abogados 
como sus asesores legales externos en la Emisión. A continuación se presentan sus direcciones y contactos: 
 
Morgan & Morgan 
Ubicación: MMG Tower, Piso 26,  Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Panamá 
Teléfono:  (507) 265-7777 
Fax: (507) 265-7700 
E-Mail:  ramon.varela@morimor.com 
Contacto: Ramón Varela 
 
Cedeño Abogados 
Ubicación: Calle 1ra., El Carmen, Edificio No.89, Bella Vista, Panamá 
Teléfono: (507) 399-8982 
Fax: (507) 264-9728 
E-Mail: mdelmar@cedabo.com 
Contacto: María del Mar Pimentel 
 
El Agente Estructurador ha designado a ALCOGAL como su asesor legal para la preparación de los Bonos, del Contrato de 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Contrato de Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo, Contrato de 
Suscripción y en el registro de los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores de Panamá, 
S.A. Los datos de contacto y dirección de ALCOGAL son los siguientes: 
 
Alemán, Cordero, Galindo & Lee 
Ubicación: Humboldt Tower, Piso 2, Calle 53 E, Marbella 
Teléfono: (507) 269-2620 
Fax: (507) 264-3257 
E-Mail: agerbaud@alcogal.com 
Contacto: Arturo Gerbaud 
 

5. Auditores 
 
El Emisor no cuenta con auditores internos, por lo que ha designado como sus auditores externos a Enrst & Young Limited 
Corp. A continuación se presenta su dirección y contacto: 
 
Ernst & Young Limited Corp. 
Ubicación: Calle 50 y 58 Obarrio, Edificio Office One – Penthouse, Pisos 15 -16 
Teléfono: (507) 208-0100 
Fax: (507) 214-4301 
Web: www.ey.com/centroamerica 
 
El contacto principal es el Lic. Juan Galeano, Socio de Auditoria. Su dirección de correo electrónico es  
juan.galeano@pa.ey.com.  
 

6. Asesores Financieros 
 
Banco General actuó como estructurador de la Emisión, siendo sus responsabilidades las de dirigir y supervisar la preparación 
de este Prospecto Informativo, coordinar la elaboración de la documentación legal pertinente, y obtener la aprobación de la 
Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores para su registro y listado. 
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B. Compensación 
 
Salvo las dietas de acuerdo a los usos y costumbres de la plaza, los Directores del Emisor no reciben ningún otro tipo de 
compensación por su desempeño como Directores y no están incluidos en planes de opciones de acciones ni otro tipo de 
beneficios. 
 

C. Gobierno Corporativo 
 
El 11 de noviembre de 2003, la Superintendencia del Mercado de Valores aprobó el Acuerdo No.12-2003 por medio del cual 
se recomiendan las guías y principios de buen gobierno corporativo para todas las empresas registradas en la Superintendencia. 
Posteriormente en febrero del 2004, la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Panamá aprobó la adopción de principios de 
revelación de prácticas de buen gobierno corporativo para los emisores inscritos. 
 
La adopción de estas recomendaciones no es obligatoria, sin embargo los emisores registrados en la Superintendencia están 
obligados a revelar públicamente la adopción o no de estas medidas. 
 
La Junta Directiva de EISA ha tomado en consideración y ha adoptado parcialmente, según se apliquen al giro del negocio, las 
recomendaciones sobre buen gobierno corporativo. Adicionalmente, varios miembros de la organización participan activamente 
en el Instituto de Gobierno Corporativo de Panamá, adoptando las Guías de Buen Gobierno Corporativo 2010, con miras a 
fortalecer estas prácticas en las empresas del Grupo a las que pertenece el Emisor. Con base en la Sección C del Acuerdo No. 
2-2010 a continuación se desarrollan los principios y procedimientos de gobierno corporativo del Emisor: 
 

 Como parte de la supervisión de las actividades de la organización, la Junta Directiva celebra reuniones ordinarias 
periódicas y/o en comités para atender temas especiales, para revisar los negocios y operaciones, así como para darle 
seguimiento a la implementación de presupuestos anuales, programas de control y planes estratégicos.  

 Actualmente no se cuenta con criterios de independencia aplicable al perfil de los Directores frente al control 
accionario, sin embargo, el Pacto Social del Emisor permite que cualquier persona pueda ser Director de la Sociedad, 
los cuales son elegidos mediante el sistema de voto cumulativo.  

 La Junta Directiva está integrada por directores que no participan de la administración de la empresa. En las reuniones 
anuales ordinarias de accionistas se eligen los miembros de la Junta Directiva y se considera cualquier asunto que los 
accionistas deseen someter a consideración de la misma. 

 No existen reglas que eviten dentro de la organización el control de poder en un grupo reducido de empleados o 
directivos, sin embargo, se mantiene un control y seguimiento frecuente por parte de la Junta Directiva a los temas 
relevantes de las operaciones de los negocios del EmisorSe acostumbra constituir comités especiales temporales, los 
cuales tienen como propósito evaluar temas determinados y así presentar propuestas a la Junta Directiva. Destacan el 
Comité de Finanzas, el de Operaciones y el de Cumplimiento. 

 Para cumplir con los requerimientos de suministro de información confiable, transparente y oportuna a todos los que 
tengan interés en la sociedad, la Junta Directiva y la Administración tienen la práctica de informar periódicamente los 
hechos relevantes que se hayan presentado a nivel del Emisor. 

 Se celebran reuniones ordinarias periódicas, al igual que extraordinarias para revisar las operaciones y giros negocio. 
Además, se levantan Actas de cada reunión. 

 Los acontecimientos que ocurran en las reuniones de Accionistas y de la Junta Directiva quedan por escrito en actas, 
las cuales reflejan las discusiones e intercambios que tengan lugar y las mismas se preparan, aprueban y firman en la 
reunión correspondiente inmediatamente siguiente. Las actas se encuentran mantienen en lugares destinados para su 
custodia.   

 Los Directores y Dignatarios tienen derecho de solicitarle al Presidente de la Junta Directiva o a la Gerencia 
información y asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus funciones de supervisión. 

 Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses en cualquier asunto sometido a su 
consideración. Es práctica de la Junta Directiva que cualquier Accionista que tenga un conflicto de interés no participe 
en la respectiva votación, sin embargo, nada impide que un Director mantenga una relación comercial con el Emisor. 
Los accionistas deben aprobar por súper mayoría todo contrato o convenio entre el Emisor y afiliadas de cualquier 
accionista, siempre que sea un monto significativo. 

 Los activos cuentan con coberturas de seguros razonables, la operación está regulada a través del Centro Nacional de 
Despacho de Carga y del sistema que compensa las transacciones de energía eléctrica. Se cuenta con una estructura 
organizativa que es responsable a nivel operativo del desarrollo de los Proyectos. 
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 La definición del plan de negocios así como cualquier riesgo corporativo inherente al mismo son tomados por la Junta 
Directiva, mediante parámetros establecidos en caso que las decisiones impliquen algún riesgo material. 

 Los parámetros para la determinación de las retribuciones salariales, dietas y demás beneficios son definidos en base 
a la experiencia, calificación y perfil de la posición requerida. Existe una política profesional de reclutamiento del 
talento humano, donde se le da un peso importante a la experiencia, calificación y perfil del candidato.  

 Las decisiones de Junta Directiva que involucran compromisos materiales conllevan el aval de la Junta de Accionistas, 
mediante el método de súper mayoría, minimizando así que los miembros de la Junta Directiva puedan exigir o aceptar 
pagos u otras ventajas extraordinarias, ni perseguir la consecución de intereses personales.    

 
La Junta Directiva del Emisor está compuesta por cinco (5) Directores principales y sus respectivos suplentes. No hay Directores 
independientes de los accionistas.   
 
La Junta Directiva es el órgano corporativo responsable por la administración y fiscalización de los bienes y negocios del 
Emisor. Además de todas las funciones necesarias para la buena marcha de sus negocios. 
 
Los miembros de la Junta Directiva del Emisor son elegidos por la Junta de Accionistas por períodos de un año, con derecho a 
ser reelegidos indefinidamente. No es necesario ser accionista del Emisor para ser Director. 
 
Cualquier Director podrá ser removido de su cargo, con o sin justa causa, por el voto afirmativo de tenedores de acciones que 
representen por lo menos la mitad más una de la acciones emitidas y en circulación de la clase de acciones con derecho a elegir 
a dicho Director. En caso de ocurrir una vacante en la Junta Directiva, los Directores restantes que representen la misma clase 
de acciones que la que representaba el Director cuya muerte, renuncia, remoción o incapacidad hubiese creado dicha vacante 
podrán elegir al Director que deba llenar dicha vacante, por el plazo del período de dicho Director. 
 
La Junta Directiva se reunirá (i) ordinariamente con la frecuencia y en las fechas que dispongan los Estatutos o la propia Junta 
Directiva o (ii) cada vez que la convoque el Presidente ya sea por iniciativa propia o porque así lo hayan solicitado por escrito 
dos (2) o más Directores. 
 
 

D. Empleados 
 
Al 31 de diciembre del 2014, el Emisor tenía 33 colaboradores como se detalla a continuación:  
 

Departamento # de Empleados Ubicación Geográfica 
Área Administrativa 12 Ciudad de Panamá 

Área Operacional 21 Chiriquí 
 
No existen empleados afiliados a ningún sindicato.  El Emisor solamente contrata empleados temporales si fuera necesario para 
actividades específicas.  El Emisor rechaza de manera categórica el trabajo infantil o cualquier forma de trabajo forzado y se 
compromete a dar a conocer esta posición a sus grupos de interés, especialmente a proveedores. 
 
El Emisor contrata personal externo ante todo en áreas de Seguridad Laboral y Ambiente. Por estos servicios, el Emisor 
desembolsa anualmente un promedio de $200,000 aproximadamente.   
 

E. Propiedad Accionaria 
 
El siguiente organigrama muestra la estructura accionaria del Emisor: 
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 Inveravante. Grupo privado establecido en La Coruña, España y con presencia en Canadá, México, Panamá, Brasil y 

Marruecos entre otros países y cuyas áreas fundamentales de actividad son: 
o Genera Avante: Inversión, desarrollo y explotación de plantas de energía renovable, eólica, hidráulica y solar. 
o Espacia Avante: Inversión y desarrollo inmobiliario. 
o Avante Selecta: Dedicada al sector de viticultura y alimentación. 
o Attica 21: Dedicada al sector de hotelería y explotación de inmuebles en alquiler 

 
 Grupo Eleta. Grupo de empresas con más de 50 años de experiencia dentro del sector de telecomunicaciones, medios, 

bienes raíces, energía y agroindustria.  
o Líder en el negocio de medios y telecomunicación en la República de Panamá, abarcando canales de televisión por 

cable, Internet, telefonía, TV abierta y estaciones de radio. 
o En el sector de energía, el grupo desarrolla mini hidros (menos de 10 MW) and evalúa activamente nuevas 

oportunidades en el sector. 
o Dueños y promotores de bienes raíces de lujo en la República de Panamá. 

 

Inveravante Inversiones 
Universales, S.L.

(Grupo Inveravante)

Fundación Fernando Eleta
Alamarán

(Grupo Eleta)

Electron Investment, S.A 
65% 35%



 

84 
 

La identidad y número de acciones del Emisor se presenta a continuación: 
 

Accionista Cantidad  de 
Acciones 

Número de 
accionistas 

% del total de las 
acciones 

Genera Avante, S.L. (Inveravante) 910,000 1 65% 
Aurel, S.A. (Grupo Eleta) 490,000 1 35% 

 
VII. ACCIONISTAS 
 
El Emisor es una empresa privada con dos (2) accionistas, ninguno de ellos controla más del 65% del total de las acciones 
comunes del Emisor y su representación tabular se presenta a continuación: 
 

Grupo de 
Acciones 

Número de 
Acciones 

%  del total de las 
acciones 

Número de 
accionistas 

% de la cantidad 
total de accionistas 

1-500,000 490,000 35% 1 50% 
500,000-1,000,000 910,000 65% 1 50% 

TOTALES 1,400,000 100% 2 100% 
 

Cambios en el Control Accionario 

 
A la fecha no existe ningún arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un Cambio de Control accionario del Emisor. 
En los últimos 3 años no ha ocurrido ningún cambio de importancia en el porcentaje accionario del Emisor. 
 
VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES 
 

A. Saldo y Transacciones con Partes Relacionadas 
 
El Emisor realiza transacciones comerciales con compañías relacionadas. El vencimiento de las cuentas por pagar es a largo 
plazo; su repago dependerá del flujo de efectivo que genere el Emisor luego de cumplir con las obligaciones adquiridas. Al 
cierre del 2014 el saldo fue de $973,333. 
 

B. Negocio o Contratos con Partes Relacionadas 
 
El Emisor mantiene  préstamos subordinados con los promotores provenientes de años anteriores.  
 

C. Personas que Brindan Servicios Relacionados al Proceso de Registro 
 
Banco General, S.A., el cual actúa como Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago de la Emisión, y el Emisor tienen una 
relación comercial como resultado de diversos financiamientos concedidos por Banco General, S.A. al Emisor.   
 
BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A., Casas de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emisión, ambas subsidiarias en un 
100% de Banco General, S.A., son accionistas de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y de LatinClear. 
 
BG Trust, Inc, el Fiduciario de esta Emisión, es subsidiaria 100% de BG Investment Co., Inc., quien a su vez es subsidiaria en 
un 100% de Banco General, S.A., que actúa como Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago de la Emisión. 
 
El Asesor Legal de los Estructuradores de esta Emisión será el Agente Residente del Fideicomiso.  
 
Roberto Brenes Pérez, Director Suplemente del Emisor, según consta en el Certificado de Registro Público de Panamá, es 
Gerente General de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
 
Rolando Arias y Federico Albert, Director y Director Suplente de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., respectivamente, son 
ejecutivos de Banco General, S.A., el Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago de la Emisión. 
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Eduardo Domínguez y Carlos Samaniego, Director y Director Suplente respectivamente de Central Latinoamericana de Valores, 
S.A. (“LatinClear”), son ejecutivos de Banco General, S.A. 
 

D. Interés de Expertos y Asesores 
 

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentación de este Prospecto 
Informativo son a su vez, Accionista, Director o Dignatario del Emisor. 
 
IX. TRATAMIENTO  FISCAL 
 
Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozarán de ciertos beneficios fiscales según lo estipulado en 
el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999: 
 
Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con el Artículo 334 del Texto Único del Decreto 
Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el mercado de 
valores de la República de Panamá (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado) y el Título II de la Ley 67 de 2011, para 
los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se considerarán 
gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenación de valores, siempre y cuando dichos valores 
estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá y la enajenación de los mismos se 
dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. 
 
No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006, en los casos 
de ganancias obtenidas por la enajenación de valores emitidos por personas jurídicas, en donde dicha enajenación no se realice 
a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se someterá a un tratamiento de ganancias de 
capital y en consecuencia calculará el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento 
(10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendrá la obligación de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco 
por ciento (5%) del valor total de la enajenación, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de 
capital. El comprador tendrá la obligación de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) días siguientes a la fecha 
en que surgió la obligación de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad Emisora es solidariamente responsable del 
impuesto no pagado. El contribuyente podrá optar por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto sobre 
la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto 
resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenación, el contribuyente 
podrá presentar una declaración jurada especial acreditando la retención efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar 
a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del período fiscal en que se perfeccionó la transacción. 
El monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de los valores no será acumulable a los ingresos gravables del 
contribuyente. 
 
En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al momento de 
solicitar al Agente de Pago el registro de la transferencia del Bono a su nombre, deberá mostrar evidencia al Emisor de la 
retención del 5% a que se refiere el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre 
la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos. 
 
Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con el Artículo 335 del Título XVI del Texto Único del 
Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado) y el Título II de la Ley 67 de 2011, 
los intereses que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estarán exentos 
del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u otro 
mercado organizado. En vista de que los Bonos serán colocados a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., los tenedores 
de los mismos gozarán de este beneficio fiscal.   
 
Si los Bonos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen colocados a través de tal bolsa de valores, 
los intereses que se paguen a los tenedores de los mismos causarán un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual 
será retenido en la fuente por el Agente de Pago. 
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INFORME DE AUDITOR INDEPENDIENTE A LA JUNTA DIRECTIVA Y 
ACCIONISTAS DE ELECTRON INVESTMENT, S. A. 

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Electron Investment, S. A. que comprenden el 
estado de situación financiera al 31 de marzo de 2015, y los estados de resultados integrales y flujos 
de efectivo por el trimestre terminado en esa fecha, así como un resumen de políticas contables 
significativas y otras notas explicativas. 

Responsabilidad de la Administración por los Estados Financieros 

La Gerencia de la Compañía es responsable por la preparación y presentación razonab 1 e de estos 
estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera. 
Esta responsabilidad incluye: diseñar, implementar y mantener el control interno relevante para la 
preparación y presentación razonable de estados financieros que estén libres de representaciones 
erróneas importantes, debido ya sea a fraude o a error, seleccionar y aplicar políticas contables 
apropiadas, y efectuar estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias. 

Re.\ponsabilidad del Auditor 

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre estos estados financieros con base en nuestra 
auditoría. Efectuamos nuestra auditoría de acuerdo con Nonnas Internacionales de Auditoría. Esas 
normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y ejecutemos la 
auditoría para obtener seguridad razonable acerca de si los estados financieros están libres de 
representaciones erróneas importantes. 

Una auditoría incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditoría sobre los montos 
y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio 
de los auditores, incluyendo la evaluación de los riesgos de representaciones erróneas significativas 
en los estados financieros, debido ya sea a fraude o a error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgo, 
el auditor considera el control interno relevante para la preparación y presentación razonable de los 
estados financieros por patte de la entidad, con el fin de diseñar los procedimientos de auditoría que 
sean apropiados en las circunstancias, pero no con el fin de expresar una opinión sobre la efectividad 
del control interno de la Compañía. Una auditoría también incluye evaluar lo apropiado de las 
políticas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la Gerencia 
de la Compañía, así como evaluar la presentación en conjunto de los estados financieros. 

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

Opinión 

En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus 
aspectos importantes, la situación financiera de Electron lnvestment, S. A. al 31 de marzo de 2015, 
su desempeño financiero y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad 
con las Normas Inte ·nacionales de Información Financiera. 

junio de 2015 
anamá, República de Panamá 

ofic. 9/oria Uga 
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Elcctrun lnvcstmcnt, S. A. Estadu de Situación Financiera 31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en B!. halhoasj 

2015 2014 
Nota." 

ACTIVOS 
Activos Cnrrientes 

5 Efectivo 8/. 1,878.491 11/. 661.358 
6 Cw.:nl<t~ por cobrar 3,610,701 6,551,989 

5¡489,198 7, 213,347 
Acti\·os No Corrientes 

X, Y Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la 
propiedad arrendada, neto 4,394,496 3,959,893 

7 Planta y equipo hidroclécu·ico 181,836,712 183,011,960 
7 Proyeclo en proceso 139,189,9()1J 136,095,293 

Anticipo a proveedores 110,342 231,260 
Otros activos no financieros 290,835 59,170 

17 Impuesto sobre la renta diferido 3,361,450 3,36\.450 

í 329,183,803 326,692,649 

TOTA, ACTl'VOS Bl. J34,673,001 !.!L 333,905 .996 

PASIVOS E INVERSIÚN DIL ACCIONISTAS 
l~nsí"os Corrientes 

11 Préstamos gcnernrlores de interés y deuda B/. 19,084,212 l:l/. 15,466,086 
C.:Ltentas por p~tgar proveedor~s 7,490,663 7.752,030 

JO Gastos acumulados y otros pasivo~ 48,704 101,58Y 
12 Otros pasivos financieros 4,216,319 4.226,319 
JS Rjecución de avales por pagar 885,493 4,858,244 
17 Impuesto sobre la renta por pagar 122,259 

312735291 32.526,527 

Pasivos No Corrientes 
11 Préstamos generadores de interés y deuda 1651844,.c;s3 165,844,5S3 
12 Otros pa:)ivos finaru.:iems 9,463,594 7.667,020 

13 Deuda con pm1es relacionadas 22,651 2066 22.082,778 
197,959,244 195,594,381 

TOTAL I)J.: PASIVOS 229,6942635 22g,l20,908 

16 Compromisos y contingen~ia 

ln"Ve.-sión de Accionistas 
Acciones comunes con valor nominal de B/.1 autorizadas 

cmilidas y en círct.Jiación: 1.400,000 ac:::iones 1,400,000 1.400,000 
9 Ciipital adicion<tl pagado 113,989,632 113,989,6~2 

Déficit acumulado (186,280) (684,539) 
Otro componente del patrimonio {10,224,986) ~8,920,005) 

'rotal Jnvérsión <1<: A<:cionistas 104,9782366 105,785,088 

'fOTAL PASIVOS 1<: l.NVRRSJÓN DR ACCIONJSTAS B/. 334*673~.001 R/. 333,905,996 

Las no/us 'rc(;untas son parle inleKnrl de lo~ f!.\·fadvsjinand(¿rus. 
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Electron Investment, S. A. 
Estado de Resultados Integrales 
Por el trimestre que terminó el3l de marzo de 2015 
(C~fras expresadas en Bl balboas) 

Notas 
Ingresos 
Ingresos por venta de energía y potencia 

Gastos operativos 
Costos por compra de energía, potencia y otros 

14 Gastos generales y administrativos 
7,8 Depreciación y amortización 

Utilidad (pérdida) en operaciones 

Resultados financieros 
Ingresos financieros 

13 Gastos financieros 

Utilidad (pérdida) antes de impuesto sobre la renta 
17 Impuesto sobre la renta 

Utilidad (pérdida) neta 

Otro resultado integral: 
12 Cambios netos en el valor razonable 

del derivado de cobertura 

Total de resultados integrales neto del año 

B/. 

B/. 

B/. 

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros. 

3 

..... 13.A. 3467 

2015 2014 

6,309,663 B/. 

(314,242) 
(1 ,263,696) (597,354) 
(1,204,663) (5,549) 
{2, 782,601) ~602,903) 
3,527,062 

4,062 6 
(2,570,999) ~1 ,498l 
{2,566,937) ~1.504~ 

960,125 (604,396) 
(240,031) o 
720,094 B/. (604,396) 

(1,766,846) 6,593,892 

{1,046, 752) B/. 5,989,496 



Electron lnvestment, S. A. 
Estado de Cambios en Invenión de Accionistas 

h Por e] trimestre que terminó el31 de marzo de 2015 
n !' 

(Cifras expresadas en B! balboas) 
~ ~ • <:) .... 
~ ~· 

~ ~ Pérdida <.;. 
~ en el Valor 

Capital Razonable del 
Capital Adicional Derivado de Déficit 

Nota Emitido Pagado Cobertura Acumulado Toral 

Al 1 de enero de 2014 BJ. 1,400,000 B/. 114,490,000 8/. (11,640,643) B/. (2,903,522) 8/. 101,345,835 
Pérdida neta - - - 2,218,983 2,218,983 
Escisión de patrimonio (500,368) (500,368) 

Valor razonable producto 
del derivado de cobertura - - 2,720,638 - 2,720,638 

Al3l de diciembre de2014 1,400,000 113,989,632 (8,920,005) (684,539) 105,785,088 

Utilidad neta - - - 960,125 960,125 

-
Valor razonable producto 

del derivado de cobertura - - ( 1. 766,846) - ( 1 '7 66,846) 

Al 31 de marzo de 2015 Bl. l 2400)0j)O B/. 11329892632 Bl. (10,686!8?1) B/. 275,586 ~ 104.978.367 

Las notas adjuntas son part~ integral de los estados financieros. 
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l':lectron lnvestrnent, S. A. 
~stado de Ic'Jujos de Efectivo 
Por el trimestre que terminó el31 de mar.to de 2015 
(C!fras expresadas en B! halh(Ju.~) 

Notus 

Flujos de cfecti"·o de acti.vidadc!l de operación 
Ulilidad (pérdida) antes de impuesto sobre la renta 
Ajustes pnra conciliar la utilidad (pérdida) antes de impuesto 

sobre la renta C(\11 el efectivo neto de operaciones: 
7,8 Depreciación y amortización 

Resultado de las "peracioncs antes de cambios en el 
capital de trah~:~ja 

Cuentas por cobrar 
Anticipo a proveedores y otros activos no financieros 
Cl1cntas por pagar proveedores 
Ejecución de avales por pagar 
Gastos acumuladús y otros pasivú~ 

Flu.io!j de efectivo neto provisto por 
actividades de •>per~d6n 

Flujo~ de cfcc:fivo de :tctividadcs de inversión 
8 Adquisición de terrenos, mobiliario y equipos 
7 Proyecto en proceso 

Flujos d~ cfeeti•vo neto usado en actividades 
de invcrsiém 

Flujos de efectí,•o de actividades de financiamiento 
Pagos de préstamos generadores de interés y deuda 
Aportaciones de préstamo¡; generadores de interés y deuda 
Deuda con partes relacionadas 

Flujos de efectivo neto provisto por actividad~s 
de 11mmcinmiento 

Aumento neta en el efectivo 
Efeclivo ul 1 de em~m 

Efectivo a131 de diciembre 

Transacciones no monetarias: 
Cambios en el valor rawnablc de 

otros pasivos financieros - derivado 

Traspaso de depreciación capitalizada 

Escisión de activo~ 

8/. 

B/. 

8/. 
8/. 

B/. 

Las notas adjuntas son parte integral de los estados f inancieros. 

5 

C.P.IA. ::;,:< ' 

2015 2014 

960,125 B/. 2,958,644 

1,204,663 1,218,451 

2,164,788 4,177,095 
2,938,982 (6,551,989) 

(137,124) 4,215,311 
(231,641) (4,339,381) 

(3,972,751) 4J~58!244 
p72,838~ 3 300 

589,416 2,362,580 

(464,018) (21 1 ~745) 
~3,094,673) {24,705,809} 

(3,558,691) (24~917,544) 

4,186,414 (12,525.209) 
21,392,30R 
11 .~70,695 

4,186,414 20,737,794 

1,217,139 (1,817,180) 
661,358 2,478,538 

1,878.497 B/. 661,358 

B/. 2,720,638 
H/. 1,357,592 
B/. 500,368 



Electron lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboas) 

l. Información Corporativa 

Electron Investment, S. A. (la Compañía) se constituyó el 17 de enero de 1984 de acuerdo con las 
leyes de la República de Panamá. La Compañía cuenta con licencia para generar energía eléctrica. 
Actualmente, cuenta con dos (2) contratos de concesión para la generación de energía eléctrica 
mediante la explotación del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el Río Chiriquí Viejo 
ubicado en la Provincia de Chiriquí, debidamente refrendados por la Contraloría General de la 
República de Panamá, para desarrollar el Proyecto Hidroeléctrico Monte de Lirio y el Proyecto 
Hidroeléctrico Pando ubicados en la Provincia de Chiriquí, con capacidad de generación en ambos 
proyectos de 83.6MW. 

Mediante notificación del Centro Nacional de Despacho se aprueba la entrada en operación 
comercial de la central hidroeléctrica Monte de Lirio a partir del 1 de octubre de 2014. 

2. Declaración de Cumplimiento 

Los estados financieros de la Compañía han sido preparados de acuerdo con las Nom1as 
Internacionales de Información Financiera (NIIF) promulgadas por el Consejo de N01mas 
Internacionales de Contabilidad ("IASB" por sus siglas en inglés). 

3. Base para la Preparación de los Estados Financieros 

3.1 Base de valuación y moneda de presentación 

Los estados financieros de Electron Investment, S. A. al31 de marzo de 2015 fueron preparados 
sobre la base de costo histórico excepto por ciertas partidas que han sido valuadas bajo los métodos 
de valuación que se detallan en la Nota 4 y están expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de 
la República de Panamá moneda funcional de la Compañía, la cual está a la par y es de libre cambio 
con el dólar (US$) de los Estados Unidos de América. 

3.2 Estimaciones contables 

La preparación de estados financieros de conf01midad con Normas I ntemacionales de Información 
Financiera, requiere que la Administración realice estimaciones que afectan los montos de los 
activos y pasivos a la fecha de los estados financieros. Los resultados finales pueden diferir de las 
estí maciones original mente registradas. 

Las principales estimaciones contables efectuadas por la Compañía están relacionadas con la 
determinación de las vidas útiles de sus activos y con la evaluación de la recuperación de los 
impuestos sobre la renta diferidos activos. 
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Electron Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balbom) 

4. Resumen de las Principales Políticas Contables 

Efectivo 

El efectivo está representado por el dinero en efectivo. Estos activos financieros están valuados al 
valor razonable con cambios en resultados a la fecha del estado de situación financiera. Para 
propósitos del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por la Compañía neto de 
sobregiros bancarios, si los hubiese. 

Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada 

Terrenos, mobiliario, equipos y m~joras a la propiedad arrendada están registrados al costo, menos 
depreciación y amortización acumulados. Los desembolsos por reparaciones y mantenimiento que 
no reúnen las condiciones para su reconocimiento como activo, se reconoce como gasto en el año 
en que se incurren. Generalmente la depreciación y amortización se calculan en base a línea recta 
sobre la vida útil estimada de los activos como sigue: 

Mejoras a la propiedad arrendada 
Mobiliario y equipo de oficina 
Equipo de cómputo y maquinaria 
Equipo de transporte 

Vida útil estimada 
3-5 años 
5 años 
3 años 
5 años 

Los valores netos de terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada son 
revisados por deterioro cuando los eventos o cambios en circunstancias indican que el valor 
registrado puede no ser recuperable. Si alguna indicación de esto existe y donde los valores 
registrados exceden el monto recuperable, los activos son rebajados a su valor recuperable. Los 
deterioros por pérdidas son reconocidos en los estados de resultados integrales. 

Un componente de terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada es dado de 
baja cuando es desapropiado o cuando la Compañía no espera beneficios económicos futuros de 
su uso. Cualquier pérdida o ganancia proveniente del retiro del activo, calculada como la diferencia 
entre su valor neto en libros y el producto de la venta, es reconocida en los resultados del año que 
se produce la transacción. 

Planta y equipo hidroeléctrico 

La planta y equipo hidroeléctrico se reconoce a su costo de adquisición o construcción. Al tratarse 
de activos que requieren de un periodo sustancial para su uso, se capitaliza la carga de 
financiamiento incuiTida durante el año de construcción e instalación de los inmuebles, maquinaria 
y equipo. El impm1e del financiamiento capitalizable se determina mediante la aplicación de la 
tasa de capitalización promedio ponderada de los financiamientos, al promedio ponderado de las 
inversiones en activos calificables durante el periodo de adquisición. 

afie. qfo,.ia V.ga 
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Electron Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboas) 

4. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

La Compañía aplica la NIC 16 "Propiedad, planta y equipo'', emitida por el Consejo de Normas 
Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés) respecto del tratamiento contable 
de Jos derechos de operador sobre una infraestructura. 

Un detalle de las vidas útiles estimadas se presenta a continuación: 

f>bra Civil 
Obra electromecánica 

' 

Instrumentos Financieros 

Activos financie•·os 

Reconocimiento y medición inicial 

Porcentaje 
Anual 

2% 
10%,20% y 3.33% 

Vida 
Útil 

50 años 
10, 5 y 30 años 

La Compañía clasifica Jos activos financieros en la siguiente categoría: cuentas por cobrar. La 
Compañía determina la clasificación de la inversión en el reconocimiento inicial. 

Los activos financieros de la Compañía incluyen efectivo y cuentas por cobrar. 

Medición posterior 

Cuentas por cobrar 

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables, que 
no cotizan en un mercado activo. Después de su reconocimiento inicial, estos activos financieros 
se miden al costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva y menos cualquier 
deterioro de valor. 

El costo amortizado se calcula tomando en cuenta cualquier descuento o prima de adquisición y 
las comisiones o costos que son parte integrante de la tasa de interés efectiva. 

La amortización de la tasa de interés efectiva se reconoce en el estado de resultados como gasto 
financiero. Las pérdidas que resulten de un deterioro de su valor se reconocen en el estado de 
resultados integral como un gasto financiero. 
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Electron lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboas) 

4. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

Baja en cuentas 

Un activo financiero se da de baja en cuenta cuando: 

• Hayan expirado los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo generados por el activo. 

• Se hallan transferido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo generados por el 
activo o se haya asumido una obligación de pagar a un tercero la totalidad de esos flujos de 
efectivo sin una demora significativa, a través de una acuerdo de transferencia o se hayan 
transferido todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo o se haya 
transferido el control del mismo. 

Clasificación de activos financieros entre corriente y no corriente 

En el estado de situación financiera, los activos financieros se clasifican en función de sus 
vencimientos, es decir como activos corrientes, aquellos con vencimientos igual o inferior a doce 
meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo. 

Pasivos financieros 

Reconocimiento y medición inicial de los pasivos financieros 

Los pasivos financieros contemplados en el alcance de la NIC 39, son clasificables como pasivos 
financieros al valor razonable con cambios en resultados, cuentas y préstamos por pagar e 
instrumentos financieros derivados designados como instrumentos de cobertura con una cobertura 
efectiva, según sea apropiado. La Compañía determina la clasificación de sus pasivos financieros 
a la fecha de su reconocimiento inicial. 

La Compañía reconoce todos sus pasivos financieros inicialmente al valor razonable a la fecha de 
la aceptación o contratación del pasivo, más los costos directamente atribuibles a la transacción 
en el caso de cuentas y préstamos por pagar. 

Los pasivos financieros de la Compañía incluyen cuentas por pagar proveedores y préstamos por 
pagar, contratos financieros de garantía e instrumentos financieros derivados. 
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Electron lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balboas) 

4. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

Baja de pasivos financieros 

Los pasivos financieros son dados de baja por la Compañía cuando la obligación ha sido pagada o 
cancelada o bien su exigencia haya expirado. Cuando un pasivo financiero es reemplazado por 
otro pasivo financiero, la Compañía cancela el original y reconoce un nuevo pasivo financiero. 
Las diferencias que se pudieran producir de tales reemplazos de pasivos financieros son 
r~ó!jocidas en los resultados del año en que ocurran. 

Medición subsecuente de los pasivos financieros 

La medición subsecuente de los pasivos financieros depende de su clasificación como se describe 
a continuación: 

Instrumentos derivados registrados bajo contabilidad de coberturas 

La Compañía utiliza instrumentos financieros derivados tales como permutas ("swaps") de tasas 
de interés para cubrir los riesgos de tasa de interés. Tal instrumento financiero derivado se reconoce 
inicialmente por su valor razonable a la fecha en la que se celebra el contrato derivado) y 
posteriormente se vuelven a medir por su valor razonable. Los derivados se contabilizan como 
activos financieros cuando su valor razonable es positivo, y como pasivos financieros cuando su 
valor razonable es negativo. 

Para los fines de la contabilidad de coberturas) la cobertura de la Compañía ha sido clasificada 
como coberturas de flujos de efectivo, pues cubre la exposición a las variaciones en los flujos de 
efectivo atribuidas a la volatilidad de las tasas de interés asociado a un pasivo bancario contratado. 

Al inicio de una relación de cobe1tura) la Compañía designó y documentó formalmente la relación 
de cobertura a la que desea aplicar la contabilidad de coberturas, como así también el objetivo de 
la gestión del riesgo y la estrategia para llevar a cabo la cobertura. La documentación incluye la 
identificación del instrumento de cobertura, la partida o transacción cubierta, la natura)eza del 
riesgo que se cubre y como la entidad evaluará la eficacia de los cambios en el valor razonable del 
instrumento de cobertura al compensar la exposición a los cambios en los flujos de efectivo 
atribuibles al riesgo cubierto. Tal cobertura se espera que sean altamente eficaz en lograr 
compensar los cambios en los flujos de efectivo, y se evalúan de manera permanente para 
determinar que realmente hayan sido altamente eficaces a lo largo de los períodos sobre los que se 
informa y para los cuales fueron designadas. 
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Electron lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balboas) 

4. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

Las coberturas de flujos de efectivo que cumplan con los estrictos criterios requeridos para la 
contabilidad de coberturas, se contabilizan de la siguiente manera: 

La porción eficaz de la ganancia o pérdida de un instrumento de cobertura se reconoce 
directamente como otro resultado integral en la reserva por cobertura de flujos de efectivo, 
mientras que la porción ineficaz se reconoce inmediatamente en el estado de resultados integrales 
como gasto financiero. 

Los importes reconocidos como otro resultado integral se reclasifican al estado de resultados 
intégrales cuando la transacción cubierta afecta al resultado, por ejemplo cuando se reconoce el 
ingreso financiero o el gasto financiero cubierto, o cuando tenga lugar la venta prevista. Cuando 
la partida cubierta constituya el costo de un activo o pasivo no financiero, Jos importes reconocidos 
como otro resultado integral se reclasifican al importe en libros inicial del activo o pasivo no 
financiero. 

Si ya no se espera la concreción de la transacción prevista o del compromiso en finne, la ganancia 
o pérdida acumulada reconocida previamente en el patrimonio se reclasifica al estado de resultados 
integrales. Si el instmmento de cobertura expira o se vende, se resuelve o se ejerce sin que exista 
un reemplazo o renovación sucesiva por otro instrumento de cobertura, o si su designación como 
instrumento de cobertura se revoca, cualquier ganancia o pérdida acumulada reconocida 
previamente en el otro resultado integral petmanece en el otro resultado integral hasta que la 
transacción prevista o el compromiso en fitme afecten al resultado. 

Préstamos y cuentas por pagar 

Después del reconocimiento inicial, los préstamos por pagar, las cuentas por pagar proveedores y 
otras cuentas por pagar son medidos a) costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés 
efectiva. La Compañía reconoce las ganancias o pérdidas en el resultado del periodo cuando al 
pasivo financiero se da de baja así como a través del proceso de amortización. 

Deterioro de activos no financieros 

La Compañía efectúa una revisión al cierre de cada ejercicio contable sobre los valores en libros 
de sus activos no financieros, con el objeto de identificar disminuciones de valor cuando hechos o 
circunstancias indican que los valores registrados podrían no ser recuperables. Si dicha indicación 
existiese y el valor en libros excede el importe recuperable, la Compañía valúa los activos o las 
unidades generadoras de efectivo a su importe recuperable. Los ajustes que se generen por este 
concepto se registran en los resultados del año en que se determinan. 
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Electron Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balboas) 

4. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

Provisiones 

Una provisión es reconocida cuando la Compañía tiene la obligación presente, ya sea legal o 
implícita, como resultado de un evento pasado, es probable que la Compañía tenga que 
desprenderse de recursos para cancelar la obligación y pueda efectuarse una estimación fiable del 
importe de la obligación. El importe de las provisiones registradas es evaluado periódicamente y 
los ajustes requeridos se registran en los resultados del año. 

Reconocimientos de ingresos 

Los ingresos de las actividades ordinarias se reconocen en la medida que sea probable que los 
beneficios económicos fluyan a la Compañía y que los ingresos se puedan medir de manera fiable, 
independientemente del momento en el que el pago sea realizado. Los ingresos se miden por el 
valor razonable de la contraprestación recibida o por recibir, teniendo en cuenta las condiciones 
de pago definidas contractualmente y sin incluir impuestos ni aranceles. 

Los criterios específicos de reconocimiento descritos a continuación también deberán cumplirse 
para que los ingresos sean reconocidos. 

Venta de energía y potencia 

Los ingresos procedentes de la venta de energía y potencia se reconocen cuando la energía 
producida es entregada a los clientes conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energía 
preparadas por el Centro Nacional de Despacho (CND) y con base a los precios establecidos en 
los contratos de suministro de potencia y energía y tarifas del mercado spot. 

Impuestos 

Impuesto sobre la renta corriente 

La Compafiía calcula el impuesto a las utilidades aplicando a la utilidad antes del impuesto sobre 
la renta los ajustes de ciertas partidas afectas o no al impuesto, de conformidad con las regulaciones 
tributarias vigentes. El impuesto corriente, correspondiente al periodo presente y a los anteriores, 
es reconocido por la Compañia como un pasivo en la medida en que no haya sido liquidado. Si la 
cantidad ya pagada, que corresponda al período presente y a los anteriores, excede el importe a 
pagar por esos períodos, el exceso es reconocido como un activo. 
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Electron lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboas) 

4. Resumen de las Pt·incipales Políticas Contables (continuación) 

Impuesto sobre la renta diferido 

El impuesto sobre la renta diferido es determinado utilizando el método pasivo aplicado sobre 
todas las diferencias temporarias que existan entre la base fiscal de los activos, pasivos y 
patri.monio neto y las cifras registradas para propósitos financieros a la fecha del estado de 
situación financiera. El impuesto sobre la renta diferido es calculado considerando la tasa de 
impuesto que se espera aplicar en el período en que se estima que el activo se realizará o que el 
pasivo se pagará. Los activos por impuestos diferidos se reconocen sólo cuando existe una 
probabilidad razonable de su realización. 

El importe en libros de un activo por impuestos diferidos es sometido a revisión en la fecha de 
cada estado de situación financiera. La Compañía reduce el importe del saldo del activo por 
impuestos diferidos, en la medida que estime probable que no dispondrá de suficiente ganancia 
fiscal, en el futuro, como para permitir cargar contra la misma la totalidad o una parte, de los 
beneficios que comporta el activo por impuestos diferidos. Así mismo, a la fecha de cierre de cada 
período financiero, la Compañía reconsidera los activos por impuestos diferidos que no haya 
reconocido anteriormente. 

Cambios en políticas contables y divulgaciones 

Las políticas contables adoptadas por la Compañía para la preparación de sus estados financieros 
al 31 de marzo de 2015 son consistentes con aquellas que fueron utilizadas para la preparación de 
sus estados financieros al 31 de diciembre de 2014. 

La Compañía adoptó por primera vez las siguientes nmmas, enmiendas a normas e interpretaciones 
que son efectivas para periodos anuales que comienzan en o después de11 de enero de 2014. Estas 
normas e interpretaciones no tuvieron un impacto relevante sobre los estados financieros al 31 de 
marzo de 2015. 

Novación de derivados y continuidad de la contabilidad de coberturas- Enmiendas a la NJC 39 

Estas enmiendas proveen un alivio de la descontinuación de la contabilización de coberturas 
cuando la novación de un derivado designado como un instrumento de cobertura alcanza ciertos 
criterios. 

Mejoras anuales del ciclo 2010-2012 

En el ciclo de mejoras anuales 2010-2012, el IASB emitió siete enmiendas a las nonnas las cuales 
incluyeron una enmienda a la NIIF 13 Medición del Valor Razonable. La enmienda a la NIIF 13 
es efectiva inmediatamente y, por lo tanto, para los períodos que comienzan el1 de enero de 2014, 
y aclara en las Bases para las Conclusiones que las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar a 
corto plazo sin tasas de interés establecidas se pueden medir según los montos facturados cuando 
el efecto del descuento no es importante. 
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Electron Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balboa.\) 

4. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

A. Normas emitidas pero que aún no han entrado en vigencia 

Las normas e interpretaciones emitidas pero que aún no han entrado en vigencia al 31 de diciembre 
de 2014 se describen seguidamente. La Compañía pretende adoptar estas normas e 
interpretaciones, en tanto sean aplicables a su actividad, cuando entren en vigencia. Se espera que 
las nuevas normas o enmiendas no tengan un efecto significativo sobre los estados financieros. 

NJJF 9Jnstrumentos Financieros 
En julio de 2014, el IASD publicó la versión final de la N IIF 9 Instrumentos Financieros, la cual 
refleja todas las fases del proyecto de instrumentos financieros y reemplaza a la lAS 39 
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medición y todas las versiones anteriores de la NIIF 
9. 

La norma introduce nuevos requtsttos para la clasificación y medición, el deterioro, y la 
contabilidad de coberturas. La NIIF 9 es efectiva para períodos anuales que comiencen en o 
después del 1 de enero de 2018, se permite la aplicación temprana. Se requiere de aplicación 
retrospectiva, pero la información comparativa no es obligatoria. La aplicación temprana de 
versiones anteriores de la NIIF 9 (2009, 2010 y 2013) es permitida sí la fecha de la aplicación 
inicial es antes del 1 de febrero de 2015. 

NIIF 15 Ingresos Procedentes de Contratos con Clientes 
La NIIF 15 se emitió en mayo de 2014 y establece un modelo de cinco pasos que aplicará a los 
ingresos procedentes de contratos con clientes. Bajo la NIIF 15 los ingresos se reconocen por un 
importe que refleja la contraprestación a la que una entidad espera tener derecho a cambio de 
transferir bienes o servicios a un cliente. 

Los principios en la NIIF 15 proveen un enfoque más estructurado para medir y reconocer ingresos. 
La nueva norma para ingresos aplica a todas las entidades y reemplaza todos los requerimientos 
actuales de reconocimiento de ingresos bajo NIIF. Se requiere una aplicación retrospectiva ya sea 
completa o modificada para los períodos anuales a pattir del 1 de enero 2017, y se permite su 
adopción temprana. 

Mejoras anuales de los ciclos 2010-2012 y 2011-2013 
A continuación se listan las mejoras a notmas que son efectivas a partir del 1 de julio de 2014: 

- N/JF 2 Pagos basados en Acciones. Esta mejora se aplica prospectivamente y aclara ciertos 
temas relacionados con las definiciones de desempeño y condiciones de servicio las cuales 
son condiciones de ilTevocabilidad. 

- NI!F 3 Combinaciones de Negocios. La erunienda se aplica de forma prospectiva y aclara 
que toda contraprestación contingente clasificada como pasivos (o aCtivos) que surjan de 
una combinación de negocios deberían medirse posterimmente a su valor razonable en 
resultados sin importar sí están en el alcance de la NIIF 9 (o NIC 39, según aplique). 
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Electron Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balboas) 

4. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

- Nl/F 3 Combinaciones de Negocios. Esta enmienda se aplica de forma prospectiva y aclara 
para las excepciones contempladas en la NIIF 3 que: a) los acuerdos conjuntos, y no sólo 
los negocios conjuntos, están fuera del alcance de la NIIF 3; y b) esta excepción al alcance 
aplica únicamente a la contabilidad en los estados financieros del acuerdo conjunto en sí. 

- NJIF 8 Segmentos de Operación. Las enmiendas se aplican retrospectivamente y aclaran 
que: a) una entidad debe revelar los juicios emitidos por la administración al aplicar los 
criterios de agregación en el párrafo 12 de la NIIF 8, incluyendo una breve descripción de 
los segmentos de operación que se han agregado y las características económicas (por ej., 
ventas y márgenes brutos) utilizados para evaluar si los segmentos son "similares"; b) la 
conciliación de los activos de segmentos con los activos totales sólo se requiere revelar si la 
conciliación se reporta al principal tomador de decisiones, similar a la revelación requerida 
para pasivos del segmento. 

- N/JF 13 Medición del Valor Razonable. Esta enmienda se aplica de forma prospectíva y 
aclara que la excepción al portafolio en la NIIF 13 puede aplicar no sólo a los activos y 
pasivos financieros, sino también a otros contratos dentro del alcance de la Nllf 9 (o NIC 
39, según aplique). 

- NJC 16 Propiedad, Planta y Equipo y NIC 38 Activos Intangibles. La enmienda se aplica 
retrospectivamente y aclara en NIC 16 y NIC 38 que el activo puede revalorarse en 
referencia a los datos observables ya sea sobre el valor en libros bruto o neto. Además, la 
depreciación acumulada o amortización es la diferencia entre el valor en libros y el valor 
bruto del activo. 

- NJC 24 Información a Revelar sobre Partes Relacionadas. Esta enmienda se aplica 
retrospectivamente y aclara que una entidad de administración (una entidad que ofrece 
servicios de personal gerencial clave) constituye una parte relacionada sujeta a las 
revelaciones de partes relacionadas. Además, una entidad que utiliza a una entidad de 
administración debe revelar los gastos incurridos en los servicios de administración. 

- NIC 40 Propiedades de Inversión. La descripción de servicios auxiliares en la NIC 40 
distingue entre propiedad de inversión y propiedad ocupada por el propietario (es decir, 
propiedad, planta y equipo). La enmienda se aplica prospectívarnente y aclara que la NIIF 
3 es la que se utiliza para determinar si la transacción es la compra de un activo o 
combinación de negocios, y no la descripción de servicios auxiliares de la NIC 40. 
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Electron Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboas) 

5. Efectivo 

Caja menuda 
Cuenta corriente 
Cuenta de ahorros 

B/. 

B/. 

Marzo Diciembre 
2015 2014 

2,623 B/. 2,623 
1,773,162 512,023 

102,712 146,712 
1,878,497 B/. 661.358 

El efectivo depositado en cuentas bancarias de ahorros devenga un interés basado en las tasas de 
mercado determinadas por los bancos correspondientes. La cuenta corriente es manejada por el 
fideicomiso de Citibank, N .A. según los términos de los contratos fiduciarios y de manejo de 
cuentas susctitas con los acreedores y Citibank, N.A. como fiduciario. 

6. Cuentas por Cobrar 

El detalle de la antigüedad de las cuentas por cobrar al 31 de marzo se presenta a continuación. 

Al31 de mat·zo de 1015 Al 3 1 de diciembre de 2014 
Pl'ovisión Provüión 

para cuentas para cuentas 
Saldo de cobro dudoso Saldo neto Saldo de cobro dudoRo Saldo neto 

Corriente 8/, 3,610,701 8/. - B/, 3,610,701 Corriente IV. 6,551,989 B/. Bl. 6,551,989 
30 días 30 días 

8/. 3,610,701 8/. - 8/. 3,610,701 8/. 6,551,989 R/. 111. 6,551,989 
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Electron Investmcnt, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balboas) 

7. Planta y Equipo Hidroeléctrico y Proyecto en Proceso 

Al 31 de marzo de 2015, la Compañía cuenta con dos concesiones otorgadas por el Gobierno de 
la República de Panamá para el desarrollo de dos plantas hidroeléctricas (Hidroeléctrica Pando y 
Monte de Lirio) ubicadas en la Provincia de Chiriquí República de Panamá. Dichas concesiones 
otorgan a la Compañía el derecho de generar, operar, transferir y comercializar energía por un 
período de 50 años. Durante el período de vigencia de la concesión, La Compañía posee el derecho 
de gravar, hipotecar o ceder la concesión obtenida y los bienes que forman patte de la misma, 
previa aprobación del Gobierno de la República de Panamá. 

Con fecha 1 de octubre de 2014 la Hidroeléctrica Monte de Lirio y La sub estación Dominical 
inician operaciones, se estima que la Hidroeléctrica Pando inicie operaciones en el año 2016. 

El detalle de la inversión en Las concesiones al 31 de marzo, se presenta a continuación: 

31 de marzo de 

2014 Adiciones Traspaso 2015 

Planta y Equipo Hidroeléctrico 
Costo 

Obra civil B/. 119,140,449 8/. - 8/. 8/. 119,140,449 

Equipos 65,059,815 65,059,815 

184,200,264 184,200.,264 

De,on•ciaciÓll acumulada 

Obra ci~·iJ (595,701) (594,721) ( 1' 190,422) 
Equipos (592,603) (580,527) i1,173,130~ 

{ 1, 1 88,304} p. 175,248) ~2,363,552} 

Valm Ndu H:. 183,011,9GO 8/. B/. B/. 181,836,712 

3 1 de diciembre de 

2014 Adiciones Traspaso 2015 

Proyecto en pr()(eso 

Co~ws de mnslrucción B/. 99,406,437 8/. 697,861 B/. Bf. 100,104,298 

Costo de limmciamicnto 13,873,695 1,652,394 15,526,089 

S..:rvicios pmfcsionalcs 4,573,796 442,306 5,016,102 

1\mnrtilar.:iono,;~ capital izndas 9,027,950 7,641 9,035,591 

Otros costos capitnlizndos 9,213,415 294,470 9,507,885 

C\l~ti>S por g\lncrn·.:ión de cncrsi~ 

e:l et:tpa de pruebas 

lngn:livll por &..mcración de cncrgí:~ 

(:ll ct11pa de prueba~ 

B/. 136,095,293 B/. 310941672 8/. 8/. 13911891965 
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F.lectron lnvestment, S. A. 
~otas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en B/. balboas) 

8. Terrenos, Mobiliario, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto 
Terrenos y Mejoras ala Mobiliario y 
Derechos Maquinaria Propiedad Equipo de 
Posesorios y Equipo Arrendada Oficina 

Al! de enero de 2015, m:to de 
depreciación y amortización acumuladas H/. 3,640,992 8/. 14,246 81. 48,483 8/. 29,357 8/. 

Adiciones 455,553 482 
Depreciación y amortización - (437) (1,472) (4,363) 

Al 31 de marzo de 2015, neto de 
depreciación y amortización acumuladas ~ !.!!.26~ 8/. 13,80? B/. 47,011 8 /. 25.476 8!. 

Al 1 de enero de 2015 
Al costo BJ. 3.6~0.992 8 /. 22.336,076 B/. 86.688 B/. 108.424 B/, 
Depreciación y amortización acumuladas - (22,.3 15,8.10) (38,205} (79.0(>7) 

Valor neto B/. ,!&_4Q~2 B/. 14,246 8/. 48,483 8/. 29,.357 8/. 

Al 3 1 de marzo de 201 S 
Al costo 81. 4,()96.5<15 81. 14,536 BJ. 8M88 81. 108.~5 81. 

Depreciación y amortización acumuladas - (727~ (39.G77) (83,429) 

Valor neto .!!!. 4.096.545 Bf. 13.809 RJ. 47.011 Rf. 2::i,476 81. 

Equipo de Equipo de Otros 
Cómputo Transporte Activos Total 

28,616 8/. 130,634 8/. 67,565 8/. 3,959,893 

4,009 (25,430) 29,404 464,018 
(3.305) 11,044 (30.882) (29,415) 

29,J21t BJ. 116,247 Bl. 66,087 8!. 4.J?·M% 

106,934 81. :U5,8S7 Bl. 71,189 8/. 26,690,1 (,() 
(78,.318) (21;';,22.1) (3,624} (22,7311,267) 

28,616 8/. 130,634 8/. 67.565 8/. 3,959.893 

112.28'7 Bl. 320,.$24 B/. 71,147 8/. 4,810,532 

(82,%7) (204,17G) (5,060) ( 416.fl3:6) 

2?..120 81. 116,248 8/. 66,087 81. 4.394.496 

Los terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada, garantizan el préstamo generador de interés y deuda. (Ver Nota 
11). 

El detalle de gasto por depreciación es el siguiente: 

Oasto por deprecial:iún capitahzado en proyecto en proceso 
Gasto por depreciación no capitalizado 

Bl. 

Bl. 

18 

Marzo Diciembre 

2015 2014 

7,641 B/. 1.357.592 
1,204,663 30,147 

1,212.304 B/. 1.387.739 
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Electron Investment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl. b(Jlboas) 

8. Terrenos, Mobiliario, Equipos y l\lejoras a la Propiedad ArrendadaJ Neto (continuacjón) 

J 1 de diciembre de 20 14 
Terrenos y Mejoras ala Mobiliario y 
Derechos Maquinaria Propiedad Equipo de Equipo de Equipo de Otros 

Posesorios y Equipo Arrendada Oficina Cómputo Transporte Activos Total 
Al 1 de enero de 2014, neto de 

depreciación y amortización acumuladas 81. 4,139,786 B/. 1,290.615 8/. 3,759 8/. 23.409 R/. 13.434 B/. 165,252 B/. 8/. 5,636,255 
Adiciones 1,574 14,536 48.997 21.510 24,118 29.821 71,189 211,745 

(500,368) - - (500,368) 
Depreciación y amortización ( 1 ,290,905) (4.273) (15.-';62) {~93io) (64,439) (3.62.1) (1,387,739) 
Al31 de diciembre de 2014, neto de 

depreciación y amortización acumuladas 1!!. J.640.9'J! 8.!. 14.246 Bt. 48,433 B!. 29.357 81. 28.,616 81. l30,6J4 D/. 67.565 DI. 3.959,893 

Al 1 de enero de 2014 
Al costo B!. ..1,139.786 a,•. 22,315-S.&() B!. 37.691 8!. 86.914 8/ . 82,816 8/. 316,036 81. - 8/. 26.978,783 
Ocprcciación y amortización acumuladas (21.02-1.925) (3.}.932) (63,505) (69,382) (150,784) (21 ,3-42,528) 

Valor neto 1!!':. tl3ll8_~ 81. 1..290.615 Bl. 3,759 81. ll409 81. 13. .. 3-4 8.1. 165J~2 8/. - Bt. 5.636.255 

Al 31 de diciembre de 2014 
Al costo 81. J,eí-41},992 81. 22,.130,076 B!. 86,68!1 BJ. 10&.424 81. 106,9Jol 8.1. 34:;,8:;1 81. 71,11\9 .R!. 16,~90,1 iíQ 
Depreciación y amortización acumuladas . {22.315.830) (38,205} (79.067) (7&,318) (215.223) (3,624) (22.730.267) 
Valor neto Bl. 3,1>.!(1.992 B/. I~J.ui B!. 48,i.\J Bf. 29.JS7 81. 28,616 Bl. 130.~ B!. 67.565 B.l. 3,959.893 

Los terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada, garantizan el préstamo generador de interés y deuda. (Ver Kota 
11). 

El detalle de gasto por depreciacíón es el síguíente: 

Gasto por depreciación capitali7.ado en proyecto en proceso 
Gasto por depreciación no capitalizado 
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31 de diciembre de 
2014 2013 

8/. 1,57,592 8/. 7,804)293 
__ ___;_30.;,.¡:,,;;;_14,;,.;...7 27,817 
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Electron Investmcnt, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balboas) 

9. Inversión del Accionista 

Con fecha 16 de julio de 2014 se inscribe en el Registro de la Propiedad la operación de escisión, 
mediante la cual se transfiere una serie de bienes inmuebles a la sociedad Gava Management, S. A 
por valor de B/.500,368. 

10. Gastos Acumulados y Otros Pasivos 

Un desglose de los gastos acumulados y otros pasivos, se detallan a continuación: 

Salarios y retenciones salariales por pagar 
Cargas sociales por pagar 
Otros 

B/. 

B/. 

31 de marzo de 
2015 2014 

12,107 B/. 
36,597 

72,336 
27,779 

1,474 

48,704 .=B=/. =====1=0 1::::::;:,5:=8::9 

Los gastos acumulados y otros pasivos no generan intereses, no están sujetos a ningún descuento 
por pronto pago, no generan intereses por concepto de mora y tienen un plazo normal de 45 días 
después de la fecha del estado de situación financiera y son pagaderos en la moneda funcional. 

11. Préstamos Generadores de Interés y Deuda 

Al 31 de marzo, los préstamos por pagar se presentan de la siguiente manera: 

Préstamos con: 
International Finance Corporation (IFC) 

Préstamos sindicados senior 
Préstamos sindicados subordinados 
Deuda por intereses y comisiones correspondiente 

a los préstamos sindicados 
Banco General, S. A. 

Deuda por principal subordinados 
Deuda por intereses 

Deuda a corto plazo 
Deuda a largo plazo 

of;c. 9/oria Uga 
C.P.A. ~7 

Interés Libar 
6 meses más 

5.50% 
2.50% 

8% 

20 

2015 

B/. 137,908,942 
26,792,553 

4,773,967 

15,000,000 
453,333 

31 de diciembre de 
2014 

B/. 137,908,942 
26,792,553 

1,455.841 

15,000,000 
153,333 

B/. 184,928,795 B/. 181.31 0.669 

B/. 19,084,212 B/. 15,466,086 
165,844,583 165,844,583 

B/. 18439283795 B/. 181,3 I 0,669 



Electron lnvestment , S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expre.mdas en B/ hal!mas) 

11. Prtstamos Generad ores de Interés y Deuda ( contintJPción) 

La Compañía tiene como agente administrativo de los préstamos sindicados a lnternational 
Financc Corporation (IPC). El préstamo sindicado consiste en dos préstamos con Imernational 
Finance Corporation (IFC) y seis préstamos con otras instituciones financieras participantes de 
dicho crédito sindicado. 

El objetivo de Jos préstamos es linanciiu la construcción, terminación y operación del proyecto 
hidroeléctrico. El préstamo total por la suma de B/.183,000,000 tiene fecha de vencimiento en 
mayn d~ 2023 a una la~ de interés Lihnr seis meses más 5.50% para los préstamos senior y tasa 
de ínterés Líbor seis me;:ses más 2.50% más compensación adicional de 2.80% de EI·HrDA para 
cada uno de los préstamos subordinados. 

Estos préstamos están garantizados con una hipoteca de los bienes muebles e inmuebles del 
prestatario, hipoteca sobre las concesiones de generación. una asignación de cuentas bancaria~ y 
una asignación de los derechos bajo todos los documentos del proyecto (que no sean las 
concesiones d~ agua) a favor del Hduciario Off:<lhore, una o más acciones garantizadas con 
respecto a todas las emitidas y en circulación del prestatario, acuerdo de retenciún de Cuentas 
Offshore y Ofí:c;hore, Contrato de Fideicomiso Offshorc, la asignación o endoso de todas las 
pólizas <.le seguros. La Compañía en el t.:iercícío 2013 comenzó a amortitar el capital. 

Con techa 6 de mayo de 2014, la Compañía formalizó tres préstamos con el Banco General, S. A. 
por valor nominal de Bí.15,000,000, vencimiento el 30 de mayo de 2023 y una tasa de interés 
anual de un 8%. 

12. Otros Pasivos Financieros 

Pasívos financieros a valor razonable con 
cambios en el resultado 

Vencimiento a corto plazo 
Vencimiento a largo plazo 

Efecto de instrumento derivados - Swaps de intereses 

Swaps (Permutas Financieras) 

31 de diciembre de 

2015 2014 

B/. 4,226,319 B/. 4,226,319 
9.463,594 7,667,020 

~ 1 \ó89, 91.1 =B=/. ---=1=1 ·=~=93==,3=3=9 

~on acuerdos entre dos partes (conocidas como contrapat1es) en los que un flujo de pago futuro de 
intereses se intercambia por otro con base en un monto de principal especitkado. Las permutas de: 
tasa de interés normalmente intercambian un pago t¡jo por un pago variable que está relacionado 
a una tasa de interés (usualmente LIBOR). Una compallía normalmente utili:t.a las permutas de 
1asas de interés para limitar o administrar su exposición a variaciones en tasas de interés, o para 
obtenc:r una tasa de interés un poco más baja de lo que hubiera podido obtener sin la permuta. 

ofk. (JJt1,/a. 'Uga 
CP)A. 3467 
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Electron lnvcstmcnt, S. A. 
Nutas a lus Estctdos Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl. balboas) 

12. Otros Pasivos Financieros (continuación) 

Las permutas de incumplimiento crediticio son acuerdos contractuales entre dos pattes para 
realizar pagos relacionados a eventos de crédito definidos, con base en un valor nocional 
específico. 

La Compañía utilí7.a contntlos derivados de tasas de interés para administrar su exposición a 
variaciones en las tasas de interés de su deuda. Este contrato está de~ignado como cobertura de 
tlujo de dectívo y :-;e contrata por plal:os consistentes con la exposición a las tasas de interés de la 
deuda a largo plazo. El contrato de derivado de tasas de interés fue pactado el 22 de marzo de 20 JI 
con el IFC por un monto total de R/.114, 750,000 (lo que representa el 75% de la deuda senior) con 
el fin de mitigar el impacto de los cambios en las tasas de inleré~ generada~ por la deuda senior a 
largo plazo liderizada por dicha ínstitución financiera. La fecha efectiva en la que inicia este 
contrato derivado es 15 de mayo de 2013 y vence el J 5 de m~tyo de 2021, por lo que la Compañía 
a !)u recom.,címíento inicial del instrumento derivado ha reconocido el efecto del valor razonable 
el instrumento contra otro componente del patrimonio. 

El detalle de los derivados financieros u ve::ncimienlo es el siguiente: 

31 de diciembre de 31 de diciembre de 
2014 2013 

Cobro Cohro 
variable l,ago ti.ID variahle Pago fijo 

Menos de un nño B/. 467,'148 R/. 4,345,534 8/. 448.803 11/. 4,729,996 

De 1 a 5 ai!os 7,355,727 14,727,556 9,102,821 16,921.945 
Más de cinco años 1,578,316 2~222.240 4,310,848 3,851 '174 

B/. 9,401,991 B/. 21,295,330 H/. 13,862,472 Bl. 25,503,115 

13. Deuda cvn Partes RelacionadA~ 

Un detalle de la deuda con partes relacionadas se presenta a continuación: 

3l de diciembre de 

Marzo 2015 2014 

Genera Avante, S. L. (principul) 8/. 13,325,000 13/. 13,325,000 

Genera Avante, S. L. (intereses) 1,393,347 975,048 
Aurel, S. A. (principal) 7,175,000 7,175,000 
Aurcl, S. A. (intereses) 757,719 607,730 

R/. 22~6SI~Oli6 B/. 22~0R2l77R 

.J.}c. (J/or~ Uga 
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Electron lnvcstment, S. A .. 
Notas a los Estados Finam:ic:ros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balboas) 

13. Deuda ~on Partes Relacionadas (continuación) 

El detalle de las transacciones con partes relacionadas se detalla a continuación: 

Gastos financieros 8/. 

Por el periodo terminado 
Mnrzo 

2015 
Diciembre 

2014 

2,570,999 B/. 973,333 
----~..;....;., 

La d~uda con partes relacionadas se componen de seis préstamos subordinados con vencimiento el 
15 de mayo de 2023 y una tasa de interés anual del 10%. 

La diferencia entre el imporle de los préstamos y el pasivo reflejado en lihros corresponde a intereses 
ucumulados a la fecha, . para el caso de Aurel, S. A. , los mismos son administrados por TAC 
Intcrnational Trust Administration. 

14. Gastos Generales y Administrativos 

Un detalle de los gastos generales y administrativos, se presentan a continuación; 

llonorarios profesionales B/. 
Salarios y otros beneficios a colaboradores 
Seguros 
Impuestos y licencias 
Reparación y mantenimiento 
Alquiler 
Viaje y transporte 
Otros gastos 
Publicidad y mercadeo 
Luz, agua y teléfono 
Papelería y útiles de oficina 
Gustos financieros 

B/. 

~_:.,.-. 

23 

C.P.'A. S4e7 

Por el afio trimestre el 
31 de marzo de 

2015 20 14 

398,805 R/. 846,428 
438,928 713.445 
174,130 30,864 

7.5,961 153,888 
73,268 100,6l5 
30,364 121,174 
27,580 144,745 
19,967 7,946 
9,738 60.610 
9,162 45,777 
4,448 11 ,2H7 
1,345 18,058 

1,263,696 B/. 2,254,837 



Electron lnnstment, S. A. 
No1as a los Estados Financieros 
31 de rnarL.o de 2015 
(Cifras expr(!sadas en Bl halhoas) 

15. Objcthos y Políticas de la AdministrncUm de Riesgos Financieros 

El riesgo principal que pueden tener los instrumentos financieros activos y pasivos de la Compañía 
es el ríesgo de li4uidez y de tusa de interé~- La Administración revisa y acuerda políticas para el 
manejo de este riesgo que se resume a continuación: 

a) Rie.-.go de liquidez 

La Compañía monítorea el riesgo de lJUedarse sin fondos para hacer frente a sus obligaciones a 
tr~vG~ de la preparación de flujos de caja proyectados a futuro. Oe esta fo.-ma se determina la 
capacidad que tendrá la C(lmpañía de hacer frente a sus compromisos y las necesidades de efectivo 
que habrá de cubrir. · 

El siguientl:! cuadro resume los vencimjento~ c..lc los pasivos financieros de la Compañía con base 
en Jos compromísos de pago: 

Menos de De 1 a 5 Má'{de5 
un aí'to Af!os Añns Total 

AI3J de marzo de 2015 
Préstamos generadores de interés y deuda R/. 19,0M4,:Z12 R/. H9,743,106 Uf. 76,101,477 IJ/. 184,928,795 

Cuentas por pagar proveedores 7,490,663 7,490,663 
Gasl(lS acumuhHJo.-. y otms pu'iivos 48,704 411,704 

Ejecución dt: <:~valc:s por pagar 885,493 8M5,49J 

l)eudas COll p<:~rtcs relacionadas 22,65 l,ll(l6 22,6512066 

DI. 2715092072 R/. 8917432106 H/. 9817~2s543 DI. 2i650041721 

Menos de Ve 1 a 5 Má.-;dc. 5 
un año Años Allos Total 

Al J 1 de diciembre de 2014 
Préstamo:; generadores de interés y deuda U/. 15.-166,086 !Jí. 89,743,106 B/_ 76,101,477 I.JI. 181,310,669 

Cuentas por pagar proveedores 7,7:52,030 7,752,030 

Gastos acumulados y otros pasivos 101.589 101,589 
Ejecución de awalt:~ por pagar 4,858,244 4,R.5&,244 

Ueudas con partes relacionadas 22,082,778 10,212,083 

Al. 28,177,942 Rí_ !2., 741, II!.Q 13/. 98.184.255 13/. 216,105,310 

b) Riesgo de la.w de interés 

f ,a Compaiiía obtiene su t1nanciamicnto a las tasas vigentes en el mercado. Sin embargo, aunque 
~e hayan pactado tasas fijas, las obligaciones generalmente cuentan con cláusulas que le permiten 
al acreedor aumentar o disminuir la tasa de interés según su costo de fondos. Por lo tanto. la 
CompaiHa está expuesta a cambios en las tasas de interés de mercado que afecten las obligaciones 
pactadas a tasa flotante y/o impacten los costos de f(mdos de nuestros acreedores. La Compañía 
para mitigar el riesgo de tasa de interés, contrató un Swap de intereses minimizando así los efectos 
y/o exposición de los intereses causado~ por la deuda con el IFC. 

C.!".A. 34e7 



Electron Investmcnt, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en B! balboas) 

15. Compromisos y Contingencia 

Compromisos 

Garantías 

De acuerdo a los términos del financiamiento a largo plazo suscrito el 17 de junio de 201 O entre 
Electron Investment S. A. y sus acreedores, a partir del primer desembolso del crédito, los 
accionistas de Electron Investment S. A., deben mantener respaldadas y vigentes las siguientes 
cuentas de reserva: a) Cuenta de Reserva para el servicio de la Deuda Senior por B/.12,000,000, b) 
Cuenta de Reserva para el servicio de la Deuda Subordinada por B/.4,500,000; y e) Cuenta de 
Reserva de Operación y Mantenimiento por B/.2,000,000. Dentro de la estructura fiduciaria en vigor 
está estipulado que se aportarán al Offshorc Trustee (en este caso Citibank N.A. como agente 
fiduciario en Nueva York), fondos líquidos, cartas de crédito a primer requerimiento, o una 
combinación de ambas, hasta respaldar en su totalidad las reservas establecidas en los Acuerdos de 
Financiamiento. 

Durante el año 2015, se mantienen cartas de crédito a primer requerimiento, según el detalle 
siguiente: 

Garante: Aurel, S. A. 

Fecha del emisor 
3 de enero de 2012 

23 de enero de 20 12 
23 de enero de 20 12 

Fecha de vencimiento 
1 5 de enero de 20 16 
15 de enero de 2016 
15 de enero de 2016 

Garante: Inveravante Inversiones Universales, S. L. 

Fecha del emisor 
12 de julio de 2012 
12 de julio de 2012 
12 de julio de 2012 

of;c. qfo,ia Uga 
C.P .¡A, 3467 

Fecha de vencimiento 
11 dejuliode2015 
11 de julio de 2015 
11 de julio de 2015 
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B/. 
B/. 
B/. 

Bl. 
Bl. 
B/. 
B/. 

Importe 
4,200,000 
1,575,000 

700,000 
6,475,000 

Importe 
1,300,000 
7,800,000 
2,925,000 

12,025,000 
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16. Compromisos y Contingencia (continuación) 

Contratos de ~,;once!-;ión 

Proyecto Centrul Hidroelécrric" Monte de Lirio 

La Compaíiía ha adquirido un contrato de concesión que otorga ciertos derechos para la utilización 
de las aguas del Río Chiriquí Viejo en la Provincia de Chiriquí, mediante un sistema de presa, 
conducción por medio de túnel y tubería de presión que transporta el agua a una casa de máquina. 
La casa de máquina aloja tres generadores con ~,;apacidad instalada de 17MW cada una para 
¡;onvt:rtir la ~;:nergía hidráulica a eléctrica. 

Para garantizar el cumplímiento de este contr.-\tn existe fianza de cumplimiento con A~guradora 
Mundial de Paru:~má, S. A. (adualmente Mapfre Panamá, S. A.) a favor de la Auloridad Nacional 
de los Servidos Públic()s 1 Contralorta General de la República por un monlo de B/.224,000. 

Proyecto Central Hidroeléctrica Pando 

La Compañía ha adquirido un contmto de <.:·oncesión que otorga cierto derecho para la utilización 
de ugu::t~ dd Río Chiriquí Viejo ubicado en In Provincia de Chiriqui, mediante un sistema de presa, 
¡;onduccíón por medio de lúncl y tubería de presión que transporta el agua a una casa de máquina. 
La casa de máquina aloja dos generadores con capacidad instalada de 16.3MW cada una para 
convertir la energía hidr~tul ica u eléctlici:l. 

Para garantizar el cumplimiento de este contrato existe flam~a de cumplimiento con Aseguradora 
Mundial de Panamá, S. A. (actualmente Mapfre Panamá, S. 1\..) a favor de la Autoridad Na~,;ional 
de Jos Servicios Públicos 1 Contraloría General de la República por un monto de R/.169~000. 

Los términos más importante~ de los contratos de concesión firmados entre la Compañía y el ente 
Regulador de Jos Servil:ios Públicos (ahora Autoridad Nacional de los Servicios Púhlico ASEP) 
se d~tallan a wntinuaeión: 

• La ASEP otorga a la Compañia una concesión para la gen~ración de energía hidroeléctrica 
mediante la explotación del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre la cuenca del Rio 
Chiriquf Viejo ubicado en la Provincia de Chiriquí. 

• Cubrir los costos de las medidas de investigación y control por cualquier daño ocasionado al 
arnbiente. F..stac; medidas de investigación serán establecidas por la Autoridad Nacional del 
Ambiente en coordínadún con las autnr1dadcs competentes. 

Los contratos de concesión garant izan el préstamo c011 Tnternational Financc Corporation (IFC) y 
otros seis bancos. 

.J;c. qfo~ 'Uga 26 
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Notas a los Estados Financieros 
31 de marzo de 2015 
(Cifras expresadas en Bl balboas) 

16. Compromisos y Contingencia (continuación) 

Contrato de compra- venta de energía 

El 15 de octubre de 2008, la Compañía firmó con Elektra Noreste, S. A. un contrato para la venta 
de potencia firme y energía por un período de 1 O años que van desde el año 2013 al 2022. Para el 
cumplimiento de este contrato existe una fianza por la suma de B/.627,644. 

Mediante adenda al contrato de fecha 20 de abril de 2012, se acuerda modificar el período de 
swninistro iniciándose el 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2023; con fecha 27 de 
diciembre de 2013 se firmó una adenda por la cual se pospone la fecha de inicio de suministro al 
1 de julio de 2014 y finalización al 30 de junio de 2024. Finalmente se fitma una adcnda con fecha 
30 de junio de 2014, que pospone el periodo de suministro del 1 de octubre de 2014 al 31 de 
diciembre de 2024. 

El 14 de octubre de 2008, la Compañía firmó con la Empresa de Distribución Eléctrica Metro -
Oeste, S. A., un contrato para el swninistro de potencia y energía de largo plazo por un período de 
1 O años que van desde el año 2013 al 2022. Para el cumplimiento de este contrato existe una fianza 
por la suma de B/.2,101,199. 

Mediante adenda al contrato de fecha 18 de mayo de 2012 se acuerda modificar el período de 
suministro iniciándose el 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2023; con fecha 27 de 
diciembre de 2013 se firmó una adenda por la cual se pospone la fecha de inicio de suministro al 
1 de julio de 2014 y finalización al30 de junio de 2024. Finalmente se firma una adenda con fecha 
30 de junio de 2014, que pospone el periodo de suministro del 1 de octubre de 2014 al 31 de 
diciembre de 2024. 

Contrato de arrendamiento de local Panamá 

El 26 de marzo de 201 O, la Compañía firmó con Cia. Gótica, S. A. un contrato de alquiler de la 
finca 171,983 ubicada en calle 50 y 77 San Francisco, para las oficinas administrativas de la 
Compañía. En el ejercicio 201 3 este contrato de alquiler fue renovado por otro período adicional 
de 3 años contados desde el 1 de abril de 2013 a razón de B/. 7,574 mensuales con un incremento 
anual del 5% en el canon de arrendamiento. 

Los pagos futuros del alquiler son los siguientes: 

2015 B/. 99,099 
2016 8/. 103,953 
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16. Compromisos y Contingencia (continuación) 

Contingencia 

La Compañía puede estar expuesta a costos ambientales en el curso ordinario del negocio. Los 
pasivos son registrados cuando los estudios de impacto ambiental indican que las medidas correctivas 
son obligatorias y los costos pueden ser estimados de f01ma razonable. Al 31 de marzo de 2014 y 
2013, no existen pasivos ambientales conocidos. 

17. Impuesto sobre la Renta 

La CompafHa mantiene en libros un impuesto diferido activo C011'espondiente a las pérdidas de los 
ejercicios 2008 y 2009 y gastos pre operativos de los ejercicios 201 O, 2011, 2012 y 2013 por importe 
de B/.388,116 (2013: B/.1,005,518) y por pérdidas no realizadas del swap por importe de 
B/.2,973,334. La Compañía no tiene dudas sobre la recuperabilidad del mismo. 

De acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No. 12, debe haber una certeza en la 
utilización de cualquier activo por impuesto diferido en los estados financieros. El valor en libros de 
los activos por impuestos diferidos se debe actualizar a la fecha de la emisión de cada estado de 
situación financiera y rebajarlo en la medida en que ya no sea probable que la renta gravable en años 
siguientes permitiera, en todo o en parte, la utilización del activo por impuesto diferido. 

La base impositiva del impuesto sobre la renta para el año terminado el 31 de diciembre de 2014 es 
del 25%. 

De acuerdo a las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de las 
entidades constituidas en la República de Panamá están sujetas a revisión por parte de las autoridades 
fiscales hasta por los tres (3) últimos años, inclusive el año terminado el31 de diciembre de 2014. 

18. Ejecución de Avales por Pagar 

Con fecha enero de 2014, la Compañía procedió a la ejecución de una fianza por incumplimiento a la 
contratista "Constructora Seli Panamá, S. A." por importe de B/.25, 000,000. 

Tras vruias negociaciones con el contratista se acordó que fuera el mismo el que culminara la obra y 
que a medida que se fuera ejecutando la obra y se amplió el contrato por un importe de hasta US$25.00 
millones para ese fin. Al 31 de marzo de 2015 está pendiente de ejecutar un importe de B/ .885, 493 
de ese contrato que figuran en balance como "Ejecución de Avales por Pagar" si bien su devengo 
dependerá del cumplimiento de los compromisos de SELI en la ejecución de la obra de acuerdo con 
la novación del contrato de construcción. 

./te. (}/or/4 Uga 
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Ernst & Young Limited Corp. 
Edif1cio Office One- Penthouse, Pisos 15-16 
Calle 50 y 58 Obarrio 
Panamá, República de Panamá 

P.O. Box0832-1575W.T.C. 
Tel: (507) 208-0100 
Fax: (507) 214-4301 
www.ey.cornlcentroamerica 

lN.FORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A lA JUNTA 
DIRECTIVA Y ACCIONISTAS DE ELE-CTRON INVESTMENT, S. A. 

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Electron Jnvestment, S. A. (la Compañía) qu~ 
comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2014, y los estados de resultados 
integrales, de cambios en inversión de accionistas y de flujos de efectivo por el año terminado en esa 
fecha, así como un resumen de las principales políticas contables aplicadas y otras notas explicativas. 

Responsabilidad de la Administración por/os Estados Financieros 

La Administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados 
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Información Financicr~, y por el 
control interno que la Administración determine sea necesario para permitir la preparación d~ estados 
fmancieros que estén libres de errores significativos, debido ya sea a fraude o error. 

Re.spon.fahilidad de lo.~ Auditores 

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre estos estados fmancieros con base en nuestra 
auditoria. Efectuamos nuestra auditoría de confonnidad con las Normas Internacionales de Auditoría. 
Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y ejecutemos la 
8Uditoría para obtener una seguridad razonable acerca de si Jos estados financieros están libres de 
representaciones erróneas significativas. 

Una auditoría incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditoría acerca de los 
montos y revelaciones en los estado!\ financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del 
juicio de los auditores, incluyendo la evaluac:ión de los riesgos de representación errónea 
significativos en los estados flnancíeros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones 
de riesgos, los auditores consideran 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 Compañía. Una auditoría también incluye evaluar lo apropiado 
de las políticas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por 
la Administración. así como evaluar Ja presentación general de los estados financieros. 

Consideramos que la evidencia de auditoría que hem~ obtenido es suficiente y apropiada para 
proporcionar una base para nuestra opinión de auditoría. 

Opinión 

En nuestra opmton, Jos estados fmancieros presentan razonablemente, en lodos :sus aspectos 
importantes, la situación financiera de Elecb·on Investment, S. A. al 31 de dicit211bre de 2014, su 
desempeño financiero y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad con 
Normas lnlernacionales de Jnfonnación Financiera. 

~¡vn¡;tg tfmt 
5 de marzo de 2015 
Panamá, República de Panamá 

A momber firm ol Emst & Young Globalllmlleó 
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2014 2013
Notas

ACTIVOS
Activos Corrientes

5 Efectivo 661,358B/.            2,478,538B/.         
6 Cuentas por cobrar 6,551,989              -                            

7,213,347              2,478,538              
Activos No Corrientes

8, 9 Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la 
propiedad arrendada, neto 3,959,893              5,636,255              

7 Planta y equipo hidroeléctrico 183,011,960          -                            
7 Proyecto en proceso 136,095,293          294,232,157          

Anticipo a proveedores 231,260                4,440,299              
Otros activos no financieros 32,793                  59,170                  

17 Impuesto sobre la renta diferido 3,361,450              1,005,518              
326,692,649          305,373,399          

TOTAL ACTIVOS 333,905,996B/.     307,851,937B/.     

PASIVOS E INVERSIÓN DE ACCIONISTAS
Pasivos Corrientes

11 Préstamos generadores de interés y deuda 15,466,086B/.       13,514,012B/.       
Cuentas por pagar proveedores 7,752,030              12,111,517            

10 Gastos acumulados y otros pasivos 101,589                98,289                  
12 Otros pasivos financieros 4,226,319              4,226,319              
18 Ejecución de avales por pagar 4,858,244              -                            
17 Impuesto sobre la renta por pagar 122,259                -                            

32,526,527            29,950,137            
Pasivos No Corrientes

11 Préstamos generadores de interés y deuda 165,844,583          158,929,558          
12 Otros pasivos financieros 7,667,020              7,414,324              
13 Deuda con partes relacionadas 22,082,778            10,212,083            

195,594,381          176,555,965          
TOTAL DE PASIVOS 228,120,908          206,506,102          

16 Compromisos y contingencia

Inversión de Accionistas
Acciones comunes con valor nominal de B/.1 autorizadas

emitidas y en circulación; 1,400,000 acciones 1,400,000              1,400,000              
9 Capital adicional pagado 113,989,632          114,490,000          

Déficit acumulado (684,539)               (2,903,522)            
Otro componente del patrimonio (8,920,005)            (11,640,643)          
Total Inversión de Accionistas 105,785,088          101,345,835          
TOTAL PASIVOS E INVERSIÓN DE ACCIONISTAS 333,905,996B/.     307,851,937B/.     

 
 

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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2014 2013
Notas

Ingresos
Ingresos por venta de energia y potencia 10,198,031B/.    -B/.                     

Gastos operativos
Costos por compra de energia, potencia y otros (628,154)             -                         

14 Gastos generales y administrativos (2,254,837)          (1,231,339)          
7, 8 Depreciación y amortización (1,218,451)          (27,814)               

(4,101,442)          (1,259,153)          
Utilidad (pérdida) en operaciones 6,096,589           (1,259,153)          

Resultados financieros
Ingresos financieros 154                     382                     

13 Gastos financieros (3,138,099)          -                         
(3,137,945)          382                     

Utilidad (pérdida) antes de impuesto sobre la renta 2,958,644           (1,258,771)          
17 Impuesto sobre la renta (739,661)             225,081              

Utilidad (pérdida) neta 2,218,983B/.      (1,033,690)B/.     

Otro resultado integral:
12 Cambios netos en el valor razonable

del derivado de cobertura 2,720,638           6,593,892           
Total de resultados integrales neto del año 4,939,621B/.      5,560,202B/.      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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Pérdida 
en el Valor 

Capital Razonable del
Capital Adicional Derivado de Déficit

Nota Emitido Pagado Cobertura Acumulado Total

Al 1 de enero de 2013 1,400,000B/.    114,490,000B/.     (18,234,535)B/.      (1,869,832)B/.    95,785,633B/.       
Pérdida neta -                        -                            -                            (1,033,690)         (1,033,690)            
Valor razonable producto

del derivado de cobertura -                        -                            6,593,892              -                         6,593,892              
Al 31 de diciembre de 2013 1,400,000         114,490,000          (11,640,643)          (2,903,522)         101,345,835          
Utilidad neta -                        -                            -                            2,218,983           2,218,983              
Escisión de patrimonio 9 -                        (500,368)               -                            -                         (500,368)               
Valor razonable producto

del derivado de cobertura -                        -                            2,720,638              -                         2,720,638              
Al 31 de diciembre de 2014 1,400,000B/.    113,989,632B/.     (8,920,005)B/.        (684,539)B/.       105,785,088B/.     

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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2014 2013
Notas

Flujos de efectivo de actividades de operación
Utilidad (pérdida) antes de impuesto sobre la renta 2,958,644B/.      (1,258,771)B/.     
Ajustes para conciliar la utilidad (pérdida) antes de impuesto 

sobre la renta con el efectivo neto de operaciones:
7,8 Depreciación y amortización 1,218,451           27,814                

Resultado de las operaciones antes de cambios en el
capital de trabajo 4,177,095           (1,230,957)          

Cuentas por cobrar (6,551,989)          -                         
Anticipo a proveedores y otros activos no financieros 4,215,311           6,988,316           
Cuentas por pagar proveedores (4,339,381)          (4,086,869)          
Ejecución de avales por pagar 4,858,244           -                         
Gastos acumulados y otros pasivos 3,300                  8,540                  
Flujos de efectivo neto provisto por 

actividades de operación 2,362,580           1,679,030           

Flujos de efectivo de actividades de inversión
8 Adquisición de terrenos, mobiliario y equipos (211,745)             (220,340)             
7 Proyecto en proceso (24,705,809)        (71,198,490)        

Flujos de efectivo neto usado en actividades 
de inversión (24,917,554)        (71,418,830)        

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento
Pagos de préstamos generadores de interés y deuda (12,525,209)        (5,773,295)          
Aportaciones de préstamos generadores de interés y deuda 21,392,308         62,990,600         
Deuda con partes relacionadas 11,870,695         10,212,083         
Flujos de efectivo neto provisto por actividades 

de financiamiento 20,737,794         67,429,388         

Disminución neta en el efectivo (1,817,180)          (2,310,412)          
Efectivo al 1 de enero 2,478,538           4,788,950           
Efectivo al 31 de diciembre 661,358B/.         2,478,538B/.      

Transacciones no monetarias:
Cambios en el valor razonable de

otros pasivos financieros - derivado 2,720,638B/.      6,593,892B/.      
Traspaso de depreciación capitalizada 1,357,592B/.      7,804,293B/.      
Escisión de activos 500,368B/.         -B/.                     

 

 
 

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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1. Información Corporativa 
 
Electron Investment, S. A. (la Compañía) se constituyó el 17 de enero de 1984 de acuerdo con 
las leyes de la República de Panamá.  La Compañía cuenta con licencia para generar energía 
eléctrica.  Actualmente, cuenta con dos (2) contratos de concesión para la generación de energía 
eléctrica mediante la explotación del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el Río 
Chiriquí Viejo ubicado en la Provincia de Chiriquí, debidamente refrendados por la Contraloría 
General de la República de Panamá, para desarrollar el Proyecto Hidroeléctrico Monte de Lirio y 
el Proyecto Hidroeléctrico Pando ubicados en la Provincia de Chiriquí, con capacidad de 
generación en ambos proyectos de 83.6MW.  
 
Mediante notificación del Centro Nacional de Despacho se aprueba la entrada en operación 
comercial de la central hidroeléctrica Monte de Lirio a partir del 1 de octubre de 2014. 
 
Los estados financieros de la Compañía por el año terminado el 31 de diciembre de 2014, fueron 
autorizados para su emisión por la Administración el 5 de marzo de 2015. 
 
 
2. Declaración de Cumplimiento 
 
Los estados financieros de la Compañía han sido preparados de acuerdo con las Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF) promulgadas por el Consejo de Normas 
Internacionales de Contabilidad (“IASB” por sus siglas en inglés). 
 
 
3. Base para la Preparación de los Estados Financieros 
 
3.1 Base de valuación y moneda de presentación 
 
Los estados financieros  de Electron Investment, S. A. al 31 de diciembre de 2014 fueron 
preparados sobre la base de costo histórico excepto por ciertas partidas que han sido valuadas 
bajo los métodos de valuación que se detallan en la Nota 4 y están expresados en balboas (B/.), 
unidad monetaria de la República de Panamá moneda funcional de la Compañía, la cual está a la 
par y es de libre cambio con el dólar (US$) de los Estados Unidos de América. 
 
3.2 Estimaciones contables 
 
La preparación de estados financieros de conformidad con Normas Internacionales de 
Información Financiera, requiere que la Administración realice estimaciones que afectan los 
montos de los activos y pasivos a la fecha de los estados financieros.  Los resultados finales 
pueden diferir de las estimaciones originalmente registradas. 
 
Las principales estimaciones contables efectuadas por la Compañía están relacionadas con la 
determinación de las vidas útiles de sus activos y con la evaluación de la recuperación de los 
impuestos sobre la renta diferidos activos.  
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4. Resumen de las Principales Políticas Contables  
 
Efectivo  
 
El efectivo está representado por el dinero en efectivo.  Estos activos financieros están valuados 
al valor razonable con cambios en resultados a la fecha del estado de situación financiera.  Para 
propósitos del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por la Compañía neto de 
sobregiros bancarios, si los hubiese. 
 
Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada 
 
Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada están registrados al costo, 
menos depreciación y amortización acumuladas. Los desembolsos por reparaciones y 
mantenimiento  que no reúnen las condiciones para su reconocimiento  como activo, se reconoce 
como gasto en el año en que se incurren.  Generalmente la depreciación y amortización se 
calculan en base a línea recta sobre la vida útil estimada de los activos como sigue:   
 
          Vida útil estimada 
Mejoras a la propiedad arrendada       3-5 años 
Mobiliario y equipo de oficina       5 años 
Equipo de cómputo y maquinaria   3 años 
Equipo de transporte    5 años 
 
Los valores netos de terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada son 
revisados por deterioro cuando los eventos o cambios en circunstancias indican que el valor 
registrado puede no ser recuperable.  Si alguna indicación de esto existe y donde los valores 
registrados exceden el monto recuperable, los activos son rebajados a su valor recuperable.  Los 
deterioros por pérdidas son reconocidos en los estados de resultados integrales. 
 
Un componente de terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada es dado de 
baja cuando es desapropiado o cuando la Compañía no espera beneficios económicos futuros de 
su uso.  Cualquier pérdida o ganancia proveniente del retiro del activo, calculada como la 
diferencia entre su valor neto en libros y el producto de la venta, es reconocida en los resultados 
del año que se produce la transacción. 
 
Planta y equipo hidroeléctrico 
 
La planta y equipo hidroeléctrico se reconoce a su costo de adquisición o construcción.  Al 
tratarse de activos que requieren de un periodo sustancial para su uso, se capitaliza la carga de 
financiamiento incurrida durante el año de construcción e instalación de los inmuebles, 
maquinaria y equipo.  El importe del financiamiento capitalizable se determina mediante la 
aplicación de la tasa de capitalización promedio ponderada de los financiamientos, al promedio 
ponderado de las inversiones en activos calificables durante el periodo de adquisición.  
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4.   Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 
 
La Compañía aplica la NIC 16 “Propiedad, planta y equipo”, emitida por el Consejo de Normas 
Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés) respecto del tratamiento contable 
de los derechos de operador sobre una infraestructura. 
 
Un detalle de las vidas útiles estimadas se presenta a continuación: 
 
  Porcentaje            Vida 
   Anual             Útil 
Obra civil     2%          50 años 
Obra electromecánica    10%, 20% y 3.33%  10, 5 y 30 años 
 
Instrumentos Financieros 

 

Activos financieros 
 
Reconocimiento y medición inicial 
 
La Compañía clasifica los activos financieros en la siguiente categoría: cuentas por cobrar.  La 

Compañía determina la clasificación de la inversión en el reconocimiento inicial. 

 

Los activos financieros de la Compañía incluyen efectivo y cuentas por cobrar. 

 

Medición posterior  
 
Cuentas por cobrar 
 
Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables, que 
no cotizan en un mercado activo. Después de su reconocimiento inicial, estos activos financieros 
se miden al costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva y menos 
cualquier deterioro de valor. 
 
El costo amortizado se calcula tomando en cuenta cualquier descuento o prima de adquisición y 
las comisiones o costos que son parte integrante de la tasa de interés efectiva. 
 
La amortización de la tasa de interés efectiva se reconoce en el estado de resultados como gasto 
financiero. Las pérdidas que resulten de un deterioro de su valor se reconocen en el estado de 
resultados integral como un gasto financiero. 
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4.   Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 
 
Baja en cuentas 
 
Un activo financiero se da de baja en cuenta cuando: 
 
 Hayan expirado los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo generados por el 

activo. 
 Se hallan transferido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo generados por el 

activo o se haya asumido una obligación de pagar a un tercero la totalidad de esos flujos de 
efectivo sin una demora significativa, a través de una acuerdo de transferencia o se hayan 
transferido todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo o se haya 
transferido el control del mismo. 

 
Clasificación de activos financieros entre corriente y no corriente 
 
En el estado de situación financiera, los activos financieros se clasifican en función de sus 
vencimientos, es decir como activos corrientes, aquellos con vencimientos igual o inferior a doce 
meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo. 
 
Pasivos financieros 
 
Reconocimiento y medición inicial de los pasivos financieros 
 
Los pasivos financieros contemplados en el alcance de la NIC 39, son clasificables como pasivos 
financieros al valor razonable con cambios en resultados, cuentas y préstamos por pagar e 
instrumentos financieros derivados designados como instrumentos de cobertura con una 
cobertura efectiva, según sea apropiado.  La Compañía determina la clasificación de sus pasivos 
financieros a la fecha de su reconocimiento inicial. 
 
La Compañía reconoce todos sus pasivos financieros inicialmente al valor razonable a la fecha 
de la aceptación o contratación del pasivo, más los costos directamente atribuibles a la 
transacción en el caso de cuentas y préstamos por pagar. 
 
Los pasivos financieros de la Compañía incluyen cuentas por pagar proveedores y préstamos por 

pagar, contratos financieros de garantía e instrumentos financieros derivados. 
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4.   Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 
 
Baja de pasivos financieros 
 
Los pasivos financieros son dados de baja por la Compañía cuando la obligación ha sido pagada 
o cancelada o bien su exigencia haya expirado. Cuando un pasivo financiero es reemplazado por 
otro pasivo financiero, la Compañía cancela el original y reconoce un nuevo pasivo financiero. 
Las diferencias que se pudieran producir de tales reemplazos de pasivos financieros son 
reconocidas en los resultados del año en que ocurran.  
 
Medición subsecuente de los pasivos financieros 
 
La medición subsecuente de los pasivos financieros depende de su clasificación como se 
describe a continuación: 
 
Instrumentos derivados registrados bajo contabilidad de coberturas 
 
La Compañía utiliza instrumentos financieros derivados tales como permutas (“swaps”) de tasas 
de interés para cubrir los riesgos de tasa de interés.  Tal instrumento financiero derivado se 
reconoce inicialmente por su valor razonable a la fecha en la que se celebra el contrato derivado, 
y posteriormente se vuelven a medir por su valor razonable.  Los derivados se contabilizan como 
activos financieros cuando su valor razonable es positivo, y como pasivos financieros cuando su 
valor razonable es negativo. 
 
Para los fines de la contabilidad de coberturas, la cobertura de la Compañía ha sido clasificada 
como coberturas de flujos de efectivo, pues cubre la exposición a las variaciones en los flujos de 
efectivo atribuidas a la volatilidad de las tasas de interés asociado a un pasivo bancario 
contratado. 
 
Al inicio de una relación de cobertura, la Compañía designó y documentó formalmente la 
relación de cobertura a la que desea aplicar la contabilidad de coberturas, como así también el 
objetivo de la gestión del riesgo y la estrategia para llevar a cabo la cobertura. La documentación 
incluye la identificación del instrumento de cobertura, la partida o transacción cubierta, la 
naturaleza del riesgo que se cubre y como la entidad evaluará la eficacia de los cambios en el 
valor razonable del instrumento de cobertura al compensar la exposición a los cambios en los 
flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto. Tal cobertura se espera que sean altamente eficaz 
en lograr compensar los cambios en los flujos de efectivo, y se evalúan de manera permanente 
para determinar que realmente hayan sido altamente eficaces a lo largo de los períodos sobre los 
que se informa y para los cuales fueron designadas. 
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4.   Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 
 
Las coberturas de flujos de efectivo que cumplan con los estrictos criterios requeridos para la 
contabilidad de coberturas, se contabilizan de la siguiente manera: 
 
La porción eficaz de la ganancia o pérdida de un instrumento de cobertura se reconoce 
directamente como otro resultado integral en la reserva por cobertura de flujos de efectivo, 
mientras que la porción ineficaz se reconoce inmediatamente en el estado de resultados 
integrales como gasto financiero. 
 
Los importes reconocidos como otro resultado integral se reclasifican al estado de resultados 
integrales cuando la transacción cubierta afecta al resultado, por ejemplo cuando se reconoce el 
ingreso financiero o el gasto financiero cubierto, o cuando tenga lugar la venta prevista. Cuando 
la partida cubierta constituya el costo de un activo o pasivo no financiero, los importes 
reconocidos como otro resultado integral se reclasifican al importe en libros inicial del activo o 
pasivo no financiero. 
 
Si ya no se espera la concreción de la transacción prevista o del compromiso en firme, la 
ganancia o pérdida acumulada reconocida previamente en el patrimonio se reclasifica al estado 
de resultados integrales.  Si el instrumento de cobertura expira o se vende, se resuelve o se ejerce 
sin que exista un reemplazo o renovación sucesiva por otro instrumento de cobertura, o si su 
designación como instrumento de cobertura se revoca, cualquier ganancia o pérdida acumulada 
reconocida previamente en el otro resultado integral permanece en el otro resultado integral hasta 
que la transacción prevista o el compromiso en firme afecten al resultado. 
 
Préstamos y cuentas por pagar 
 
Después del reconocimiento inicial, los préstamos por pagar, las cuentas por pagar proveedores y 
otras cuentas por pagar son medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa de 
interés efectiva. La Compañía reconoce las ganancias o pérdidas en el resultado del periodo 
cuando al pasivo financiero se da de baja así como a través del proceso de amortización. 
 
Deterioro de activos no financieros  
 

La Compañía efectúa una revisión al cierre de cada ejercicio contable sobre los valores en libros 
de sus activos no financieros, con el objeto de identificar disminuciones de valor cuando hechos 
o circunstancias indican que los valores registrados podrían no ser recuperables. Si dicha 
indicación existiese y el valor en libros excede el importe recuperable, la Compañía valúa los 
activos o las unidades generadoras de efectivo a su importe recuperable.  Los ajustes que se 
generen por este concepto se registran en los resultados del año en que se determinan. 
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4.   Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 
 
Provisiones 
 
Una provisión es reconocida cuando la Compañía tiene la obligación presente, ya sea legal o 
implícita, como resultado de un evento pasado, es probable que la Compañía tenga que 
desprenderse de recursos para cancelar la obligación y pueda efectuarse una estimación fiable del 
importe de la obligación.  El importe de las provisiones registradas es evaluado periódicamente y 
los ajustes requeridos se registran en los resultados del año. 
 
Reconocimientos de ingresos 
 
Los ingresos de las actividades ordinarias se reconocen en la medida que sea probable que los 
beneficios económicos fluyan a la Compañía y que los ingresos se puedan medir de manera 
fiable, independientemente del momento en el que el pago sea realizado. Los ingresos se miden 
por el valor razonable de la contraprestación recibida o por recibir, teniendo en cuenta las 
condiciones de pago definidas contractualmente y sin incluir impuestos ni aranceles.  
 
Los criterios específicos de reconocimiento descritos a continuación también deberán cumplirse 
para que los ingresos sean reconocidos. 
 
Venta de energía y potencia 
 
Los ingresos procedentes de la venta de energía y potencia se reconocen cuando la energía 
producida es entregada a los clientes conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y 
energía preparadas por el Centro Nacional de Despacho (CND) y con base a los precios 
establecidos en los contratos de suministro de potencia y energía y tarifas del mercado spot. 
 
Impuestos 
 
Impuesto sobre la renta corriente 
 
La Compañía calcula el impuesto a las utilidades aplicando a la utilidad antes del impuesto sobre 
la renta los ajustes de ciertas partidas afectas o no al impuesto, de conformidad con las 
regulaciones tributarias vigentes. El impuesto corriente, correspondiente al periodo presente y a 
los anteriores, es reconocido por la Compañía como un pasivo en la medida en que no haya sido 
liquidado. Si la cantidad ya pagada, que corresponda al período presente y a los anteriores, 
excede el importe a pagar por esos períodos, el exceso es reconocido como un activo.  
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4.   Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 
 
Impuesto sobre la renta diferido 
 

El impuesto sobre la renta diferido es determinado utilizando el método pasivo aplicado sobre 

todas las diferencias temporarias que existan entre la base fiscal de los activos, pasivos y 

patrimonio neto y las cifras registradas para propósitos financieros a la fecha del estado de 

situación financiera. El impuesto sobre la renta diferido es calculado considerando la tasa de 

impuesto que se espera aplicar en el período en que se estima que el activo se realizará o que el 

pasivo se pagará. Los activos por impuestos diferidos se reconocen sólo cuando existe una 

probabilidad razonable de su realización. 

 

El importe en libros de un activo por impuestos diferidos es sometido a revisión en la fecha de 

cada estado de situación financiera.  La Compañía reduce el importe del saldo del activo por 

impuestos diferidos, en la medida que estime probable que no dispondrá de suficiente ganancia 

fiscal, en el futuro, como para permitir cargar contra la misma la totalidad o una parte, de los 

beneficios que comporta el activo por impuestos diferidos. Así mismo, a la fecha de cierre de 

cada período financiero, la Compañía reconsidera los activos por impuestos diferidos que no 

haya reconocido anteriormente. 

 

Cambios en políticas contables y divulgaciones  
 
Las políticas contables adoptadas por la Compañía para la preparación de sus estados financieros 
al 31 de diciembre de 2014 son consistentes con aquellas que fueron utilizadas para la 
preparación de sus estados financieros al 31 de diciembre de 2013. 
 
La Compañía adoptó por primera vez las siguientes normas, enmiendas a normas e 
interpretaciones que son efectivas para periodos anuales que comienzan en o después del 1 de 
enero de 2014. Estas normas e interpretaciones no tuvieron un impacto relevante sobre los 
estados financieros al 31 de diciembre de 2014. 
 
Novación de derivados y continuidad de la contabilidad de coberturas - Enmiendas a la NIC 39 
Estas enmiendas proveen un alivio de la descontinuación de la contabilización de coberturas 
cuando la novación de un derivado designado como un instrumento de cobertura alcanza ciertos 
criterios.  
 
Mejoras anuales del ciclo 2010-2012   
En el ciclo de mejoras anuales 2010-2012, el IASB emitió siete enmiendas a las normas las 
cuales incluyeron una enmienda a la NIIF 13 Medición del Valor Razonable. La enmienda a la 
NIIF 13 es efectiva inmediatamente y, por lo tanto, para los períodos que comienzan el 1 de 
enero de 2014, y aclara en las Bases para las Conclusiones que las cuentas por cobrar y las 
cuentas por pagar a corto plazo sin tasas de interés establecidas se pueden medir según los 
montos facturados cuando el efecto del descuento no es importante. 
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4.   Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 
 
A. Normas emitidas pero que aún no han entrado en vigencia 
 
Las normas e interpretaciones emitidas pero que aún no han entrado en vigencia al 31 de 
diciembre de 2014 se describen seguidamente.  La Compañía pretende adoptar estas normas e 
interpretaciones, en tanto sean aplicables a su actividad, cuando entren en vigencia. Se espera 
que las nuevas normas o enmiendas no tengan un efecto significativo sobre los estados 
financieros. 
 
NIIF 9 Instrumentos Financieros  
En julio de 2014, el IASB publicó la versión final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros, la cual 
refleja todas las fases del proyecto de instrumentos financieros y reemplaza a la IAS 39 
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medición y todas las versiones anteriores de la 
NIIF 9.  
 
La norma introduce nuevos requisitos para la clasificación y medición, el deterioro, y la 
contabilidad de coberturas. La NIIF 9 es efectiva para períodos anuales que comiencen en o 
después del 1 de enero de 2018, se permite la aplicación temprana. Se requiere de aplicación 
retrospectiva, pero la información comparativa no es  obligatoria. La aplicación temprana de 
versiones anteriores de la NIIF 9 (2009, 2010 y 2013) es permitida si la fecha de la aplicación 
inicial es antes del 1 de febrero de 2015.  
 
NIIF 15 Ingresos Procedentes de Contratos con Clientes 
La NIIF 15 se emitió en mayo de 2014 y establece un modelo de cinco pasos que aplicará a los 
ingresos procedentes de contratos con clientes. Bajo la NIIF 15 los ingresos se reconocen por un 
importe que refleja la contraprestación a la que una entidad espera tener derecho a cambio de 
transferir bienes o servicios a un cliente.  
 
Los principios en la NIIF 15 proveen un enfoque más estructurado para medir y reconocer 
ingresos. La nueva norma para ingresos aplica a todas las entidades y reemplaza todos los 
requerimientos actuales de reconocimiento de ingresos bajo NIIF. Se requiere una aplicación 
retrospectiva ya sea completa o modificada para los períodos anuales a partir del 1 de enero 
2017, y se permite su adopción temprana.  
 
Mejoras anuales de los ciclos 2010-2012 y 2011-2013  
A continuación se listan las mejoras a normas que son efectivas a partir del 1 de julio de 2014: 
 

- NIIF 2 Pagos basados en Acciones. Esta mejora se aplica prospectivamente y aclara 
ciertos temas relacionados con las definiciones de desempeño y condiciones de servicio 
las cuales son condiciones de irrevocabilidad.  
 

- NIIF 3 Combinaciones de Negocios. La enmienda se aplica de forma prospectiva y aclara 
que toda contraprestación contingente clasificada como pasivos (o activos) que surjan de 
una combinación de negocios deberían medirse posteriormente a su valor razonable en 
resultados sin importar si están en el alcance de la NIIF 9 (o NIC 39, según aplique). 
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4.   Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 
 

- NIIF 3 Combinaciones de Negocios. Esta enmienda se aplica de forma prospectiva y 
aclara para las excepciones contempladas en la NIIF 3 que: a) los acuerdos conjuntos, y no 
sólo los negocios conjuntos, están fuera del alcance de la NIIF 3; y b) esta excepción al 
alcance aplica únicamente a la contabilidad en los estados financieros del acuerdo 
conjunto en sí. 
 

- NIIF 8 Segmentos de Operación. Las enmiendas se aplican retrospectivamente y aclaran 
que: a) una entidad debe revelar los juicios emitidos por la administración al aplicar los 
criterios de agregación en el párrafo 12 de la NIIF 8, incluyendo una breve descripción de 
los segmentos de operación que se han agregado y las características económicas (por ej., 
ventas y márgenes brutos) utilizados para evaluar si los segmentos son “similares”; b) la 
conciliación de los activos de segmentos con los activos totales sólo se requiere revelar si 
la conciliación se reporta al principal tomador de decisiones, similar a la revelación 
requerida para pasivos del segmento. 
 

- NIIF 13 Medición del Valor Razonable. Esta enmienda se aplica de forma prospectiva y 
aclara que la excepción al portafolio en la NIIF 13 puede aplicar no sólo a los activos y 
pasivos financieros, sino también a otros contratos dentro del alcance de la NIIF 9 (o NIC 
39, según aplique). 
 

- NIC 16 Propiedad, Planta y Equipo y NIC 38 Activos Intangibles. La enmienda se aplica 
retrospectivamente y aclara en NIC 16 y NIC 38 que el activo puede revalorarse en 
referencia a los datos observables ya sea sobre el valor en libros bruto o neto. Además, la 
depreciación acumulada o amortización es la diferencia entre el valor en libros y el valor 
bruto del activo. 
 

- NIC 24 Información a Revelar sobre Partes Relacionadas. Esta enmienda se aplica 
retrospectivamente y aclara que una entidad de administración (una entidad que ofrece 
servicios de personal gerencial clave) constituye una parte relacionada sujeta a las 
revelaciones de partes relacionadas. Además, una entidad que utiliza a una entidad de 
administración debe revelar los gastos incurridos en los servicios de administración. 
 

- NIC 40 Propiedades de Inversión. La descripción de servicios auxiliares en la NIC 40 
distingue entre propiedad de inversión y propiedad ocupada por el propietario (es decir, 
propiedad, planta y equipo). La enmienda se aplica prospectivamente y aclara que la NIIF 
3 es la que se utiliza para determinar si la transacción es la compra de un activo o 
combinación de negocios, y no la descripción de servicios auxiliares de la NIC 40. 
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5. Efectivo 
 

2014 2013

Caja menuda 2,623B/.             1,664B/.             
Cuenta corriente 512,023             2,474,192          
Cuenta de ahorros 146,712             2,682                 

661,358B/.         2,478,538B/.      

31 de diciembre de 

 
El efectivo depositado en cuentas bancarias de ahorros devenga un interés basado en las tasas de 
mercado determinadas por los bancos correspondientes.  La cuenta corriente es manejada por el 

fideicomiso de Citibank, N.A. según los términos de los contratos fiduciarios y de manejo de 

cuentas suscritas con los acreedores y Citibank, N.A. como fiduciario. 

 
 
6. Cuentas por Cobrar 
 
El detalle de la antigüedad de las cuentas por cobrar al 31 de diciembre se presenta a 
continuación. 
 

Provisión Provisión 
para cuentas para cuentas

Saldo de cobro dudoso Saldo neto Saldo de cobro dudoso Saldo neto

Corriente 6,551,989B/.          -B/.                       6,551,989B/.         Corriente -B/.                        -B/.                         -B/.                        
30 días -                             -                            -                             30 días -                             -                             -                             

6,551,989B/.          -B/.                       6,551,989B/.         -B/.                        -B/.                         -B/.                        

Al 31 de diciembre de 2014 Al 31 de diciembre de 2013
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7. Planta y Equipo Hidroeléctrico y Proyecto en Proceso 
 
Al 31 de diciembre de 2014, la Compañía cuenta con dos concesiones otorgadas por el Gobierno 
de la República de Panamá para el desarrollo de dos plantas hidroeléctricas (Hidroeléctrica 
Pando y Monte de Lirio) ubicadas en la Provincia de Chiriquí República de Panamá.  Dichas 
concesiones otorgan a la Compañía el derecho de generar, operar, transferir y comercializar 
energía por un período de 50 años.  Durante el período de vigencia de la concesión, la Compañía 
posee el derecho de gravar, hipotecar o ceder la concesión obtenida y los bienes que forman 
parte de la misma, previa aprobación del Gobierno de la República de Panamá. 
 
Con fecha 1 de octubre de 2014 la Hidroeléctrica Monte de Lirio y la mini central hidroeléctrica 
Dominical inician operaciones, se estima que la Hidroeléctrica Pando inicie operaciones en el 
año 2015. 
 
El detalle de la inversión en las concesiones al 31 de diciembre, se presenta a continuación: 
 

2013 Adiciones Traspaso 2014
Planta y Equipo Hidroeléctrico
Costo

Obra civil -B/.                    -B/.                   119,140,449B/.    119,140,449B/.   
Equipos -                         -                        65,059,815           65,059,815         

-                         -                        184,200,264         184,200,264       

Depreciación acumulada
Obra civil -                         (595,701)           -                           (595,701)             
Equipos -                         (592,603)           -                           (592,603)             

-                         (1,188,304)        -                           (1,188,304)          
Valor Neto -B/.                    (1,188,304)B/.   184,200,264B/.    183,011,960B/.   

2013 Adiciones Traspaso 2014
Proyecto en proceso
Costos de construcción 235,842,914B/.    8,448,240B/.    (144,884,717)B/.   99,406,437B/.     
Costo de financiamiento 18,040,422           13,956,165       (18,122,892)         13,873,695         
Servicios profesionales 10,278,725           1,148,308         (6,853,237)           4,573,796           
Amortizaciones capitalizadas 21,192,509           1,357,592         (13,522,151)         9,027,950           
Otros costos capitalizados 8,877,587            7,222,000         (6,886,172)           9,213,415           
Costos por generación de energía 

en etapa de pruebas -                         155,368            (155,368)              -                          
Ingresos por generación de energía 

en etapa de pruebas -                         (6,224,273)        6,224,273             -                          
294,232,157B/.    26,063,400B/.  (184,200,264)B/.   136,095,293B/.   

31 de diciembre de 

31 de diciembre de 
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9. Inversión del Accionista 
 
Con fecha 16 de julio de 2014 se inscribe en el Registro de la Propiedad la operación de escisión, 
mediante la cual se transfiere una serie de bienes inmuebles a la sociedad Gava Management, 
S.A por valor de B/.500,368. 
 
10. Gastos Acumulados y Otros Pasivos 
 
Un desglose de los gastos acumulados y otros pasivos, se detallan a continuación: 
 

2014 2013

Salarios y retenciones salariales por pagar 72,336B/.            64,190B/.            
Cargas sociales por pagar 27,779                34,099                
Otros 1,474                  -                          

101,589B/.          98,289B/.            

31 de diciembre de 

 
Los gastos acumulados y otros pasivos no generan intereses, no están sujetos a ningún descuento 
por pronto pago, no generan intereses por concepto de mora y tienen un plazo normal de 45 días 
después de la fecha del estado de situación financiera y son pagaderos en la moneda funcional.  
 

11. Préstamos Generadores de Interés y Deuda 
 
Al 31 de diciembre, los préstamos por pagar se presentan de la siguiente manera: 
 

Interés Libor
 6 meses más 2014 2013
Préstamos con:

International Finance Corporation (IFC)
Préstamos sindicados senior 5.50% 137,908,942B/.     143,264,574B/.     
Préstamos sindicados surbordinados 2.50% 26,792,553           27,962,131           
Deuda por intereses y comisiones correspondiente 

a los préstamos sindicados 1,455,841             1,216,865             
Banco General, S. A.

Deuda por principal subordinados 8% 15,000,000           -                           
Deuda por intereses 153,333                -                           

181,310,669B/.     172,443,570B/.     

Deuda a corto plazo 15,466,086B/.       13,514,012B/.       
Deuda a largo plazo 165,844,583         158,929,558         

181,310,669B/.     172,443,570B/.     

31 de diciembre de 
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11.  Préstamos Generadores de Interés y Deuda (continuación) 
 
La Compañía tiene como agente administrativo de los préstamos sindicados a International 
Finance Corporation (IFC).  El préstamo sindicado consiste en dos préstamos con International 
Finance Corporation (IFC) y seis préstamos con otras instituciones financieras participantes de 
dicho crédito sindicado. 
 
El objetivo de los préstamos es financiar la construcción, terminación y operación del proyecto 
hidroeléctrico.  El préstamo total por la suma de B/.183,000,000 tiene fecha de vencimiento en 
mayo de 2023 a una tasa de interés Libor seis meses más 5.50% para los préstamos senior y tasa 
de interés Libor seis meses más 2.50% más compensación adicional de 2.80% de EBITDA para 
cada uno de los préstamos subordinados. 
 
Estos préstamos están garantizados con una hipoteca de los bienes muebles e inmuebles del 
prestatario, hipoteca sobre las concesiones de generación, una asignación de cuentas bancarias y 
una asignación de los derechos bajo todos los documentos del proyecto (que no sean las 
concesiones de agua) a favor del Fiduciario Offshore, una o más acciones garantizadas con 
respecto a todas las emitidas y en circulación del prestatario, acuerdo de retención de Cuentas 
Offshore y Offshore, Contrato de Fideicomiso Offshore, la asignación o endoso de todas las 
pólizas de seguros.  La Compañía en el ejercicio 2013 comenzó a amortizar el capital. 
 
Con fecha 6 de mayo de 2014, la Compañía formalizó tres préstamos con el Banco General,  
S. A. por valor nominal de B/.15,000,000, vencimiento el 30 de mayo de 2023 y una tasa de 
interés anual de un 8%. 
 

12. Otros Pasivos Financieros 

2014 2013
Pasivos financieros a valor razonable con

cambios en el resultado
Vencimiento a corto plazo 4,226,319B/.       4,226,319B/.       
Vencimiento a largo plazo 7,667,020           7,414,324           
Efecto de instrumento derivados - Swaps de intereses 11,893,339B/.     11,640,643B/.     

31 de diciembre de 

 

Swaps (Permutas Financieras) 
 

Son acuerdos entre dos partes (conocidas como contrapartes) en los que un flujo de pago futuro 

de intereses se intercambia por otro con base en un monto de principal especificado.  Las 

permutas de tasa de interés normalmente intercambian un pago fijo por un pago variable que está 

relacionado a una tasa de interés (usualmente LIBOR). Una compañía normalmente utiliza las 

permutas de tasas de interés para limitar o administrar su exposición a variaciones en tasas de 

interés, o para obtener una tasa de interés un poco más baja de lo que hubiera podido obtener sin 

la permuta.  
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12.  Otros Pasivos Financieros (continuación) 
 

Las permutas de incumplimiento crediticio son acuerdos contractuales entre dos partes para 

realizar pagos relacionados a eventos de crédito definidos, con base en un valor nocional 

específico. 

 

La Compañía utiliza contratos derivados de tasas de interés para administrar su exposición a 

variaciones en las tasas de interés de su deuda.  Este contrato está designado como cobertura de 

flujo de efectivo y se contrata por plazos consistentes con la exposición a las tasas de interés de 

la deuda a largo plazo.  El contrato de derivado de tasas de interés fue pactado el 22 de marzo de 

2011 con el IFC por un monto total de B/.114,750,000 (lo que representa el 75% de la deuda 

senior) con el fin de mitigar el impacto de los cambios en las tasas de interés generadas por la 

deuda senior a largo plazo liderizada por dicha institución financiera.  La fecha efectiva en la que 

inicia este contrato derivado es 15 de mayo de 2013 y vence el 15 de mayo de 2023, por lo que la 

Compañía a su reconocimiento inicial del instrumento derivado ha reconocido el efecto del valor 

razonable el instrumento contra otro componente del patrimonio. 

 

El detalle de los derivados financieros a vencimiento es el siguiente: 

 

Cobro Cobro 
variable Pago fijo variable Pago fijo

Menos de un año 467,948B/.             4,345,534B/.          448,803B/.             4,729,996B/.          
De 1 a 5 años 7,355,727              14,727,556            9,102,821              16,921,945            
Más de cinco años 1,578,316              2,222,240              4,310,848              3,851,174              

9,401,991B/.          21,295,330B/.        13,862,472B/.        25,503,115B/.        

2014 2013
31 de diciembre de 31 de diciembre de 

 

 

13. Deuda con Partes Relacionadas 
 
Un detalle de la deuda con partes relacionadas se presenta a continuación: 
 

2014 2013

Genera Avante, S. L. (principal) 13,325,000B/.     3,500,000B/.       
Genera Avante, S. L. (intereses) 975,048              74,861                
Aurel, S. A. (principal) 7,175,000           6,500,000           
Aurel, S. A. (intereses) 607,730              137,222              

22,082,778B/.     10,212,083B/.     

31 de diciembre de 
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13.  Deuda con Partes Relacionadas (continuación) 
 
El detalle de las transacciones con partes relacionadas se detalla a continuación: 
 

2014 2013

Gastos financieros 973,333B/.          212,083B/.          

31 de diciembre de 
Por el año terminado el

 

La deuda con partes relacionadas se componen de seis préstamos subordinados con vencimiento 
el 15 de mayo de 2023 y una tasa de interés anual del 10%. 
 
La diferencia entre el importe de los préstamos y el pasivo reflejado en libros corresponde a 
intereses acumulados a la fecha, para el caso de Aurel, S. A., los mismos son administrados por 
TAC International Trust Administration. 
 
 
14. Gastos Generales y Administrativos 
 
Un detalle de los gastos generales y administrativos, se presentan a continuación: 
 

2014 2013

Honorarios profesionales 846,428B/.          570,117B/.          
Salarios y otros beneficios a colaboradores 713,445              355,482              
Impuestos y licencias 153,888              127,336              
Viaje y transporte 144,745              16,163                
Alquiler 121,174              91,977                
Reparación y mantenimiento 100,615              20,907                
Publicidad y mercadeo 60,610                9,986                 
Luz, agua y telefono 45,777                20,426                
Seguros 30,864                2,750                 
Gastos financieros 18,058                3,062                 
Papeleria y utiles de oficina 11,287                11,835                
Otros gastos 7,946                 1,298                 

2,254,837B/.       1,231,339B/.       

31 de diciembre de 
Por el año terminado el
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15. Objetivos y Políticas de la Administración de Riesgos Financieros 
 
El riesgo principal que pueden tener los instrumentos financieros activos y pasivos de la 
Compañía es el riesgo de liquidez y de tasa de interés.  La Administración revisa y acuerda 
políticas para el manejo de este riesgo que se resume a continuación: 
 
a) Riesgo de liquidez  
 
La Compañía monitorea el riesgo de quedarse sin fondos para hacer frente a sus obligaciones a 
través de la preparación de flujos de caja proyectados a futuro.  De esta forma se determina la 
capacidad que tendrá la Compañía de hacer frente a sus compromisos y las necesidades de 
efectivo que habrá de cubrir. 
 
El siguiente cuadro resume los vencimientos de los pasivos financieros de la Compañía con base 
en los compromisos de pago: 
 

Menos de De 1 a 5 Más de 5
un año Años Años Total

Al 31 de diciembre de 2014
Préstamos generadores de interés y deuda 15,466,086B/.    89,743,106B/.    76,101,477B/.      181,310,669B/.    
Cuentas por pagar proveedores 7,752,030          -                         -                          7,752,030            
Gastos acumulados y otros pasivos 101,589             -                         -                          101,589               
Ejecución de avales por pagar 4,858,244          -                         -                          4,858,244            
Deudas con partes relacionadas -                         -                         22,082,778          22,082,778          

28,177,949B/.    89,743,106B/.    98,184,255B/.      216,105,310B/.    

Menos de De 1 a 5 Más de 5
un año Años Años Total

Al 31 de diciembre de 2013
Préstamos generadores de interés y deuda 13,514,012B/.     60,919,434B/.     98,010,124B/.      172,443,570B/.    
Cuentas por pagar proveedores 12,111,517         -                         -                          12,111,517          
Gastos acumulados y otros pasivos 98,289               -                         -                          98,289                 
Deudas con partes relacionadas -                         10,212,083         -                          10,212,083          

25,723,818B/.     71,131,517B/.     98,010,124B/.      194,865,459B/.    
 
b) Riesgo de tasa de interés 
 
La Compañía obtiene su financiamiento a las tasas vigentes en el mercado.  Sin embargo, aunque 
se hayan pactado tasas fijas, las obligaciones generalmente cuentan con cláusulas que le permiten 
al acreedor aumentar o disminuir la tasa de interés según su costo de fondos.  Por lo tanto, la 
Compañía está expuesta a cambios en las tasas de interés de mercado que afecten las 
obligaciones pactadas a tasa flotante y/o impacten los costos de fondos de nuestros acreedores.  
La Compañía para mitigar el riesgo de tasa de interés, contrató un Swap de intereses 
minimizando así los efectos y/o exposición de los intereses causados por la deuda con el IFC. 
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16. Compromisos y Contingencia 
 
Compromisos 
 
Garantías 
 
De acuerdo a los términos del financiamiento a largo plazo suscrito el 17 de junio de 2010 entre 
Electron Investment S. A. y sus acreedores, a partir del primer desembolso del crédito, los 
accionistas de Electron Investment S. A., deben mantener respaldadas y vigentes las siguientes 
cuentas de reserva: a) Cuenta de Reserva para el servicio de la Deuda Senior por B/.12,000,000,  
b) Cuenta de Reserva para el servicio de la Deuda Subordinada por B/.4,500,000;  y c) Cuenta de 
Reserva de Operación y Mantenimiento por B/.2,000,000.  Dentro de la estructura fiduciaria en 
vigor está estipulado que se aportarán al Offshore Trustee (en este caso Citibank N.A. como 
agente fiduciario en Nueva York), fondos líquidos, cartas de crédito a primer requerimiento, o 
una combinación de ambas, hasta respaldar en su totalidad las reservas establecidas en los 
Acuerdos de Financiamiento.   
 
Durante el año 2014, se mantienen cartas de crédito a primer requerimiento, según el detalle 
siguiente: 
 
Garante: Aurel, S. A.

Fecha del emisor Fecha de vencimiento Importe
23 de enero de 2012 15 de enero de 2016 4,200,000B/.       
23 de enero de 2012 15 de enero de 2016 1,575,000           
23 de enero de 2012 15 de enero de 2016 700,000              

6,475,000B/.       

Garante: Inveravante Inversiones Universales, S. L.

Fecha del emisor Fecha de vencimiento Importe
12 de julio de 2012 11 de julio de 2015 1,300,000B/.       
12 de julio de 2012 11 de julio de 2015 7,800,000           
12 de julio de 2012 11 de julio de 2015 2,925,000           

12,025,000B/.     
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16.  Compromisos y Contingencia (continuación) 
 
Contratos de concesión 
 
Proyecto Central Hidroeléctrica Monte de Lirio 
 
La Compañía ha adquirido un contrato de concesión que otorga ciertos derechos para la 
utilización de las aguas del Río Chiriquí Viejo en la Provincia de Chiriquí, mediante un sistema 
de presa, conducción por medio de túnel y tubería de presión que transporta el agua a una casa de 
máquina.  La casa de máquina aloja tres generadores con capacidad instalada de 17MW cada una 
para convertir la energía hidráulica a eléctrica. 
 
Para garantizar el cumplimiento de este contrato existe fianza de cumplimiento con Aseguradora 
Mundial de Panamá, S. A. (actualmente Mapfre Panamá, S. A.) a favor de la Autoridad Nacional 
de los Servicios Públicos / Contraloría General de la República por un monto de B/.224,000. 
 
Proyecto Central Hidroeléctrica Pando 
 
La Compañía ha adquirido un contrato de concesión que otorga cierto derecho para la utilización 
de aguas del Río Chiriquí Viejo ubicado en la Provincia de Chiriquí, mediante un sistema de 
presa, conducción por medio de túnel y tubería de presión que transporta el agua a una casa de 
máquina.  La casa de máquina aloja dos generadores con capacidad instalada de 16.3MW cada 
una para convertir la energía hidráulica a eléctrica. 
 
Para garantizar el cumplimiento de este contrato existe fianza de cumplimiento con Aseguradora 
Mundial de Panamá, S. A. (actualmente Mapfre Panamá, S. A.) a favor de la Autoridad Nacional 
de los Servicios Públicos / Contraloría General de la República por un monto de B/.169,000. 
 
Los términos más importantes de los contratos de concesión firmados entre la Compañía y el Ente 
Regulador de los Servicios Públicos (ahora Autoridad Nacional de los Servicios Público – ASEP) 
se detallan a continuación: 
 
 La ASEP otorga a la Compañía una concesión para la generación de energía hidroeléctrica 

mediante la explotación del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre la cuenca del Río 
Chiriquí Viejo ubicado en la Provincia de Chiriquí. 

 
 Cubrir los costos de las medidas de investigación y control por cualquier daño ocasionado al 

ambiente.  Estas medidas de investigación serán establecidas por la Autoridad Nacional del 
Ambiente en coordinación con las autoridades competentes. 

 
Los contratos de concesión garantizan el préstamo con International Finance Corporation (IFC) y 
otros seis bancos.  
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16.  Compromisos y Contingencia (continuación) 
 

Contrato de compra – venta de energía 
 
El 15 de octubre de 2008, la Compañía firmó con Elektra Noreste, S. A. un contrato para la venta 
de potencia firme y energía por un período de 10 años que van desde el año 2013 al 2022.  Para 
el cumplimiento de este contrato existe una fianza por la suma de B/.627,644. 
 
Mediante adenda al contrato de fecha 20 de abril de 2012, se acuerda modificar el período de 
suministro iniciándose el 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2023; con fecha 27 de 
diciembre de 2013 se firmó una adenda por la cual se pospone la fecha de inicio de suministro al 
1 de julio de 2014 y finalización al 30 de junio de 2024.  Finalmente se firma una adenda con 

fecha 30 de junio de 2014, que pospone el periodo de suministro del 1 de octubre de 2014 al 31 

de diciembre de 2024. 

 
El 14 de octubre de 2008, la Compañía firmó con la Empresa de Distribución Eléctrica Metro – 
Oeste, S. A., un contrato para el suministro de potencia y energía de largo plazo por un período 
de 10 años que van desde el año 2013 al 2022.  Para el cumplimiento de este contrato existe una 
fianza por la suma de B/.2,101,199. 
 

Mediante adenda al contrato de fecha 18 de mayo de 2012 se acuerda modificar el período de 

suministro iniciándose el 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2023; con fecha 27 de 

diciembre de 2013 se firmó una adenda por la cual se pospone la fecha de inicio de suministro al 

1 de julio de 2014 y finalización al 30 de junio de 2024.  Finalmente se firma una adenda con 

fecha 30 de junio de 2014, que pospone el periodo de suministro del 1 de octubre de 2014 al 31 

de diciembre de 2024. 

 

Contrato de arrendamiento de local Panamá 
 
El 26 de marzo de 2010, la Compañía firmó con Cia. Gótica, S. A. un contrato de alquiler de la 
finca 171,983 ubicada en calle 50 y 77 San Francisco, para las oficinas administrativas de la 
Compañía.  En el ejercicio 2013 este contrato de alquiler fue renovado por otro período adicional 
de 3 años contados desde el 1 de abril de 2013 a razón de B/.7,574 mensuales con un incremento 
anual del 5% en el canon de arrendamiento. 
 
Los pagos futuros del alquiler son los siguientes:  
 

2015 99,099B/.        
2016 103,953B/.       
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16.  Compromisos y Contingencia (continuación) 
 
Contingencia 
 
La Compañía puede estar expuesta a costos ambientales en el curso ordinario del negocio.  Los 
pasivos son registrados cuando los estudios de impacto ambiental indican que las medidas 
correctivas son obligatorias y los costos pueden ser estimados de forma razonable.  Al 31 de 
diciembre de 2014 y 2013, no existen pasivos ambientales conocidos. 
 
 
17. Impuesto sobre la Renta 
 
De acuerdo a la legislación fiscal panameña las empresas pagan un impuesto sobre la renta a una 

tasa del 25% sobre el mayor entre la renta neta gravable que resulta de deducir las partidas 

afectas o no al impuesto (método tradicional), y la renta gravable que resulte de deducir, del total 

de ingresos gravables, el 95.33% (Cálculo Alternativo del Impuesto sobre la Renta CAIR). 
 

En el año terminado el 31 de diciembre de 2014, la Compañía al efectuar el cálculo por el 
método tradicional no generó impuesto sobre la renta.  La conciliación entre el resultado 
financiero y el resultado fiscal de actividades de operación de la Compañía por los años 
terminados el 31 de diciembre, es como sigue: 
 

2014 2013

Utilidad (pérdida) antes de impuesto sobre la renta 2,958,644B/.      (1,258,771)B/.     
Más efecto de:

Gastos administrativos -                         1,259,153           
Menos efecto de:

Amortización de gastos preoperativos (2,469,608)         -                         
Ingresos exentos -                         (382)                   

Utilidad antes de impuesto sobre la renta 489,036              -                         
Impuesto sobre la renta 25% 122,259B/.         -B/.                    

31 de diciembre de 
Por el año terminado el

 

El detalle del gasto por impuesto sobre la renta es el siguiente: 
 

2014 2013

Impuesto sobre la renta corriente 122,259B/.         -B/.                    
Impuesto sobre la renta diferido 617,402              (225,081)            

739,661B/.         (225,081)B/.        

31 de diciembre de 
Por el año terminado el
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17.  Impuesto sobre la Renta (continuación) 
 

La Compañía mantiene en libros un impuesto diferido activo correspondiente a las pérdidas de 

los ejercicios 2008 y 2009 y gastos preoperativos de los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013 por 

importe de B/.388,116 (2013: B/.1,005,518) y por pérdidas no realizadas del swap por importe 

de B/.2,973,334.  La Compañía no tiene dudas sobre la recuperabilidad del mismo. 

 

De acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No.12, debe haber una certeza en la 

utilización de cualquier activo por impuesto diferido en los estados financieros. El valor en libros 

de los activos por impuestos diferidos se debe actualizar a la fecha de la emisión de cada estado 

de situación financiera y rebajarlo en la medida en que ya no sea probable que la renta gravable 

en años siguientes permitiera, en todo o en parte, la utilización del activo por impuesto diferido.  

 

La base impositiva del impuesto sobre la renta para el año terminado el 31 de diciembre de 2014 

es del 25%. 

 

De acuerdo a las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de 

las entidades constituidas en la República de Panamá están sujetas a revisión por parte de las 

autoridades fiscales hasta por los tres (3) últimos años, inclusive el año terminado el 31 de 

diciembre de 2014. 

 

 

18. Ejecución de Avales por Pagar 
 
Con fecha enero de 2014, la Compañía procedió a la ejecución de una fianza por incumplimiento 
a la contratista “Constructora Seli Panamá, S. A.” por importe de B/.25,000,000. 
 
Tras varias negociaciones con el contratista se acordó que fuera el mismo el que culminara la 
obra y que a medida que se fuera ejecutando la obra pendiente de realización, la Compañía iría 
devolviendo la fianza ejecutada.  Al 31 de diciembre de 2014 está pendiente de cancelarse la 
fianza ejecutada por importe de B/.4,858,244. 
 
 
19. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros 
 

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser 
negociados en una transacción común entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a 
una venta forzada o liquidación, y es la mejor evidencia sobre el precio de mercado cotizado, si 
existe alguno. 
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19.  Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (continuación) 
 
Los principales instrumentos financieros de la Compañía consisten en efectivo, cuentas por 
cobrar y cuentas por pagar comerciales, préstamos generadores de interés y deuda y otros 
pasivos financieros. 
 
Para los instrumentos financieros con vencimiento a corto plazo, la Administración considera 
que sus valores en libros se aproximan a sus valores razonables. 
 
Para los instrumentos financieros con vencimiento a largo plazo, la Compañía usa la siguiente 
jerarquía para determinar y divulgar el valor razonable de los instrumentos financieros por 
técnicas de valuación:  
 
Nivel 1: precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos. 
 
Nivel 2: otras técnicas para las cuales todas las entradas que tienen un efecto significativo en el 
valor razonable registrado son observables, ya sea directa o indirectamente.  
 
Nivel 3: técnicas que usan entradas que tienen un efecto significativo  en el valor razonable 
registrado que no están basadas en datos observables del mercado. 
 
A continuación se muestra el valor razonable de los activos y pasivos financieros: 
 

Valor Valor Valor Valor
en libros razonable en libros razonable

Efectivo 661,358B/.               661,358B/.               2,487,538B/.             2,487,538B/.             
Cuentas por cobrar 6,551,989B/.             6,551,989B/.            -B/.                           -B/.                           
Anticipo a proveedores 231,260B/.               231,260B/.               4,440,299B/.             4,440,299B/.             
Préstamos generadores de

interés y deuda * 181,310,669B/.         179,233,645B/.        172,443,570B/.         172,443,570B/.         
Cuentas por pagar proveedores 7,752,030B/.             7,752,030B/.            12,111,517B/.           12,111,517B/.           
Gastos acumulados por pagar

y otros pasivos 101,589B/.               101,589B/.               98,289B/.                 98,289B/.                 
Otros pasivos financieros 11,893,339B/.           11,893,339B/.          11,640,643B/.           11,640,643B/.           
Ejecución avales por pagar 4,858,244B/.             4,858,244B/.            -B/.                           -B/.                           
Deuda con partes relacionadas 22,082,778B/.           23,750,669B/.          10,212,083B/.           10,212,083B/.           

2014 2013

 
* El valor razonable de los préstamos generadores de interés y deuda se determina utilizando el 
método de flujo de efectivo descontado, el cual considera variables observables en el mercado.  
Dentro de las variables observables en el mercado se encuentra la tasa de interés de referencia y 
los spread de crédito (CDS). 
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19.  Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (continuación) 
 

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Instrumentos derivados -B/.                   11,893,339B/.      -B/.                      11,893,339B/.      

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Instrumentos derivados -B/.                   11,640,643B/.      -B/.                      11,640,643B/.      

31 de diciembre de 2013

31 de diciembre de 2014

 
 
El valor razonable de los instrumentos financieros clasificados como nivel 2 es determinado 
utilizando el método de flujo de efectivo descontado, el cual considera variables observables en 
el mercado.  Dentro de las variables observables en el mercado se encuentra la tasa de interés de 
referencia y los spread de crédito (CDS). 
 
 
20. Hechos Posteriores al Cierre 
 

Emisión de Bonos 
 

Electron Investment, S. A. ha iniciado el proceso para la realización de una Oferta Pública de 
Bonos, en forma nominativa, registrados y sin cupones, por un valor nominal de hasta doscientos 
treinta y cinco millones de balboas (B/.235,000,000.00), sujeto al registro de los mismos en la 
Superintendencia del Mercado de Valores y su listado en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
para refinanciar la deuda existente y otros usos corporativos. Las características más importantes 
de la emisión son las siguientes: 
 

1. Los Bonos serán emitidos en tres (3) Series a saber: Serie A por hasta ciento setenta y 
cinco millones de balboas (B/.175,000,000.00), Serie B por hasta treinta y cinco millones 
de balboas (B/.35,000,000.00) y Serie C por hasta veinticinco millones de balboas 
(B/.25,000,000.00), todas en denominaciones de mil balboas (B/.1,000.00) o múltiplos de 
dicha denominación. 

2. Los Bonos Serie A y los Bonos Serie B vencerán en un plazo de 10 años contados a partir 
de la fecha en que el Emisor reciba valor por dicho Bono.  El plazo de Bonos Serie C será 
de 5, 7 o 10 años contados a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie C.  

3. Los Bonos Serie A tendrán una tasa de interés de Libor 6 meses más un margen aplicable 
de 4.5% anual, sujeto a una tasa mínima de 5.5% anual, revisable semestralmente; los 
Bonos Serie B tendrán una tasa de interés de Libor 6 meses más un margen aplicable y 
una tasa piso por determinar según las condiciones del mercado y los Bonos Serie C 
tendrán una tasa de interés fija también por determinar según las condiciones del mercado 
de ese momento.  

4. Los intereses de los Bonos Serie A, Serie B y Serie C serán pagaderos semestralmente, y 
serán calculados sobre una base de días transcurridos sobre trescientos sesenta (360) días.  
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