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I PARTE

El Emisor es una sociedad andénima de duracion perpetua constituida mediante Escritura
Publica 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, Panama, Republica de Panama. Teléfono: (507) 264-
4096. Fax: (507) 264-4204.

La actividad principal del Emisor es el desarrollo y operacion de proyectos energéticos en la
Republica de Panama. Con el fin de incluir un nuevo proyecto dentro del portafolio, se crea
la empresa Emnadesa Holding, S.A. El 3 de mayo de 2017 Energia Natural cede a titulo
gratuito a Emnadesa Holding el 100% de sus acciones de Empresa Nacional de Energia y
Cafetales, S.A. cede a titulo gratuito el 100% de sus acciones de Hidroelectrica Bajos del
Totuma propietaria de una hidroeléctrica de 6.3 MW ubicada en Volcan, Chiriqui. Con este
nuevo esquema Energia Natural recibe el 75% de las acciones emitidas y en circulacion de
Emnadesa Holding y Cafetales recibe el 25% de las acciones emitidas.

. £ste documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenide serd puesto a disposicion del publico
inversionista y del pubiico en general.



ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

LIQUIDEZ

Al 30 de septiembre de 2017, el Emisor mantenia activos circulantes por US$3,666,838; compuestos
por efectivo US$253,099, fondo de fideicomiso con uso especifico US$688,269; cuentas por cobrar
clientes y otras US$2,157,042, y gastos pagados por anticipado US$568,428.

Durante el periodo de los nueve meses que culmino el 30 de septiembre de 2017, el efectivo neto
utilizado en actividades de operacion fue US52,296,050, mientras que el efectivo neto utilizado en
las actividades de inversion fue de (US$2,198,336) que corresponden a la construccion en proceso
del Proyecto La Herradura (US5194,440), fondo de fideicomiso con uso especifico (US$363,063); la
disposicién de activos fjios por US$98,836 y adquisicién de activos fijos (US$1,739,669). El efectivo
neto proveniente de las actividades de financiamiento totalizé US$1,998,721; el aumento en los
prestamos bancarios por US$2,936,372; el aumento en las cuentas de por pagar accionistas por
USS5,166,969; menos los pagos a capital de bonos corporativos (US$374,000); menos la disminucion
de las inversiones (US5$4,250,000), mas el aumento del arrendamiento financiero por US$41,285 y
menos la disminucion de las cuenta entre partes relacionadas (US$1,521,365). La cuenta de efectivo
disminuyo en US$158,680 respecto al balance al 30 de junio de 2017. Al 30 de septiembre de 2017
y 30 de junio de 2017, la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo alcanzo US$253,099 y
USS411,779 respectivamente.

Al 30 de junio de 2017, el Emisor mantenia activos circulantes por USS$2,458,319; compuestos por
efectivo US$411,779, fondo de fideicomiso con uso especifico US$1,827; cuentas por cobrar clientes
y otras US51,461,526, y gastos pagados por anticipado US$583,187.

Durante el periodo de los seis meses que culmino el 30 de junio de 2017, el efectivo neto utilizado
en actividades de operacién fue US$406,579), mientras que el efectivo neto utilizado en las
actividades de inversiéon fue de US$218,553 que corresponden a la construccion en proceso del
Proyecto La Herradura (US$125,710), fondo de fideicomiso con uso especifico US5434,566; la
disposicion de activos fjios por USS$83,836 y adquisicion de activos fijos (USS174,139). El efectivo
neto proveniente de las actividades de financiamiento totalizo USS$675,814; los prestamos bancarios
por US513,457,883; las cuentas de por pagar accionistas por USS$107,100; los pagos a capital de
bonos corporativos (US$294,313); cuentas por pagar otras (US$4,857,240) y la disminucién de las
cuenta entre partes relacionadas (US$9,088,704

fste documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto  disposicién del publico
inversionista y del pdblico en general,



B. RECURSOS DE CAPITAL

La Empresa cuenta con una linea de crédito rotativa en Banistmo hasta por US$6,000,000.

El capital social por US$1,536,261 (30 de septiembre de 2017) y US$1,536,261 (30 de junio de 2017)
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 1,270 acciones
comunes.

C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES

El Emisor actualmente tiene cuatro plantas en funcionamiento. La primera gue tiene tres anos en
operacioén, la segunda gue arrancé los Gltimos meses del afio 2015, una solar que comenzo
operaciones en el mes de octubre del 2016 y la cuarta a principios del 2017.

Los ingresos provenientes de la generacion de energia ascendieron a la suma de USS$5,355,923; los
ingresos por intereses ganados por US$4,683; los ingresos por servicios US513,165 y otros ingresos
por US$4,772. El costo de la energia ascendid a la suma de US$1,869,017; mientras que la
depreciacion ascendid a la suma de US$1,131,926; gastos de personal US$468,123, otros gastos de
operacién US$974,582 y costos financieros US$2,305,797. Para el periodo que culmino el 30 de
septiembre de 2017, la empresa reflejo una perdida neta de US$1,370,902.

i. Activos

Los activos no circulantes al 30 de septiembre de 2017 totalizaron US$62,519,101 lo que representaba una
disminucion de US$251,696 en comparacién a los US$62,770,797 registrados al 30 de junio de 2017. Los
activos no circulantes estan constituidos cuentas por cobrar relacionadas US$1,521,365; por el fondo de
fideicomiso con uso especifico por US$1,417,653; por planta, mobiliario y equipo por la suma de
US$52,913,464; la construccién en proceso US$2,343,156, inversiones USS$4,250,000 y por otros activos
USS$73,463.

Los activos totales al 30 de septiembre de 2017 alcanzaron US$66,185,939 lo que representa un aumento de
US$956,823 en comparacion a los registrados al 30 de junio de 2017 los cuales ascendian a US$65,229,116.

ii. Pasivos

El pasivo circulante al 30 de septiembre de 2017 ascendié a US$9,582,152 y esta compuesto por préstamos
bancarios por US$5,975,990; bonos por pagar US$1,443,938; cuentas por pagar comerciales USS$1,785,537;
el arrendamiento financiero US$11,535; la reserva de intereses de bonos USS$321,304 y gastos acumulados
por pagar US$43,848, El pasivo circulante al 30 de junio de 2017 ascendid a US$20,270,867 y esta compuesto
por préstamos bancarios por US516,497,501; bonos por pagar USS$1,443,937; cuentas por pagar comerciales
USS$2,284,621; y gastos acumulados por pagar US544,808

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



El Pasivo no circulante al 30 de septiembre de 2017 ascendié a US$61,351,737 y esta compuesto por bonos
por pagar-corporativos por US$21,923,625; las cuentas por pagar-accionistas por US514,586,346; prestamos
bancarios-largo plazo US$11,083,331; arrendamiento financiero-porcién no circulante US$29,750; cuentas
por pagar-otras US$501,650; provision de prima de antigliedad US$27,035; v los bonos subordinados no
acumulativos por US$13,200,000

£l Pasivo no circulante al 30 de junio de 2017 ascendio a US$50,033,558 y esta compuesto por bonos por
pagar-corporativos por US5$21,923,625; las cuentas por pagar-accionistas por US$9,526,477; cuentas por
pagar-otras USS$5,358,890; provision de prima de antigiiedad US$24,566; y los bonos subordinados no
acumulativos por US5$13,200,000

iii. Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 30 de septiembre de 2017 fue (US$4,747,950), de los cuales USS$1,536,261
corresponden a capital en acciones, de impuesto complementario (US$1,840) y (USS6,282,371) a déficit
acumulado. El Patrimonio del Emisor al 30 de junio de 2017 fue (US$5,075,309), de los cuales US51,536,261
corresponden a capital en acciones, de impuesto complementario (USS$1,840) y (USS$6,609,730) a déficit
acumulado.

ANALISIS DE LAS PERSPECTIVAS

Los ingresos durante los primeros nueve meses del afio ascendieron a la suma de
US$5,394,336 comparado a US$2,118,389 del mismo periodo del afio anterior. Esto se debe
principalmente a mayor lluvia y que se ven los efectos de la obtencion de los PPAs y por ende
logramos mayor estabilidad en los ingresos y menor dependencia en el mercado spot.
Consideramos que los proximos meses del afo seran de muy buena generacion a buenos
precios por lo que consideramos que las perspectivas del negocio son positivas

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



II PARTE
RESUMEN FINANCIERO

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

ESTADO DE SITUACION [TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE
_ FINANCIERA AL 30/09/17 | AL 30/06/17  AL31/ 03/17 | AL31/12/16 |
| Ventas o Ingresos Totales 5,355,923 2,836,289 1,451,403 3,785,392
Margen Operativo 2,062,049 558,123 41,443 1,583,645 |
Gastos Generales y Administrativos (3,748,502) (1,967,025) | (1,086,212) | (4,516,874
| Utilidad o Pérdida Neta ‘ (1,370,902) (1,297,685) | (1,014,866) | (2,211,543) |
'~ Acciones Emitidas y en Circulacion 1,270 1,270 1,270 1,270 |
Utilidad o perdida por accién (1,079.45) (1,021.80) (799.11) | (1,741.37)
Depreciacion y Amortizacion (1,131,926) (604,834) (348,917) | (1,177,548) |
Utilidades o perdidas no - - - =
recurrentes l |
BALANCE GENERAL TRIMESTRE [ TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE
| AL 30/09/17 | AL 30/06/17 | AL31/03/17 | AL 31/12/16
Activos Circulantes 3,666,838 2,458,319 3,067,044 2,079,249
 Activos Totales 66,185,939 65,229,116 55,171,610 59,378,473
| Pasivos Circulantes 9,582,152 20,270,867 7,221,701 5,570,984 |
; Deuda a Largo Plazo 33,006,956 21,923,625 30,287,625 43,487,625
| Acciones Preferidas - = - =
| Capital Pagado 1,536,261 1,536,261 178,761 178,761 |
 Utilidades Retenidas (6,282,371) (6,609,730) (5,797,842) (4,782,979)
| Total Patrimonio (4,747,950) (5,075,309) (5,621,461) (4,606,598)
RAZONES FINANCIERAS TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
AL 30/09/17 AL 30/06/17 AL 31/03/17 AL 31/12/16
Dividendo / Accién - - - - |
Deuda Total / Patrimonio 1.72x 1.73x 2.02x 1.89x
_ Capital de Trabajo N/A - N/A N/A N/A |
Razon Corriente 0.38x 0.12x 0.42x 0.37x |
Utilidad Operativa / Gastos -0.89x -0.45x -0.06x -0.58x
| Financieros

. Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenida sera puesto 3 disposicion del publico
inversionista y del piblico en general



III PARTE

ESTADOS FINANCIEROS

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



Energia Natural, S.A. y subsidiarias
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Energia Natural, S.A. y subsidiarias

Estados financieros interinos consolidados por los seis meses terminados el 30 de
septiembre del 2017.
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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 30 de septiembre del 2017,
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 preparacién y presentacion razonable de estos Estados Financieros
Interinos.

Los Estados Financieros han sido preparados, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
promulgadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.
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Energia Natural, S.A. y subsidiarias

Estado consolidado de resultados

por los nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2017

(En balboas)

Ingresos por generacién de energia
Costo de energia

Ingresos por servicios

Intereses ganados

Otros ingresos

Depreciacién

Gastos de personal

Otros gastos

Costos financieros

Pérdida antes del impuesto
Impuesto sobre la renta

Pérdida neta

5,15
16

18

Notas

30 de septiembre 30 de septiembre

2017 2016
5,355,923 2,118,389
(1,869,017) (157,841)

13,165 i
4,683 11,862
4,772 1,658

(1,131,926) (844,526)
(468,123) (437,031)
(974,582) (736,631)
(2,305,797) (2,062,079)
(1,370,902) (2,106,199)
(1,370,902) (2,106,199)
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Energia Natural, S.A. y subsidiarias

Estado consolidado de posicién de los accionistas
por los nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2017

(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Pérdida neta

Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2015
Pérdida neta

Aporte Capitalizado

Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2016
Capital Pagado en Exceso

Pérdida neta

Impuesto complementario

Saldo al 30 de septiembre de 2017

Notas

15

15

15

Capital en Déficit Impuesto
acciones acumulado complementario Total
12,700 (1,628,026) (88) (1,615,414)
’ (943,410) : (943,410)
- . (1,898) (1,898)
12,700 (2,571,436) (1,986) (2,560,722)
s (2,340,033) (2,340,033)
166,061 166,061
. . (394) (394)
178,761 (4,911,469) (2,380)  (4,735,088)
1,357,500 1,357,500
(1,370,902) (1,370,902)
540 540
1,536,261 (6,282,371) (1,840)  (4,747,950)
<5
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Energia Natural, S.A. y subsidiarias

Estado consolidado de flujos de efectivo
por los nuever meses terminado el 30 de septiembre de 2017
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Pérdida neta
Ajustes por:

Costos financieros

Reserva de Intereses de bonos

Depreciacion

Provisién para prima de antigiiedad

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

Efectivo proveniente de las actividades de operacién
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Fondo de fideicomiso con uso especifico
Adquisiciones de activos fijos

Disposicion de activos fijos

Construccién en proceso

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversidn

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Préstamos bancarios

Pagos a capital de bonos corporativos

Cuentas por pagar accionistas

Inversiones

Arrendamiento Financiero

Cuentas por pagar Otras

Cuentas entre partes relacionadas

Emision de bonos subordinados no acumulativos

Impuesto complementario

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

Aumento (disminucion) neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Notas

13

@

30 de septiembre 30 de septiembre

2017 2016
(1,370,902) (2,106,199)
2,305,797 2,062,079

321,304 460,806
1,131,926 844,526
20,284 22,638
2,408,409 1,283,850
(903,502) (218,571)
(208,985) 46,845
(18,009) (23,913)
1,036,285 (1,760,219)
(16) (5,359)
(18,132) (17,496)
2,208,050 (694,863)
(2,305,797) (2,062,079)
(9,747) (2,756,942)
(363,063) (674,348)
(1,739,669) 26,353,779
98,836 -
(194,440) (26,130,377)
(2,198,336) (450,946)
2,936,372 (4,429,061)
(374,000) (374,000)
5,166,969 68,399
(4,250,000) -
41,285 A
. 19,000
(1,521,365) (3,656,310)
. 8,300,000
(540) (261)
1,998,721 (72,233)
(209,362) (3,280,121)
462,461 3,485,758
253,099 205,637
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Energia Natural, S.A. y subsidiarias

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2017.

1. Informacién general

Energia Natural, S.A. (la “Empresa”) y subsidiarias (las “Empresas”) estan constituidas y operan conforme
alas 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 constitucion Escritura

Energia Natural, S A. 26 de mayo de 2005 11,723
Empresa Nacional de Energia, 75% 16 de marzo de 2007 5,432
SA.
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, 75% 26 de abril de 2001 1,623
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 fusidn 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 75% por Energia Natural, S.A. se encuentra
actualmente en el desarrollo de la mini hidroeléctrica La Herradura en el Rio Escarrea ubicado en el Distrito
de Bugaba, Provincia de Chiriqui. 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 generacion de energia eléctrica, por un periodo de cincuenta afios renovables.

Las Empresas se encuentran a la espera de permiso de construccién: Barriles, Cotito y Colorado. La
Herradura (en etapa de disefio final).

Al 30 de septiembre de 2017 las mini-hidroeléctricas Bugaba |, Bugaba |l, Bugaba Solar e Hidroeléctrica
Bajos del Totuma, S.A. se encuentran operando.

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. Adopcion de nuevas normas, modificaciones e interpretaciones a las normas publicadas
2.1 Normas e interpretaciones adoptadas en el periodo corriente
Las siguientes normas e interpretaciones, nuevas y revisadas, han sido adoptadas en el periodo

corriente y el impacto de la adopcion no tiene un impacto en los resultados reportados o posicién
financiera de los Fondos.
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Mejoras anuales ciclo 2010 - 2012

NIIF 3 - Combinacion de negocios

La norma ha sido modificada para aclarar una obligacion de pagar una consideracion contingente que
cumpla con la definicién de instrumento financiero debe clasificarse como pasivo financiero o como
patrimonio, de acuerdo a la definicion de NIC 32. Ademas, también es modificado para aclarar que las
consideraciones contingentes, tanto financieras como no financieras, son medidas a valor razonable en
cada fecha de reporte.

NIIF 13 - Valor razonable
Se ha modificado la base de conclusion para aclarar que las cuentas por cobrar y cuentas por pagar
pueden ser medidas por el valor de sus facturas relacionadas cuando el impacto de no hacerle un
descuento es inmaterial.

NIC 16 - Propiedad, planta y equipo

Ambas normas han sido modificadas para aclarar cual es el tratamiento del monto bruto en libros y la
depreciacion acumuladas cuando una entidad utilice el modelo de revaluacion.

NIC 24 - Revelaciones de partes relacionadas

La norma ha sido modifica para incluir, como una parte relacionada, una entidad de servicios que provea
personal clave de administracion a la entidad que reporta.

Mejoras anuales ciclo 2011 - 2013
No hay modificaciones relacionadas al proyecto 2013 que afecten los estados financieros de la Empresa.
2.2 Normas e interpretaciones emitidas que no estan vigentes aun

NIIF 9 - Instrumentos financieros

La NIIF 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 clasificacion y medicion de los pasivos financieros y su baja. En julio de 2014,
se emiti6 otra version 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 medicion al
introducir una categoria de medicién 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

Los requerimientos claves de la NIIF 9:
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° Todos los activos financieros reconocidos que estan dentro del alcance de la NIC 39 - Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicién 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.

e 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
credito 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, |a totalidad del
importe de la variacién 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
medicion 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 de actividades ordinarias procedentes de contratos con 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 Administracion anticipa que todas las normas e interpretaciones arriba mencionadas seran adoptadas
en los estados financieros de la Empresa a partir de los préximos periodos contables. La Administracion
esta en proceso de evaluacion del impacto de su adopcién en los estados financieros de la Empresa
para el periodo de aplicacion inicial.

=
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por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2017.

3. Base de presentacioén y politicas de contabilidad significativas
Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF’s).

Base de presentacion

Estos estados financieros consolidados estan presentados en la unidad monetaria balboa (B/.). El balboa,
unidad monetaria de la Republica de Panamd, esté a la par y es de libre cambio con el délar de los Estados
Unidos de América.

3.1  Principio de consolidacién

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
efecttian 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 depésitos en bancos

El efectivo y depésitos en bancos comprenden los fondos de caja y los depositos en bancos a la vista.

Deterioro de activos financieros

Los activos financieros se evalian en cada fecha del estado consolidado de situacién financiera para
determinar si existe evidencia de deterioro. Un activo financiero estara deteriorado si existe evidencia
de que como resultado de uno 0 mas 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. Sila Empresa no transfiere ni retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y continta 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 contintia reconociendo el activo financiero y también
reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

Clasificacion de activos financieros entre corrientes y no corrientes

En el estado consolidado de situacion 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.

-10 -
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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 proveedores y otras son reconocidas inicialmente al valor razonable y
posteriormente son registradas a su valor nominal.

Clasificacién de pasivos entre corrientes y no corrientes

En el estado consolidado de situacién financiera, los pasivos se clasifican en funciéon 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 contraprestacién 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 liguidan, 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 disminucion en los beneficios
econdémicos 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 econémicos
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.

11 -
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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 depreciacion 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 tasas:

Vida util
Planta 25 - 50 afios
Edificio y mejoras 10 afios
Mobiliario 5 afios
Maquinaria 3 - 5 afios
Equipo rodante 3 - 4 afios

Los activos que estan sujetos a amortizacion se revisan para el deterioro siempre y cuando los cambios
segln 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 disposicidn 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 construccién 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 el uso esperado.

4. Negocio en marcha

Como se indica anteriormente, las mini-hidroeléctricas Bugaba |, Bugaba Il, Bajos del Totuma y Bugaba

Solar se encuentran operando. Al 30 de septiembre de 2017, las Empresas han generado pérdidas
netas por B/.6,282,371 (2016: B/.4,911,469), 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 operacién dentro del futuro
previsible. Por lo tanto, se asume que las Empresas no tienen ni la intencién ni la necesidad de liquidar
o disminuir en forma importante el nivel de sus operaciones.
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5. Saldos entre partes relacionadas
Los saldos entre partes relacionadas se detallan a continuacion:

30 de septiembre 31 de diciembre

2017 2016
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar accionistas 14,586,346 9,419,377
Cuentas por Cobrar partes relacionadas:
Energia Natural, S.A. 1,521,365 -
1,621,365 -
Resultados:
Gasto de personal:
926,525 123,500

Salarios y otras remuneraciones

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengd
intereses.

6. Efectivo
Los saldos de efectivo se presentan a continuacion:

30 de septiembr¢ 31 de diciembre

2017 2016

Caja:

Caja menuda 850 700

Subtotal 850 700
Bancos:

Banco Lafise Panama, S.A. 2,587 4,623

Banistmo, S.A. 10,927 11,132

Banco General, S.A. 136,161 15,054

Banco Panama, S .A. 08,476 428,259

Banesco, S.A. 4,098 2,693

Subtotal 252,249 461,761
Total 253,099 462,461
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7 Fondo de fideicomiso con uso especifico

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

Porcién Porcién 30 de junio 31 de diciembr

corriente no corriente 2017 2016
Cuentas de concentracién 53,082 - 53,082 1,043
Cuentas de servicio de deuda 161,405 161,405 2,559
Cuentas de reserva de pago de interés - 1,891,232 1,891,232 1,739,054
Cuentas de cobros extraordinarios 101 - 101 101
Cuentas de exceso de efectivo 102 - 102 102
Total 214,690 1,891,232 2,105,922 1,742,859

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 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 concentracién 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 concentracion 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:

Maquinaria
bajo
Edificio y arrendamiento
Planta Terreno mejoras Vehiculo financiero Mobiliario Equipo Total
Costo de adquisicién
Al 31 de diciembre de 2015 17,908,557 108,977 468,605 82,567 - 77,783 251,256 18,897,745
Adiciones 31,464,088 198,060 - 127,232 - 24 414 - 31,813,794
Disminuciones - e = = & - H =
Al 31 de diciembre de 2016 49,372,645 307,037 468,605 209,799 - 102,197 251,256 50,711,539
Adiciones 5,181,051 - - 201,908 - 4,467 2,629 5,390,055
Disminuciones - - (98,836) - - . (98,836)
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