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I PARTE

El Emisor es una sociedad anénima de duracién perpetua constituida mediante Escritura
Pablica No. 11723 del 26 de mayo de 2005 otorgada ante la Notaria Quinta del Circuito de
Panama, inscrita en el Registro Publico, a Ficha 489501 y Documento 1785445 desde el 26
de mayo de 2005.

El domicilio comercial del Emisor se encuentra en Calle Costa del Este, PH BMW Center,
Piso 4, Local 2. Apartado: 0823-005513, Panamd, Republica de Panama. Teléfono: (507)
264-4096. Fax: (507) 264-4204.

La actividad principal del Emisor es el desarrollo y operacién de proyectos energéticos en
la Republica de Panama. El Emisor a la fecha no ha sufrido ninguna reclasificacién
financiera diferente al giro de su negocio, fusién o consolidacién, ni adquisicién o
disposicién de activo distintos a los que se relacionan al giro normal de su negocio.

. Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del pblico
inversionista y del publico en general.



ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

LIQUIDEZ

Al 31 de marzo 2015, el Emisor mantenia activos circulantes por US$ 1,765,132; compuestos por
efectivo US$ 624,293, fondo de fideicomiso con uso especifico US$ 420,712 cuentas por cobrar
clientes y otras US$406,798, y gastos pagados por anticipado USS 313,329.

Durante el periodo de los tres meses que culminé el 31 de marzo de 2015, el efectivo neto utilizado
en actividades de operacién fue (US$257,781) mientras que el efectivo neto utilizado en las
actividades de inversién fue de (US$1,953,747) que corresponden a fa construccién en proceso del
Proyecto ,Bugaba Il y La Herradura (US$$2,089,313), fondo de fideicomiso con uso especifico
US$299,182; vy la adquisicion de propiedad, planta y equipo de (US$163,616). El efectivo neto
proveniente de las actividades de financiamiento totalizé6 US$2,392,704 como resultado de la
disminucién en el financiamiento bancario por (US$401,078), el aumento de los bonos
corporativos por Pagar US$2,090,000; la disminucion del arrendamiento financiero {US$2,930); el
aumento en las cuentas de por pagar accionistas por US$506,712; y el aumento de los bonos
subordinados no acumulativos por US$200,000. La cuenta de efectivo aumento en US$181,185
respecto al balance al 31 de diciembre de 2014. Al 31 de marzo de 2015y 31 de diciembre de 2014,
la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo alcanzé US$624,293 vy US$443,108
respectivamente.

Al 31 de diciembre 2014, el Emisor mantenia activos circulantes por US$ 1,872,775; compuestos
por efectivo USS$ 443,108; fondo de fideicomiso con uso especifico US$ 248,327; cuentas por
cobrar clientes y otras US$ 859,387, y gastos pagados por anticipado US$ 321,953.

Al 31 de diciembre de 2014, el efectivo neto proveniente de las actividades de operacion fue
US$613,939, mientras que el efectivo neto utilizado en las actividades de inversién
correspondientes a la construccién en proceso del Proyecto Bugaba Il y La Herradura fue de
(Us$10,048,193). El efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento totalizé
US$9,258,064, como resultado del financiamiento bancario por US$832,771; los bonos
corporativos por pagar US$6,840,000; el pago a capital de los bonos corporativos (US$748,000); las
cuentas de por pagar accionistas por US$ 2,391,076; la disminucién del arrendamiento financiero
(US$57,783); la emisién de bonos subordinados no acumulativos US$4,700,000 y fa disminucion de
las acciones preferidas (US$4,700,000).

RECURSOS DE CAPITAL

El Emisor mantiene una linea de crédito rotativa con Banco Panama, S.A. para el financiamiento del
75% de los costos de disefio y construccién de los Proyectos Hidroeléctricos Bugaba Il y la
Herradura; igualmente el emisor también mantiene una linea de crédito rotativa con el Banco
Lafise, S.A. hasta por US$2,500,000. El saldo de dichos préstamos al 31 de marzo de 2015 es de
USS 3,362,530.

El capital social por US$12,700 (31 de marzo de 2015) y US$12,700 (31 de diciembre de 2014) esta
compuesto de la siguiente manera: autorizadas 200,000 acciones sin valor nominal
divididas en 100,000 acciones comunes y 100,000 acciones preferidas; emitidas y en circulacién

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicion del piblico
inversionista y del publico en general.



1,270 acciones comunes.

C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES

El Emisor inicio sus operaciones a finales del afio 2013 una vez finalizé la construccién de Bugaba I.
Los ingresos provenientes de la generacion de energia ascendieron a la suma de US$288,331, vy los
ingresos por intereses ganados por US$4,106. El costo de la energia ascendié a la suma de
US$15,126, mientras que la depreciacién ascendié a la suma de US$129,101; gastos de personal
US$113,618, otros gastos de operacion US$264,285 y costos financieros US$277,300. Para el
periodo que culmino el 31 de marzo de 2015, la empresa reflejo una perdida neta de US$506,993.

El Proyecto Hidroeléctrico Bugaba Il inicio construccién en Octubre de 2013.

i. Activos

Los activos no circulantes al 31 de marzo de 2015 totalizaron US$42,818,437 lo que representaba un
incremento de USS 2,054,273 en comparacién a los USS 40,764,164 registrados al 31 de diciembre de 2014.
Los activos no circulantes estén constituidos por las cuentas por cobrar relacionadas US$2,088; el fondo de
fideicomiso con uso especifico por US$1,610,615; por planta, mobiliario y equipo por la suma de
US$18,133,107; la construccion en proceso US$23,024,297, y por otros activos US$ 48,330.

Los activos totales al 31 de marzo de 2015 alcanzaron US$44,583,570 lo que representa un incremento de
US$1,946,631 en comparacién a los registrados al 31 de diciembre de 2014 los cuales ascendian a
US$42,636,939. :

ii. Pasivos

El pasivo circulante al 31 de marzo de 2015 ascendié a US$6,226,634 y estd compuesto por préstamos
bancarios por US$3,362,530, bonos por pagar US$748,000; arrendamiento financiero por Uss 9,075;
cuentas por pagar comerciales US$1,664,896; provision de bonos US$ 405,715; y gastos acumulados por
pagar US$36,419. El pasivo circulante al 31 de diciembre de 2014 ascendié a USS$6,570,195 y estd
compuesto por préstamos bancarios por US$3,763,608; bonos por pagar US$748,000; arrendamiento
financiero por USS 12,868; cuentas por pagar comerciales USS$1,996,441; y gastos acumulados por pagar
US$49,278.

E! Pasivo no circulante al 31 de marzo de 2015 ascendié a US$40,481,240 y esta compuesto por bonos por
pagar-corporativos por US$28,894,000; arrendamiento financiero por USS$6,304; cuentas por pagar
accionistas 6,667,142; provision de prima de antigiedad US$13,794; y los bonos subordinados no
acumulativos por US$4,900,000. El Pasivo no circulante al 31 de diciembre de 2014 ascendié a uss$
37,682,158 y estaba compuesto por bonos por pagar por US$26,804,000, arrendamiento financiero por
USS5,441; cuentas por pagar accionistas 6,160,430; provision de prima de antigiiedad USS$12,287; v los
bonos subordinados no acumulativos por US$4,700,000.

. Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del pablico
inversionista y del publico en general.



iii. Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 31 de marzo de 2015 fue (US$2,124,304), de los cuales US$12,700 corresponden
a capital en acciones, de impuesto complementario (US$1,897) y (USS$2,135,017) a déficit acumulado. El
Patrimonio del Emisor al 31 de diciembre de 2014 fue (US$1,615,414), de los cuales Us$12,700
corresponden a capital en acciones, de impuesto complementario (US$88) y {US$1,628,026) a déficit
acumulado.

D. ANALISIS DE LAS PERSPECTIVAS

En segundo trimestre del 2014, la economia panamefia crecié 6.3%, de acuerdo con la Contraloria General
de la Republica. Los principales motores de crecimiento fueron la explotacién de minas y canteras, la
construccion, el comercio local al por mayor y menor, el transporte y comunicaciones. construccion,
mineria, intermediacién financiera, transporte terrestre y comunicaciones, intermediacion financiera,
actividades inmobiliarias y los servicios gubernamentales. En mejor medida aumentd la industria
manufacturera. La generacion de electricidad disminuyo en un 0.7% debido a la disminuciéon de la
generacion hidraulica. La oferta y demanda agregada de la electricidad aumenté en 2.4%. El consumo de
electricidad facturada aumento en 141 KW, es decir que tuvo un crecimiento de 3.8%.

II PARTE
RESUMEN FINANCIERO

A. Presentacién Aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

ESTADO DE SITUACION TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE
FINANCIERA AL 31/03/15 | AL31/12/14 | AL 30/09/14 | AL 30/06/14
Ventas o Ingresos Totales 288,331 4,830,597 4,025,514 3,074,206
Margen Operativo (100,592) 1,493,560 878,732 362,816
Gastos Generales y Administrativos (655,203) (2,312,261) | (1,748,541) | (1,144,991)
Utilidad o Pérdida Neta (506,993) (32,951) (157,863) (308,135
Acciones Emitidas y en Circulacién N/A N/A N/A N/A
Utilidad o perdida por accién (399.21) (25.94) (124.30) (242.62)
Depreciacion y Amortizacion (129,101) (567,532) (371,093) (245,487)
Utilidades o perdidas no - - - -
recurrentes

. Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del publico
inversionista y del publico en general.




BALANCE GENERAL TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE
AL 31/03/15 | AL31/12/14 | AL 30/09/14 | AL 30/06/14
Activos Circulantes 1,765,132 1,872,775 2,211,348 3,235,583
Activos Totales 44,583,570 42,636,939 41,004,736 38,055,987
Pasivos Circulantes 6,226,634 6,570,195 7,297,869 5,875,882
Deuda a Largo Plazo 33,794,000 31,504,000 35,432,806 34,056,230
Acciones Preferidas - - - -
Capital Pagado 12,700 12,700 12,700 12,700
Utilidades Retenidas (2,135,017) (1,628,026) (1,738,629) (1,888,825)
Total Patrimonio (2,124,304) (1,615414) (1,725,939) (1,876,125)
RAZONES FINANCIERAS TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
AL 31/03/15 AL 31/12/14 AL 30/09/14 AL 30/06/14
Dividendo / Accién - - - -
Deuda Total / Patrimonio 3.50x 3.39% 3.42x 3.33x
Capital de Trabajo N/A N/A N/A N/A
Razon Corriente 0.28x 0.28x 0.30x 0.55x
Utilidad Operativa / Gastos -0.36x 1.48x 1.32x N/A
Financieros

d Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién del publico
inversionista y del publico en general.




III PARTE

ESTADOS FINANCIEROS

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicion del piblico
inversionista y del publico en general.
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INFORME DEL CONTADOR

Sefiores
Energia Natural, S.A. y Subsidiarias
Accionistas y Junta Directiva

Los Estados Financieros Interinos Consolidados de Energia Natural, S. A. y Subsidiarias al 31 de marzo del 2015,
incluyen el Estado de Situacién, el Estado de Resultados, el Estado de Patrimonio y el Estado de Flujo de Efectivos por el
periodo terminado en esa fecha, con sus respectivas notas a las Estados Financieros. Estos informes fueron preparados con
base en los libros contables sin una auditoria a las empresas, razén por la cual no incluyen una opinién sobre dichos
estados financieros.

La Administracién del Grupo es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos Estados Financieros
Interinos.

Los Estados Financieros han sido preparados, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
promulgadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

i

Benito Alexis Rios
CPA 3974

5 de mayo de 2015
Panama, Rep. de Panama
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Energia Natural, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015
(En balboas)

Ingresos por generacion de energia
Costo de Energia

Ingresos por alquiler

Intereses ganados

Depreciacién

Gastos de personal

Otros gastos

Costos financieros

Perdida antes de impuesto
Impuesto sobre la renta

Pérdida neta

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

Notas

16
17

Marzo 31, Diciembre 31,
2015 2014

288,331 4,830,597
(15,126) (2,090,926)

- 89,659

4,106 18,512
(129,101) (567,532)
(113,618) (473,778)
(264,285) (880,504)
(277,300) (958,979)
(506,993) (32,951)
- (14,385)
(506,993) (47,336)




Energia Natural, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de cambios en el patrimonio

Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015

(En balboas)

Notas
Saldo al 31 de diciembre de 2012
Pérdida neta
Saldo al 31 de diciembre de 2013 15
Pérdida neta 4
Impuesto Complementario
Saldo al 31 de diciembre de 2014 15
Pérdidé neta 4
Impuesto Complementario
Saldo al 31 de marzo de 2015 15

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

Capital en Déficit

acciones acumulado Total
12,700 (640,582) (627,882)
(940,108) (940,108)
12,700 (1,580,690) (1,567,990)
(47,336) 47,336)
(88) (88)
12,700 (1,628,114) (1,615,414)
(506,993) (506,993)
(1,897) (1,897)
12,700 (2,137,004) (2,124,304)




Energia Natural, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Pérdida neta
Ajustes por:
Costos financieros
Depreciacion
Impuesto sobre la renta
Provisién para prima de antigiedad

Cambios en activos y pasivos que involucran efectivo:
Disminucion en cuentas por cobrar clientes y otras
Disminucion (aumento) en gastos pagados por anticipado
Disminucién en otros activos
Aumento (disminucion) en cuentas por pagar comerciales
Disminucion (aumento) en gastos acumulados por pagar
Pago de prima de antigiiedad

Efectivo proveniente de las actividades de operacion
Intereses pagados

Notas

13

13

Efectivo neto (utilizado en) proveniente de las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Fondo de fideicomiso con uso especifico
Adquisiciones de propiedad, planta y equipo, neto
Disposicién de activos fijos

Construccion en proceso

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Préstamos bancarios

Emisién de bonos corporativos

Pagos a capital de bonos corporativos

Obligacion bajo arrendamiento financiero

Cuentas por pagar accionistas

Emisién de bonos subordinados no acumulativos
Acciones preferidas

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

(Disminucién) aumento neto de efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Marzo 31, Diciembre 31,
2015 2014

(506,993) (47,336)

277,300 958,979

129,101 567,532

- 14,385

9,341 7,834

(91,251) 1,501,394
450,501 (495,883)
8,624 (255,800)
(635) (2,338)

(331,545) 1,322,654
(12,859) (495,300)
(3,316) (1,809)

19,519 1,572,918
(277,300) (958,979)

(257,781) 613,939
299,182 (299,695)
(163,616) (200,313)

- 86
(2,089,313) (9,548,271)

(1,953,747)

(10,048,193)

(401,078) 832,771
2,090,000 6,840,000
- (748,000)
(2,930) (57,783)
506,712 2,391,076
200,000 4,700,000
- (4,700,000)
2,392,704 9,258,064
181,175 (176,190)
443,108 619,308
624,293 443,108

YN



Energia Natural, S.A. y subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015

1. Informacion general

Energia Natural, S.A. (la “Empresa’) y subsidiarias (las “Empresas”) estan constituidas y operan
conforme a las leyes de la Republica de Panama. Su principal fuente de negocio es la generacion de
energia eléctrica en el territorio nacional.

Porcentaje
de Fecha de No. de
Nombre de las empresas participacion constitucién Escritura
Energia Natural, S.A. 26 de mayo de 2005 11,723
Empresa Nacional de Energia, 100% 16 de marzo de 2007 5,432
S.A
Hidroeléctrica Barriles, S.A. 100% 5 de julio de 2006 11,253

Mediante Escritura Publica No.10,572 del 29 de mayo de 2013 se realiza convenio por fusion de las
sociedades Energia Natural, S.A. y Bienes y Raices Enesa, S.A., siendo Energia Natural, S.A. la
sociedad absorbente o sobreviviente.

La Empresa Nacional de Energia, S.A. entidad poseida 100% por Energia Natural, S.A. se encuentra
actualmente en el desarrollo de las mini hidroeléctricas Bugaba Il, La Herradura y Bugaba Solar en el Rio
Escarrea ubicados en el Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui. EI proyecto Bugaba 1l esta bajo el
contrato de concesion N° 067-13 con la Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM), para el uso de aguas
del Rio Escarrea y con la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) para la generacion de
energia eléctrica, por un periodo de cincuenta afios renovables. El proyecto La Herradura esta en
proceso de presentacion de la copia autenticada de los Estudios de Impacto Ambiental y el Contrato de
Concesion de Aguas refrendado por la Contraloria General de Republica a la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP).

La Empresa Hidroeléctrica Barriles, S.A. entidad poseida 100% por Energia Natural, S.A. se encuentra
actualmente en el desarrollo de la mini hidroeléctrica Barriles en el Rio Colorado, ubicado en el Distrito de
Bugaba, Provincia de Chiriqui bajo el contrato de concesion No. 068-13 con la Autoridad Nacional del
Ambiente (ANAM), para el uso de aguas del Rio Colorado y con la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP) para la generacién de energia eléctrica, por un periodo de cincuenta afios
renovables.

Las Empresas se encuentran en etapa pre operativa para el proyecto Bugaba Il (en construccion);
Barriles, Cotito y Colorado (En espera de permisos de construccion); La Herradura (en etapa de disefio
final) y Bugaba-Solar (en estudio).

Para finales del afio 2013, la Empresa se termind la construccion de la mini-hidroeléctrica Bugaba I.

La oficina principal esta ubicada en el Distrito de Panama, Corregimiento de Juan Diaz, Urbanizacion
Costa del Este, Avenida Centenario, Plaza BMW Center, Piso 4, Oficina 2.

2, Adopcién de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF’s)

2.1 Normas e interpretaciones nuevas y revisadas vigentes a partir del afio corriente

La Empresa no ha adoptado las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas que han sido
emitidas pero atn no son efectivas:

Enmiendas a la NIIF 10, NIiIF 12 y NIC 27 Entidades de inversion
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Enmiendas a la NIC 32 Compensacion de activos y pasivos financieros
Modificaciones a la NIC 36 Revelaciones de importe recuperable para activos no
financieros

Enmiendas a la NIIF 10, NIIF 12 y NIC 27 Entidades de inversion

Las enmiendas a la NIIF 10 definen una entidad de inversion y requiere que la Empresa que informa
que cumpla con la definicion de una entidad de inversién no es una consolidacion de sus subsidiarias,
pero en lugar de medir sus subsidiarias al valor razonable con cambios en resultados en sus estados
financieros consolidados y separados.

La Administracion de la Empresa no anticipa que las enmiendas a las entidades de inversion tendran
algun efecto en los estados financieros de la Empresa ya que la Empresa no es una entidad de
inversion.

Enmiendas a la NIC 32 Compensacién de activos y pasivos financieros

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

Modificaciones a la NIC 36 Revelaciones de Importe Recuperable para activos no financieros

Reduce revelaciones al indicar que solo cuando hay un deterioro el monto recuperable de un activo o
unidades generadoras de efectivo se requiere que sea revelado. Ademas, una entidad requiere
revelar informacion detallada de como el valor razonable menos costos de disposicion de un activo
individual, incluyendo plusvalia o una unidad generadora de efectivo, ha sido determinado en los casos
en los que la entidad ha reconocido o reversado una perdida por deterioro.

2.2 Normas e interpretaciones emitidas que no estan vigentes aun

NIIF 9 Instrumentos Financieros

La NHUF 9, emitida en noviembre de 2009 introduce nuevos requerimientos para la clasificacion y
medicion de activos financieros. La NIIF 9 fue modificada en octubre de 2010 para incluir los
requerimientos para la clasificacién y medicion de los pasivos financieros y su baja. En julio de 2014,
se emitié otra versién revisada de la NIIF 9 principalmente para incluir: a) requerimientos de deterioro
para activos financieros y b) modificaciones limitadas a los requerimientos de clasificacion y medicién
al introducir una categoria de medicion a “valor razonable con cambios en otro resultado integral” para
ciertos instrumentos deuda simples.

Enmiendas a la NIIF 9 y NIIF 7 Fecha efectiva obligatoria de la NIIF 9 y revelaciones en
transicion
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Los requerimientos claves de la NiIF 9:

e Todos los activos financieros reconocidos que estan dentro del alcance de la NIC 39 Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicion que seran posteriormente medidos a su costo
amortizado o valor razonable. Especificamente, las inversiones de deuda que se mantienen
dentro de un modelo de negocio, cuyo objetivo es recoger los flujos de efectivo contractuales, y
que tienen flujos de efectivo contractuales que son exclusivamente pagos de principal e intereses
sobre el capital pendiente son generalmente medidos al costo amortizado al final de los periodos
contables posteriores. Todas las otras inversiones de deudas y de capital son medidas a su valor
razonable al final de los periodos contables posteriores. Ademas, bajo la NIIF 9, las entidades
pueden hacer una eleccion irrevocable para presentar los cambios posteriores en el valor
razonable de una inversion de capital (que no es mantenido para la venta) en otro resultado
integral, sélo con los ingresos por dividendos generalmente reconocidos en resultados.

. En relacion con la medicion de los pasivos financieros designados al valor razonable con cambios
en resultados, la NIIF 9 requiere que el importe del cambio en el valor razonable del pasivo
financiero, que es atribuible a cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo, se presenta en otro
resultado integral, a menos que el reconocimiento de los efectos de los cambios en el riesgo de
crédito del pasivo en otros resultados integrales puedan crear o ampliar un desajuste contable en
resultados. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito de un pasivo
financiero no son posteriormente reclasificados como resultados. Anteriormente, en la NIC 39, la
totalidad del importe de la variacion en el valor razonable del pasivo financiero designado como a
valor razonable con cambios en resultados se presenta como ganancias o pérdidas.

Deterioro - la version 2014 de las NIIF 9 introduce un modelo de "pérdida de crédito esperada” para la
medicién del deterioro de los activos financieros, por lo que ya no es necesario que un evento de
crédito se haya producido antes de reconocer una pérdida crediticia.

Es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018.

NIIF 15 Ingresos ordinarios provenientes de contratos con los clientes

La Norma proporciona a las empresas un modelo Unico para el uso de la contabilizacion de los
ingresos procedentes de contratos con los clientes y sustituyen las guias de reconocimiento de
ingresos especificas por industria. El principio fundamental del modelo es reconocer los ingresos
cuando el control de los bienes o servicios son transferidos al cliente en lugar de reconocer los
ingresos cuando los riesgos y beneficios inherentes a la transferencia al cliente, bajo la guia de
ingresos existente. La nueva norma proporciona un sencillo modelo de cinco pasos basado en
principios a ser aplicado a todos los contratos con clientes. La fecha efectiva sera para los periodos
anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2017.

La Administracién anticipa que todas las normas e interpretaciones arriba mencionadas seran
adoptadas en los estados financieros de la Empresa a partir de los proximos periodos contables. La
Administracion esta en proceso de evaluacién del impacto de su adopcion en los estados financieros
de la Empresa para el periodo de aplicacion inicial.

3. Base de presentacion y politicas de contabilidad significativas
Declaracion de cumplimiento
Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con ias Normas

Internacionales de Informacion Financiera (NHF’s).
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Base de presentacion

Estos estados financieros consolidados estan presentados en la unidad monetaria balboa (B/.). El
balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el dolar de
ios Estados Unidos de América.

3.1 Principio de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de Energia Natural, S.A. y subsidiarias,
Empresa Nacional de Energia, S.A. e Hidroeléctrica Barriles, S.A. Estas Empresas forman parte de un
grupo de Empresas que se consolidan porque mantienen accionistas y administracion conjunta, y
efectiian transacciones comerciales y de financiamiento entre ellas. Todos los saldos y transacciones
importantes entre Empresas han sido eliminados para efectos de la consolidacion.

3.2 Activos financieros

Efectivo y depdsitos en bancos

El efectivo y depdsitos en bancos comprenden los fondos de caja y los dep6sitos en bancos a la vista.

Deterioro de activos financieros

Los activos financieros se evaltian en cada fecha del estado consolidado de situacion financiera para
determinar si existe evidencia de deterioro. Un activo financiero estara deteriorado si existe evidencia
de que como resuitado de uno o méas eventos ocurridos después de la fecha de reconocimiento inicial,
los flujos de efectivo futuros han sido afectados.

Baja en activos financieros

Los activos financieros son dados de baja sélo cuando los derechos contractuales a recibir flujos de
efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y sustancialmente todos los
riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otra entidad. Si la Empresa no transfiere ni
retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y continGa con el control del
activo transferido, éste reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los
montos que pudiera tener que pagar. Si las Empresas retienen sustancialmente todos los riesgos y
beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, éste continua reconociendo el activo
financiero y también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

Clasificacién de activos financieros entre corrientes y no corrientes

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

3.3 Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio

Préstamos bancarios y bonos por pagar

Los préstamos bancarios y bonos por pagar son registrados cuando se reciben los fondos, neto de los
costos directos de emision. Los cargos financieros se contabilizan segun el criterio de devengado en
la cuenta de resultados.

Cuentas por pagar proveedores y otras

Las cuentas por pagar son reconocidas inicialmente al valor razonable y posteriormente son
registradas a su valor nominal.
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Clasificacién de pasivos entre corrientes y no corrientes

En el estado consolidado de situacion financiera, los pasivos se clasifican en funcion de sus
vencimientos, es decir como pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses
y como pasivos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

Capital accionario

Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion recibida
por las Empresas.

Baja en pasivos financieros

Los pasivos financieros son dados de baja cuando, y solamente cuando, las obligaciones de la entidad
se liquidan, cancelan o expiran.

3.4 Reconocimientos de ingresos

La venta de energia se reconoce con base en los precios y cantidades de kilovatios-hora contratados y
de acuerdo a la energia producida y entregada al Mercado Ocasional conforme a las liquidaciones
mensuales preparadas por el Centro Nacional de Despacho (CND).

‘Los ingresos por alquiler se reconocen con base en el método de devengado segun la sustancia de los
acuerdos respectivos. :

3.5 Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién en los
beneficios economicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un incremento de un
pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tenga lugar en
forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la reduccién del activo.

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios econdmicos
futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como activo. Asimismo, se reconoce un
gasto cuando se incurre en un pasivo y no se registra activo alguno, como puede ser un pasivo por
una garantia.

3.6 Propiedad, planta y equipo, neto

Las partidas de propiedad, planta y equipo se presentan al costo de adquisicion menos la depreciacion
acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

La depreciacién es cargada a gasto para ser disminuida del costo de los activos, sobre la vida de
servicio estimada de los bienes relacionados utilizando el método de linea recta con base a las
siguientes fasas:

Vida util
Planta 25 - 50 afios
Edificio y mejoras 10 afios
Mobiliario 5 afios
Magquinaria 3 -5 afos
Equipo rodante 3 -4 afios
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Los activos que estan sujetos a amortizacion se revisan para el deterioro siempre y cuando los
cambios segun las circunstancias indiquen que el valor en libros no es recuperable. El valor en libros
de los activos se reduce inmediatamente al monto recuperable, que es el mayor entre el activo al valor
razonable menos el costo y el valor en uso.

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicion o retiro de un activo es determinada como la
diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros del activo y es reconocida en el
estado consolidado de resultados.

3.7 Construccién en proceso

Los proyectos en construccion incluyen los costos de salarios, ingenieria, intereses, seguros y otros
costos capitalizables. Los saldos de construccion en proceso son transferidos a los activos de
generacion eléctrica cuando los activos estén disponibles para ef uso esperado.

4. Negocio en marcha

Como se indica anteriormente, la mini-hidroeléctrica Bugaba | inicié operaciones a finales del 2013, los
demas proyectos estan en proceso de construccién. Al 31 de diciembre de 2014, las Empresas han
generado pérdidas netas por B/.47,336 (2013: B/.940,108), los cuales corresponden principalmente a
los gastos generales y administrativos que no califican para ser capitalizados como parte del costo de
los proyectos hidroeléctricos.

Los proyectos son financiados por sus accionistas y a través de financiamientos externos.

El estado consolidado de situacion financiera ha sido preparado sobre la hipétesis de negocio en
marcha lo que significa que los estados financieros consolidados se preparan normalmente sobre la
base de que las Empresas estan en funcionamiento y continuaran sus actividades de operacion dentro

del futuro previsible. Por lo tanto, se asume que las Empresas no tienen ni la intencion ni la necesidad
de liquidar o disminuir en forma importante el nivel de sus operaciones.

5. Saldos entre partes relacionadas

Los saldos entre partes relacionadas se detallan a continuacion:

Directores y personal
clave de la administracion

Marzo 31, Diciembre 31,
Pasivos: 2015 2014
(Revisado) (Auditado)
Cuentas por pagar:
Cuentas por pagar accionistas
6,667,142 6,160,430
Resultados:
Gasto de personal:
Salarios y otras remuneraciones
28,187 103,083
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Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengd

intereses.

Efectivo

Los saldos de efectivo se presentan a continuacion:

Marzo 31, Diciembre 31,
2015 2014
(Revisado) (Auditado)
Caja:
Caja menuda 350 350
Subtotal 350 350
Bancos:
Banco Lafise Panama, S.A. 4,350 -
Banco General, S.A. 35,143 28,791
Banco Panama, S.A. 388,415 394,363
Banesco, S.A. 196,035 19,604
Subtotal 623,943 442,758
Total 624,293 443,108

Fondo de fideicomiso con uso especifico

Los saldos de fondo de fideicomiso con uso especifico se presentan a continuacion:

Porcion Porcion Marzo 31, Diciembre 31,

corriente no corriente 2015 2014
Cuentas de concentracion 36,548 36,548 119,450
Cuentas de servicio de deuda 384,164 384,164 128,877
Cuentas de reserva de pago de interés 1,610,415 1,610,415 1,483,618
Cuentas de cobros extraordinarios 100 100 100
Cuentas de exceso de efectivo 100 100 100
Total 420,712 1,610,615 2,031,327 1,732,145

Fondo de fideicomiso - Cuentas de concentracion

Fondos que generan los bienes y derechos cedidos en relacién con cada proyecto, asi como el producto
de la colocacion de bonos vendidos con el fin de captar fondos para desarrollar el proyecto respectivo y
cualesquiera aportes de capital o préstamo subordinado, depositados directamente por los pagadores en
la cuenta de concentracion del respectivo proyecto. En caso de que por cualquier motivo la Empresa
reciba fondos respecto de bienes y derechos cedidos que debieron de haber sido depositados
directamente por los pagadores de dichos fondos en una cuenta de concentracion, la Empresa por este
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medio reconoce que recibira dichos fondos en custodia a favor del fiduciario y se compromete a depositar
dichos fondos en la respectiva cuenta de concentracion.

Fondo de fideicomiso - Cuentas de servicio de deuda

La Empresa traspasara de la cuenta de concentracion de cada proyecto a la cuenta de servicio de deuda
correspondiente el monto de capital e intereses indicado en la instruccion emitida por el agente de pago.

Fondo de fideicomiso - Cuentas de reserva de pago de interés

Fondos para el pago de intereses adeudados bajo los bonos colocados para financiar su desarrollo
para los doce meses siguientes.

Fondo de fideicomiso - Cuentas de cobros extraordinarios

La Empresa recibe fondos en custodia a favor del fiduciario y se compromete a depositar dichos
fondos en la respectiva cuenta de cobros extraordinarios.

Fondo de fideicomiso - Cuentas de exceso de efectivo

El fiduciario traspasa de la cuenta de concentracion a la cuenta de exceso de efectivo del proyecto
correspondiente, todos los fondos que queden disponibles en la cuenta de concentracién de dicho
proyecto.

La administracion considera que los montos registrados de los fondos se aproximan a su valor
razonable.
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8.

Propiedad, planta y equipo, neto

La propiedad, planta y equipo, neto se detallan a continuacion:

Costo de adquisicion

Al 31 de diciembre de 2012
Adiciones
Disminuciones

Al 31 de diciembre de 2013
Adiciones
Disminuciones

Al 31 de diciembre de 2014
Adiciones
Disminuciones

Al 31 de marzo del 2015

Depreciacion acumulada

" Al 31 de diciembre de 2012

Cargos en el afio
Disminuciones

Al 31 de diciembre de 2013
Cargos en el afio
Disminuciones

Al 31 de diciembre de 2014

Cargos en el afio
Disminuciones

Al 31 de marzo de 2015

Valor en libros
Al 31 de marzo de 2015

Al 31 de diciembre de 2014

Al 31 de diciembre de 2013

Maquinaria
bajo
Edificio y arrendamient

Planta Terreno mejoras  Vehiculo o financiero Mobiliario Equipo Total
108,977 159,750 7,101 117,722 393,550
17,727,514 468,605 54,883 56,122 18,307,124
(3,015) (2,524) (5,539)
108,977 468,605 159,750 58,969 171,320 18,695,135
17,428 147,836 16,755 18,294 200,313
(23,775) (296) (24,071)
17,744,942 108,977 468,605 124,061 159,750 75,724 189,318 18,871,377
163,616 163,616
17,908,558 108,977 468,605 124,061 159,750 75,724 189,318 19,034,993
(38,701) (1,086) (28,824) (68,611)
(35,176) (27,335) (33,376) (8,210) (40,5583) (144,650)
623 524 1,147
(35,176) (27,335) (72,077) (8,673) (68,853) (212,114)
(422,485) (46,869) (33,255) (10,020) (54,903) (567,532)
23,773 222 23,995
(457,661) (74,204) (9,482) (72,077) (18,693) (123,534) (755,651)
(106,706) (11,724) (11,236) - (752) (15,817) (146,235)
(564,367) - (85,928) (20,718) (72,077) (19,445) (139,351) (901,886)
17,344,191 108,977 382,677 103,343 87,673 56,279 49,967 18,133,107
17,287,281 7 108,977 394,401 114,579 87,673 57,031 65,784 18,115,726
17,692,338 108,977 441,270 87,673 50,296 102,467 18,483,021
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Construccion en proceso

La construccion en proceso corresponde a la inversion realizada por la Empresa, para la construccion
de las mini hidroeléctricas Bugaba |, Bugaba I, La Herradura, Cotito, Colorado, Barriles, Bugaba -
Solar y otros costos que por su naturaleza son distribuidos a la obra en construccion.

Marzo 31, Diciembre 31,
v 2015 i 2014
(Revisado) (Auditado)
Bugaba Il
Asistencia técnica y disefio 5,375,053 5,310,656
Contrato de construcciéon y montaje 7,632,967 6,242,689
Equipo EM y Trifuracién 3,452,308 3,452,308
Tuberias 4,024,555 4,024,555
Fianza de pago 265,984 265,984
Supenisién de obra 497,954 446,594
Costos financieros 1,342,880 1,085,947
Costos socioldgicos y supervisiones 99,823 99,822
Sub-total 22,691,524 20,928,555
La Herradura
Asistencia técnica y disefio 102,916 18,891
Supeniision de obra 34,240 34,240
Fianza de pago y CAR 3,884 4,199
Costos sociolégicos y supenisiones 12,049 29,343
Sub-total 153,089 86,673
Cotito
Asistencia técnica y disefio 10,785 7,959
Fianza de pago y CAR 1,102 1,102
Costos socioldgicos y supenisiones 5,861 5,861
Sub-total 17,748 14,922
Colorado
Asistencia técnica y disefio 35,523 942
Fianza de pago y CAR 656 656
Costos sociolégicos y supervisiones 10,484 10,484
46,663 12,082
Barriles, S.A.

Asistencia técnica y disefio 1,737 1,737
Fianza de pago y CAR 656 656
Costos sociolégicos y supervisiones 52,718 52,718
55,111 55,111
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10.

Bugaba Solar

Asistencia técnica y disefo 59,862 19,282
Costos sociolégicos y supervisiones 300 300

60,162 19,5682
Total 23,024,297 21,116,925

El total de intereses capitalizados al costo de las plantas fue de B/. 741,988 en 2014 y de B/.726,524
en el 2013.

Préstamos bancarios

Los préstamos bancarios se desglosan a continuacion:

2015 2014
Porcion Porcion a
corriente largo plazo Total Total
Préstamos bancarios:
Banco Lafise 526,756 526,756 644,110
Banco Panama, S.A. 2,835,774 2,835,774 3,119,498
Total 3,362,530 3,362,530 3,763,608

A continuacion detallamos contratos de linea de crédito que mantiene la Empresa al 31 de marzo de
2015:

Banco Lafise Panama, S.A.

La Empresa mantiene un contrato de linea de crédito revolutiva por B/.2,500,000 para la emisién de
garantias bancarias, de participacion, de cumplimiento y de pago, capital de trabajo, apertura y
financiamiento de cartas de crédito.

Banco Panama, S.A.

La Empresa mantiene un contrato de linea de crédito rotativa de construccion por B/.5,000,000 para el
financiamiento del 75% de inversiones y trabajos iniciales de los proyectos hidroeléctricos
denominados Bugaba Il y La Herradura.

La linea de crédito aqui pactada tendra una duracién de un afio, prorrogable a opcion del Banco. Los
adelantos solicitados, no podran tener un vencimiento mayor de ciento ochenta (180) dias, y podran
ser reembolsados antes del plazo por el cual fueron otorgados. Los mismos podran ser renovables,
por el mismo periodo, a juicio exclusivo por el Banco.
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11.

Garantia:

- Fianzas mancomunadas por los fiadores mancomunados.

Bonos corporativos por pagar

Los bonos corporativos por pagar al 31 de marzo del 2015 se detallan a continuacion:

Marzo 31, Diciembre 31,
2015 2014
) (Revisado) (Auditado)
Serie "A" 14,212,000 14,212,000
Serie "B" 15,430,000 13,340,000
29,642,000 27,552,000
Porcién corriente (748,000) (748,000)
Porcidon no corriente 28,894,000 26,804,000

La Empresa tiene la autorizacion de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama para la
emisién de bonos corporativos por un valor nominal de hasta B/.50,000,000 para emitir en tres series: A,
By C. El monto de cada serie de bonos fue notificado por la Empresa a la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama, a menos de tres dias habiles antes de la fecha de oferta respectiva. El valor
nominal total de esta emision representa 11.11 veces el capital pagado de la Empresa al 31 de diciembre
de 2014. Los bonos son emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones en denominaciones de
B/.1,000 y muiltiplos de dicha denominacion.

El capital de los bonos de cada serie sera pagado una vez transcurrido el periodo de gracia de pago de
capital, mediante 20 abonos semi-anuales efectuados en cada fecha de pago de interés, hasta la
respectiva fecha de vencimiento o redencion anticipada. El primer pago a capital se efectuara al
culminar el periodo de interés subsiguiente a la terminacion del periodo de gracia de pago de capital

“correspondiente. El primer pago a capital para la Serie A se efectud el 15 de junio de 2014.
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Un detalle de los pagos minimos futuros de los bonos se presentan a continuacion:

Serie "A" Serie "B" Total
Ao 2015 748,000 748,000
Ao 2016 748,000 771,500 1,519,500
Afo 2017 748,000 771,500 1,519,500
Ao 2018 1,122,000 771,500 1,893,500
Ao 2019 1,122,000 771,500 1,893,500
Ao 2020 1,122,000 1,167,250 2,279,250
Afo 2021 1,122,000 1,157,250 2,279,250
Ano 2022 1,122,000 1,157,250 2,279,250
Ao 2023 6,358,000 1,157,250 7,515,250
Ao 2024 1,157,250 1,157,250
Ano 2025 6,557,750 6,657,750
Total de pagos futuros 14,212,000 15,430,000 29,642,000
Porcién corriente 748,000 748,000
Porcidn no corriente 13,464,000 15,430,000 28,894,000

Los bonos estan respaldados por el crédito general de la Empresa y garantizados por:

- Fianza solidaria otorgada por Energia Natural, S.A.
- Fideicomiso de garantia administrado por Global Financial Funds, Corp. a titulo fiduciario

El valor razonable de los bonos por pagar al 31 de marzo de 2015 esté basado en la informacion
disponible a la fecha del estado de situacion financiera. EIl valor razonable estimado se detalla a

continuacién:
Valor Valor
en libros razonable
Bonos por pagar 29,642,000 28,361,583

12: Obligacién bajo arrendamiento financiero

La obligacion bajo arrendamiento financiero corresponde a una camioneta Infiniti, la cual se detalla a
continuacion:

Servicios Financieros, S.A.
- La Empresa mantiene un contrato de arrendamiento financiero por un monto original de

B/.45,000 con fecha de inicio el 22 de junio de 2012 y vencimiento el 22 de junio de 2016; el cual
requiere 48 abonos mensuales de B/.1,072 a una tasa de interés anual del 6.75%.
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13.

14.

Pagos minimos
de arrendamiento

Valor presente de los pagos
minimos de arrendamiento

2015 2014 2015 2014
Dentro de un afo 12,874 15,827 9,075 12,868
Del segundo al tercer afio, inclusive 3,206 6,495 6,304 5,441
16,080 22,322 15,379 18,309
Menos:
Cargos financieros futuros (701) (4,013)
Valor presente de obligaciones de
arrendamiento 15,379 18,309
Menos:
Monto que vence en 12 meses
(se incluye en pasivo corriente) (9,075) (12,868)
Monto que vence después de 12 meses 6,304 5,441
Provisién para prima de antigiiedad
El saldo de la provisién para prima de antiguedad se desglosa a continuacion:
2015 2014
Saldo al inicio del afio 12,287 6,262
Incremento a la provisién cargado a gasto 1,795 7,834
Menos pagos cargados a la provision (288) (1,809
Saldo al final del afio 13,794 12,287
Bonos subordinados no acumulativos
2015 2014
Bonos subordinados no acumulativos 4,900,000 4,700,000

La empresa Energia Natural, S.A. cuenta con la autorizacion de la Superintendencia de Mercado de
Valores de Panama (SMV) para la emision de Bonos Subordinados no acumulativos hasta por un valor
de B/.20,000,000, estos bonos son emitidos de forma nominativa, desmaterializada, registrada y sin
cupones y representados por medio de anotaciones en cuenta, en denominaciones de B/. 1,000 y han
sido ofrecidos inicialmente a un precio a la par 6sea a su valor nominal. Los intereses a devengar sobre

el saldo insoluto a capital son sobre la base de un afio de 365 dias.
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15.

16.

‘Capital en acciones

El capital pagado esta compuesto de la siguiente manera:

Energia Natural, S.A.

Autorizadas 200,000 acciones nominativas, sin valor nominal; divididas en
100,000 acciones comunes y 100,000 acciones preferidas. Emitidas y en
circulacién 1,270 acciones comunes en 2011y 1,000 en 2010

Empresa Nacional de Energia, S.A.

Autorizadas 200,000 acciones, sin valor nominal; divididas en 100,000
acciones comunes y 100,000 acciones preferidas. Emitidas y en circulacion
100 acciones comunes sin valor nominal

Total

Eliminacién en ajuste de consolidacion

Total

Gastos de personal

Los gastos de personal se detallan a continuacion:

Sueldos a empleados
Cuotas patronales
Gasto de representacion
Prima de antigliedad
Beneficios a empleados

Total
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2015 2014
12,700 12,700
12,000,000 12,000,000
12,012,700 12,012,700
(12,000,000) (12,000,000)
12,700 12,700
Marzo 31, Diciembre 31,
2015 2014
(Revisado) (Auditado)
78,423 333,063
7,500 58,583
15,419 38,807
1,795 7,834
10,481 35,491
113,618 473,778




Energia Natural, S.A. y subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015

17.

18.

Otros gastos

Los otros gastos se detallan a continuacion:

Marzo 31, Diciembre 31,
2015 2014
{Revisado) (Auditado)

Electricidad y teléfono 11,474 41,877
Reparaciones y mantenimiento 8,612 66,969
Papeleria y dtiles de oficina 1,065 5,625
Propaganda, atenciones y compromisos 860 3,209
Honorarios profesionales 85,498 366,694
Seguros generales 34,243 84,084
Impuestos generales 51,864 126,672
Combustible y lubricante 2,455 14,839
Gastos bancarios 9,165 7,776
Gastos de viaje y viaticos 22,282 88,291
Gastos legales 180 18,740
Alquileres 1,500 5,278
Otros gastos 35,087 50,550
Total 264,285 880,504
Impuesto sobre la renta
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las Empresas, inclusive la del afio terminado el 31

de diciembre de 2014, estan sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres Gltimos periodos

fiscales, segun regulaciones vigentes.

Durante el afio 2010 se modificaron las regulaciones fiscales en la Republica de Panama, por lo cual el
gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa del 25% sobre la renta neta
gravable en base al monto que resulte mayor entre:

a) La renta neta gravable que resulta de deducir de la renta gravable del contribuyente las rebajas
concedidas mediante regimenes de fomento o produccion y los arrastres de pérdidas legalmente
autorizados (este célculo se conocera como el método tradicional).

b) La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del contribuyente, el
95.33% (este calculo se conocera como el calculo alterno del impuesto sobre la renta).

Si al momento de practicar el calculo para determinar el impuesto sobre la renta, las Empresas

determinaran que incurriran en pérdida, podran solicitar a la Direccion General de Ingresos la no

aplicacion del calculo alterno del impuesto sobre la renta. Igual solicitud podra presentar el contribuyente,

cuya tasa efectiva del impuesto sobre la renta exceda el 25%.

A partir de la adjudicacion de la concesion a Empresa Nacional de Energia, S.A. y durante la ejecucion
de las obras, los bienes objeto de la concesion, estaran exentos de:

- Exoneracién del Impuesto de Importacion, aranceles, tasas, contribuciones y gravamenes.
- El impuesto de importacién al territorio de la Republica de Panama de las madquinarias, equipo,

suministros, materiales y bienes en general que se destinen a la ejecucién de la obra objeto de Ia
concesion o se incorporen a las mismas.
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19.

Incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto, con base
a la reduccién de toneladas de emision de diéxido de carbono equivalentes por afio calculados por
el término de la concesion o licencia, el cual podra ser utilizado para el pago del impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad, en un periodo fiscal determinado, durante los primeros 10 afos
contados a partir de la entrada en operacion comercial del proyecto, siempre que no gocen de otros
incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

Incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto, con base
a la reduccion de toneladas de emisién de diéxido de carbono equivalentes por afio calculados por
el término de la concesion o licencia, el cual solamente podra ser utilizado hasta el 50% del
impuesto sobre la renta liquidado en la actividad, en un periodo fiscal determinado, durante los
primeros 10 afios contados a partir de la entrada en operacion comercial del proyecto, siempre que
no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en otras
leyes.

Otorgamiento de un crédito fiscal aplicable al impuesto sobre la renta liquidado en la actividad en
un periodo fiscal determinado, por un méximo del 5% del valor total de la inversion directa en
concepto de obras, que después de la construccién de sistemas de centrales de mini
hidroeléctricas, se conviertan en infraestructura de uso publico, como carreteras, caminos, puentes
alcantarillados, escuelas, centros de salud y otras de similar naturaleza, previa evaluacion de la
entidad publica que reciba la obra correspondiente, en coordinacion con el Ministerio de Economia
y Finanzas. El crédito referido no puede ser objeto de compensacion, cesioén o transferencia.

A partir de la adjudicacion de la concesion y durante la ejecucion de las obras, los bienes objeto de la

concesion, estaran exentos de:

Exoneracion del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y gravamenes.

El impuesto de importacién al territorio de la Republica de Panama de las magquinarias, equipo,
suministros, materiales y bienes en general que se destinen a la ejecucion de la obra objeto de la
concesion o se incorporen a las mismas.

Contratos suscritos

Compaiiia Chiricana de Construccion, S.A.

Contrato de construccion

La construccion de la Hidroeléctrica Bugaba i, perteneciente a la Empresa esta concedida a la
sociedad Compafiia Chiricana de Construccion, S.A. mediante contrato celebrado el 9 de septiembre
de 2013.

Compariia Chiricana de Construccién, S.A. esta obligada a proveer todas las obras civiles
relacionadas a la construccion del proyecto, las cuales incluyen la mano de obra, materiales,
equipos, suministro y todo lo necesario para ejecutar la construccion, administracion, control de
calidad, terraceria, montaje y comisionado de equipos.

La Empresa es responsable de proveer los equipos hidromecanicos, electromecanicos, los
sistemas mecanicos de la central hidroeléctrica, equipos auxiliares, equipos de control, equipos
mecanicos y eléctricos, equipos de medicion, equipos de interconexion eléctrica, tuberias y del
generador auxiliar.

-23-



Energia Natural, S.A. y subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015

e La compaiiia constructora es responsable de los impuestos incurridos como parte del contrato,
mientras que el Impuesto Municipal de Construccién es responsabilidad de la Empresa.

e La duracién del contrato es 590 dias aproximadamente contados a partir del 23 de septiembre de
2013 y finalizando el 23 de julio de 2015.

El costo del contrato constituye un precio fijo mas ITBMS basado en el Pre-disefio por B/.12,152,676
con un reembolso de anticipo de 15% que corresponde a B/.1,822,901 y una retencion por garantia de
10% que equivale a B/.1,215,267. El pago anticipado se ira amortizando en cada una de las
solicitudes de pago emitidas. El precio del Contrato serd pagado por la Empresa en pagos parciales
de acuerdo al programa de pagos y metas. La retencién por garantia sera cancelada 30 dias después
de la aceptacion final.

Italian Industrial Agency

El objeto de este contrato es el suministro Delivered at Place (DAP), y montaje en sitio de obras del
Proyecto Hidroeléctrico Bugaba Il (ubicado en el Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui) de un
equipo Limpiarrejas automatizado con un sistema de traslacion, Levantamiento y Evacuacion del
material atrapado en la reja y unas Rejillas verticales para toma de Agua, segun propuesta técnica y
economica con referencia No. 303-0115 Rev.1 del 31 de enero del 2015.

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM)

Acuerdos de concesion para uso hidrico

Mediante la Resolucién No. AG 0739-2011 de 30 de diciembre de 2011 la Autoridad Nacional del
Ambiente (ANAM) de la Republica de Panama otorgd el derecho de uso de agua con concesion
permanente a la Empresa para uso hidroeléctrico del Proyecto Hidroeléctrico Bugaba l.

La construccion de la Hidroeléctrica Bugaba | cuenta con un contrato de concesion permanente para
uso de agua que fue presentado a la Contraloria General de la Republica de Panama.

e La concesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 183,291,553 metros
cubico del caudal del rio Escarrea ubicado en el corregimiento de Sortova, distrito de Bugaba,
provincia de Chiriqui. Este volumen de agua esta dividido en 15,167,520 durante los meses de
enero a mayo y 168,124,033 de junio a diciembre.

e La Empresa debe asegurar un caudal ecologico del 10% del caudal promedio interanual de toda la
serie que es 0.71 metros ctbicos.

e Se debe pagar una tarifa anual a la Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) de B/.5,829 a la firma
del contrato.

e Se debe reflejar anualmente a la Direccion Nacional de Gestion Integrada de Cuencas
Hidrograficas Regional los volimenes mensuales turbinados y el total anual avalado por la ASEP,
incluyendo el registro diario permanente de todos los caudales que circulan aguas abajo de la
presa.

e La Empresa es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la variacion del
caudal y la calidad del agua.
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e La Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) puede reducir los caudales concesionados a travées
de una declaratoria de déficit temporal del recurso hidrico por cuenca, esto con pruebas técnicas y
cientificas con las valoraciones de las condiciones climatologicas, hidrograficas e hidrogeolégicas.

Mediante la Resolucion No. AG 0194-2011 del 12 de diciembre de 2011 la Autoridad Nacional del
Ambiente (ANAM) de la Republica de Panama otorgé el derecho de uso de agua con concesion
permanente a la Empresa para uso hidroeléctrico del Proyecto Hidroeléctrico Bugaba Il.

La construccion de la Hidroeléctrica Bugaba 1l cuenta con un contrato de concesion permanente para
uso de agua que fue presentado a la Contraloria General de la Republica de Panama.

e La concesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 290,829,312 metros
ctibico del caudal del rio Escarrea y Giiigala ubicados en el corregimiento de La Estrella, distrito de
Bugaba, provincia de Chiriqui. Este volumen de agua esta dividido en 24,905,664 durante los
meses de enero a mayo y 265,923,648 de junio a diciembre.

e La Empresa debe asegurar un caudal ecolégico del 10% del caudal promedio interanual de toda la
serie que es 0.82 metros cubicos.

e Se debe pagar una tarifa anual a la Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) de B/.9,248 a la firma
del contrato.

e Se debe reflejar anualmente a la Direccion Nacional de Gestion Integrada de Cuencas
Hidrograficas Regional los volumenes mensuales turbinados y el total anual avalado por la ASEP,
incluyendo el registro diario permanente de todos los caudales que circulan aguas abajo de la
presa.

o La Empresa es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la variacion del
caudal y la calidad del agua.

e La Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) puede reducir los caudales concesionados a traveés

de una declaratoria de déficit temporal del recurso hidrico por cuenca, esto con pruebas técnicas y
cientificas con las valoraciones de las condiciones climatolégicas, hidrograficas e hidrogeologicas.

Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP)

Acuerdo de concesi6n para la generacion de energia eléctrica

La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos autentico el 28 de enero de 2013, contrato de
concesion No.62-13 que autoriza a Empresa Nacional de Energia, S.A. la generacion de energia
eléctrica mediante la construccién y explotaciéon del proyecto denominado Bugaba |, debidamente
refrendado por la Contraloria General de la Republica de Panama.

Contratos de generacién de energia

La Empresa firmé contratos de suministros de solo energia, en junio 2013, con Empresa de
'Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A., Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. y Elektra
Noreste, S.A. Estos contratos fueron revisados por la Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.
(ETESA) y estan formalizados por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).

-25-



Energia Natural, S.A. y subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015

20.

Administracion de riesgo financiero

Factores de riesgo financiero

En el transcurso normal de sus operaciones, las Empresas estan expuestas a una variedad de
riesgos financieros: riesgo de mercado (incluye riesgo de flujos de efectivo y tasas de interés),
riesgo de crédito y riesgo de liquidez. Las Empresas han establecido un conjunto de politicas de
administracion de riesgo, con el fin de minimizar posibles efectos adversos en su desempeiio
financiero.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo, equivalentes de efectivo y depdsitos en bancos y
consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacion contraida, ocasionando
pérdidas financieras a las Empresas. Para la administracion del riesgo de crédito, los depdsitos en
bancos de las Empresas solamente se realizan con entidades con indicadores de solidez y
solvencia normales o superiores al promedio de mercado.

Riesgo de liquidez

21,

22.

El riesgo de liquidez es el riesgo de que las Empresas no cumplan con sus obligaciones
financieras conforme su vencimiento. La politica de las Empresas para la administracion del riesgo
de liquidez es, en la medida de lo posible, tener siempre suficiente liquidez para cumplir con todos
los pasivos que tenga a la fecha de sus vencimientos, tanto bajo condiciones normales o como de
crisis economica, sin tener que incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de perjudicar la
reputacion de las Empresas.

Usualmente, las Empresas se aseguran de tener suficiente disponibilidad de efectivo para cubrir
los gastos operacionales esperados para un periodo de 15 a 20 dias, esto incluye el potencial
impacto de las circunstancias extremas las cuales no pueden ser predecibles razonablemente,
tales como desastres naturales. Adicionalmente, las Empresas reciben respaldo econdémico de su
accionista mayoritario.

Eventos subsecuentes
La Empresa evalué todos los eventos y transacciones que tomaron lugar entre la fecha del estado

‘consolidado de situacion financiera y la fecha en que los estados financieros consolidados fueron
emitidos y determind que no se requieren revelaciones adicionales.

Aprobacién de estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados para el afio terminado el 31 de marzo de 2015 fueron aprobados
por la Administracién y autorizados para su emision el 5 de mayo de 2015.

* % k % % %
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VI PARTE
DIVULGACION

Publicacién por medio de la pagina web de la Bolsa de Valores de Panama.

Representante Legal

Pl D

Guillermo de Roux G. de P.

8-725-361

. Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicién del pUblico
inversionista y del publico en general. .



