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REPUBLICA DE PANAMÁ 
COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 

 

FORMULARIO IN-T 
INFORME DE ACTUALIZACIÓN 

TRIMESTRAL 
 

Trimestre Terminado al: 31 de diciembre de 2014 
 

 

RAZÓN SOCIAL DEL EMISOR:   ENERGIA NATURAL, S.A.   

VALORES QUE HA REGISTRADO:      BONOS CORPORATIVOS 

NÚMEROS DE TELÉFONO Y FAX DEL EMISOR: Tel. 264-4096 Y Fax. 264-4204 

DIRECCION DEL EMISOR:   COSTA DEL ESTE, PH BMW CENTER, LOCAL 2.  

DIRECCIÓN DE CORREO ELECTRÓNICO DEL EMISOR: MDEROUX@ENESA.COM.PA 

 

I PARTE 

  

El%Emisor%es%una%sociedad%anónima%de%duración%perpetua%constituida%mediante%Escritura%
Pública%No.%11723%del%26%de%mayo%de%2005%otorgada%ante%la%Notaría%Quinta%del%Circuito%de%
Panamá,%inscrita%en%el%Registro%Público,%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:%0823U005513,%Panamá,%República%de%Panamá.% Teléfono:% (507)%
264U4096.%Fax:%(507)%264U4204. 

La%actividad%principal%del%Emisor%es%el%desarrollo%y%operación%de%proyectos%energéticos%en%
la% República% de% Panamá.% El% Emisor% a% la% fecha% no% ha% sufrido% ninguna% reclasificación%
financiera% diferente% al% giro% de% su% negocio,% fusión% o% consolidación,% ni% adquisición% o%
disposición%de%activo%distintos%a%los%que%se%relacionan%al%giro%normal%de%su%negocio.% 
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ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

 

 

A. LIQUIDEZ 
 
Al%31%%de%diciembre%2014,%el%Emisor%mantenía%activos%circulantes%por%US$%1,870,034;%compuestos%
por%efectivo%US$%443,108,%%cuentas%por%cobrar%clientes%y%otras%US$%856,646,%%fondo%de%fideicomiso%
con%uso%especifico%US$%248,327%y%%gastos%pagados%por%anticipado%US$%321,953.%% 
%
Durante%el%período%de%12%meses%que%culminó%el%31%de%diciembre%de%2014,%el%efectivo%neto%utilizado%
en% actividades% de% operación% fue% US$560,476% mientras% que% el% efectivo% neto% utilizado% en% las%
actividades%de%inversión%%fue%de%(US$9,994,739)%que%corresponden%a%la%construcción%en%proceso%del%
Proyecto% Bugaba% II% y% La% Herradura% (US$10,118,192),% fondo% de% fideicomiso% con% uso% especifico%
US$299,695;%adquisición%de%propiedad,%planta%y%equipo%de%(US$200,313)%y%la%disposición%de%activos%
fijos% por% US$24,071.% El% efectivo% neto% proveniente% de% las% actividades% de% financiamiento% totalizó%
US$9,258,063% como% resultado% del% aumento% en% el% financiamiento% bancario% por% US$832,771,% el%
aumento% de% los% Bonos% por% Pagar% US$10,792,000,% el% aumento% en% las% cuentas% de% por% pagar%
accionistas% por% US$2,391,075,% la% disminución% del% arrendamiento% financiero% (US$57,783)% y% la%
disminución% de% las% Acciones% Preferidas% (US$4,700,000).% % La% cuenta% de% efectivo% disminuyo% en%
US$300,993%respecto%al%balance%al%30%de%septiembre%de%2014.%Al%31%de%diciembre%de%2014%y%30%de%
septiembre% de% 2014,% la% cuenta% de% efectivo% y% equivalentes% de% efectivo% alcanzó% US$443,108% y%
US$744,101%respectivamente.%
%
Al% 30% de% septiembre% de% 2014,% el% Emisor% mantenía% activos% circulantes% por% US$2,211,348;%
compuestos%por%efectivo%US$744,101,%cuentas%por%cobrar%clientes%US$%294,697,%cuentas%por%cobrar%
otras%por%US$366,579,% fondo%de%fideicomiso%con%uso%especifico%por%US$534,687%y%gastos%pagados%
por%anticipados%por%US$271,284.%%
%
Al%30%de%septiembre%de%2014,%el%efectivo%neto%proveniente%de%las%actividades%de%operación%fue%
US$418,278,% mientras% que% el% efectivo% neto% utilizado% en% las% actividades% de% inversión%
correspondientes% a% la% construcción% en% proceso% del% Proyecto% Bugaba% II% y% La% Herradura% fue% de%
(US$7,816,343).% El% efectivo% neto% provisto% por% las% actividades% de% financiamiento% totalizó%
US$7,522,858,%%como%resultado%del%financiamiento%bancario%por%US$1,335,400,%los%Bonos%por%pagar%
US$8,926,000,%las%cuentas%de%por%cobrar%y%pagar%accionistas%por%US$%2,005,275;%la%disminución%del%
arrendamiento%financiero%(%US$43,816)%y%la%disminución%de%las%acciones%preferidas%(US$4,700,000). 
 
 

B. RECURSOS DE CAPITAL 
 
El%Emisor%mantiene%una%línea%de%crédito%rotativa%con%Banco%Panamá,%S.A.%%para%el%financiamiento%del%%
75%% de% los% costos% de% diseño% y% construcción% de% los% Proyectos% Hidroeléctricos% Bugaba% II% y% la%
Herradura;% igualmente% el% emisor% también% mantiene% una% línea% de% crédito% rotativa% con% el% Banco%
Lafise,%S.A.%%hasta%por%US$2,500,000.%El%saldo%de%dichos%préstamos%al%31%de%diciembre%%de%2014%es%de%
US$%3,763,608.%%
%
El%capital%social%por%US$12,700%(31%de%diciembre%de%2014)%y%US$12,700%(30%de%septiembre%de%2014)%
está%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% circulación%
1,270%acciones%comunes.%
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C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES 
 

El%Emisor%inicio%sus%operaciones%a%finales%del%año%2013%una%vez%finalizó%la%construcción%de%Bugaba%I.%
Los%ingresos%provenientes%de%la%generación%de%energía%ascendieron%a%la%suma%de%US$4,830,597,%los%
ingresos%por%alquiler%de%Equipo%US$89,659,%y%los%ingresos%por%intereses%ganados%por%US$18,512.%El%
costo%de%la%energía%ascendió%a%la%suma%de%US$2,090,926,%mientras%que%la%depreciación%ascendió%a%la%
suma% de% US$499,596;% gastos% de% personal% US$473,778,% otros% gastos% de% operación% US$948,440% y%
costos%financieros%US$958,979.%Para%el%periodo%que%culmino%el%31%de%diciembre%de%2014,%la%empresa%
reflejo%una%perdida%neta%de%US$32,951.%%

El%Proyecto%Hidroeléctrico%Bugaba%II%inicio%construcción%en%Octubre%de%2013.%%

% %

i.%Activos%

Los% activos% no% circulantes% al% 31% de% diciembre% de% 2014% totalizaron%US$40,766,577% lo% que% representaba% un%
incremento%de%US$%1,973,189%en%comparación%a%los%registrados%al%30%de%septiembre%de%2014.%Los%activos%no%
circulantes%están%constituidos%por%las%cuentas%por%cobrar%relacionadas%US$2,413;%el%fondo%de%fideicomiso%con%
uso%especifico%por%US$1,483,818,%la%construcción%en%proceso%US$21,116,925,%por%planta,%mobiliario%y%equipo%
por%la%suma%de%US$18,115,726%y%por%otros%activos%US$%47,695. 

Los%activos%totales%al%31%de%diciembre%de%2014%alcanzaron%US$42,636,611%lo%que%representa%un%incremento%
de% US$1,631,875% en% comparación% a% los% registrados% al% 31% de% septiembre% de% 2014% los% cuales% ascendían% a%
US$41,004,736.%%

 

ii.%Pasivos 

El%pasivo%circulante%al%31%de%diciembre%de%2014%ascendió%a%US$6,569,867%y%está%compuesto%por%préstamos%
bancarios% por%US$3,763,608,% bonos% por% pagar%US$748,000,% cuentas% por% pagar% comerciales%US$1,996,113,%
arrendamiento%financiero%por%US$%12,868,%y%gastos%acumulados%por%pagar%US$49,278.%El%%pasivo%circulante%al%
30% de% septiembre% de% 2014% ascendió% a% US$7,297,869% y% estaba% compuesto% por% prestamos% bancarios%
US$4,266,237,% cuentas% por% pagar% comerciales% por% US$1,877,924,% Bonos% por% pagar% US$748,000,%
arrendamiento% financiero% por% US$22,624,% la% provisión% de% intereses% de% bonos% US$350,558% y% gastos%
acumulados%por%pagar%US$32,526.% 

El%Pasivo%no%circulante%al%31%de%diciembre%de%2014%ascendió%a%US$%37,667,772%y%estaba%compuesto%por%bonos%
por% pagar% % por% US$26,804,000,% bonos% subordinados% no% acumulativos% por% US$4,700,000,% arrendamiento%
financiero% por%US$5,441,% cuentas% por% pagar% accionistas% 6,146,044,% y% la% provisión% de% prima% de% antigüedad%
US$12,287.% El% Pasivo% no% circulante% al% 30% de% septiembre% de% 2014% ascendió% a% US$35,432,806% y% estaba%
compuesto% por% bonos% por% pagar% US$24,938,000,% bonos% subordinados% no% acumulativos% por% US$4,700,000%
arrendamiento% financiera% US$9,651,% cuentas% por% pagar% parte% relacionada% US$142,% cuentas% por% pagar%
accionistas%US$5,774,629,y%la%%provisión%de%prima%de%antigüedad%US$10,384.%
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iii.%Patrimonio 

El% Patrimonio% del% Emisor% al% 31% de% diciembre% de% 2014% fue% (US$1,601,028),% de% los% cuales% US$12,700%
corresponden% a% capital% en% acciones,% de% impuesto% complementario% (US$88)% y% (US$1,613,728)% a% déficit%
acumulado. El% Patrimonio% del% Emisor% al% 30% de% septiembre% de% 2014% fue% (US$1,725,939),% de% los% cuales%
US$12,700% corresponden% a% capital% en% acciones,% de% impuesto% complementario% (US$87)% y% (US$1,738,639)% a%
déficit%acumulado.%%

%

D. ANÁLISIS DE LAS PERSPECTIVAS 

En%segundo%trimestre%del%%2014,%la%economía%panameña%creció%6.3%,%de%acuerdo%con%la%Contraloría%General%
de% la% República.% Los% principales% motores% de% crecimiento% fueron% la% explotación% de% minas% y% canteras,% la%
construcción,% el% comercio% local% al% por% mayor% y% menor,% el% transporte% y% comunicaciones.% construcción,%
minería,% intermediación% financiera,% transporte% terrestre% y% comunicaciones,% intermediación% financiera,%
actividades% inmobiliarias% y% los% servicios% gubernamentales.% En% mejor% medida% aumentó% la% industria%
manufacturera.% La% generación% de% electricidad% disminuyo% en% un% 0.7%% debido% a% la% disminución% de% la%
generación%hidráulica.% La%oferta% y%demanda%agregada%de% la%electricidad%aumentó%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. Presentación Aplicable a emisores del sector comercial e industrial: 

 

ESTADO DE SITUACIÓN 
FINANCIERA 

TRIMESTRE 
AL 31/12/14 

TRIMESTRE 
AL 30/09/14 

TRIMESTRE  
AL 30/06/14 

TRIMESTRE 
AL 31/03/14 

Ventas o Ingresos Totales 4,830,597 4,025,514 3,074,206 959,507 
Margen Operativo 1,425,624 878,732 362,816 67,859 
Gastos Generales y Administrativos (2,381,197) (1,748,541) (1,144,991) (415,940) 
Utilidad o Pérdida Neta (32,951) (157,863) (308,135) (77,308) 
Acciones Emitidas y en Circulación N/A N/A N/A N/A 
Utilidad o perdida por acción (25.94) (124.30) (242.62) (60.87) 
Depreciación y Amortización (499,596) (371,093) (245,487) (137,246) 
Utilidades o perdidas no 
recurrentes 

- - - - 
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BALANCE GENERAL TRIMESTRE 
AL 31/12/14 

TRIMESTRE 
AL 30/09/14 

TRIMESTRE 
AL 30/06/14 

TRIMESTRE  
AL 31/03/14 

Activos Circulantes 1,870,034 2,211,348 3,235,583 5,838,321 
Activos Totales 42,636,611 41,004,736 38,055,987 37,707,299 
Pasivos Circulantes 6,569,867 7,297,869 5,875,882 8,765,397 
Deuda a Largo Plazo 31,504,000 35,432,806 34,056,230 30,587,199 
Acciones Preferidas - - - - 
Capital Pagado 12,700 12,700 12,700 12,700 
Utilidades Retenidas (1,613,728) (1,738,629) (1,888,825) (1,657,997) 
Total Patrimonio (1,601,028) (1,725,939) (1,876,125) (1,645,297) 

 

 

 

RAZONES FINANCIERAS TRIMESTRE 
AL 31/12/14 

TRIMESTRE 
AL 30/09/14 

TRIMESTRE 
AL 30/06/14 

TRIMESTRE  
AL 31/03/14 

Dividendo / Acción - - - - 
Deuda Total / Patrimonio 3.38x 3.42x 3.33x 3.43X 
Capital de Trabajo N/A N/A N/A N/A 
Razón Corriente 0.28x 0.30x 

 
0.55x 0.66x 

Utilidad Operativa / Gastos 
Financieros 

1.48x 1.32x N/A N/A 
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III PARTE 

ESTADOS FINANCIEROS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


































































