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REPUBLICA DE PANAMÁ 
COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 

 

FORMULARIO IN-T 
INFORME DE ACTUALIZACIÓN 

TRIMESTRAL 
 

Trimestre Terminado al: 30 de junio de 2015 
 

 

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%30%%de%junio%2015,%el%Emisor%mantenía%activos%circulantes%por%US$1,911,150;%compuestos%por%
efectivo%US$1,381,743,%%fondo%de%fideicomiso%con%uso%especifico%US$53,742%cuentas%por%cobrar%
clientes%y%otras%US$238,977,%%y%%gastos%pagados%por%anticipado%US$236,688.%% 
%
Durante%el%período%de%los%seis%meses%que%culminó%el%30%de%junio%de%2015,%el%efectivo%neto%utilizado%
en% actividades% de% operación% fue% (US$163,391)% mientras% que% el% efectivo% neto% utilizado% en% las%
actividades%de%inversión%%fue%de%(US$6,439,825)%que%corresponden%a%la%construcción%en%proceso%del%
Proyecto% Bugaba% II% y% La% Herradura% (US$6,265,147),% fondo% de% fideicomiso% con% uso% especifico%
US$9,301;% y% la% adquisición% de% propiedad,% planta% y% equipo% de% (US$183,979).% El% efectivo% neto%
proveniente% de% las% actividades% de% financiamiento% totalizó% US$7,541,850% como% resultado% de% la%
aumento%en%el%financiamiento%bancario%por%US$512,674,%el%aumento%de%los%bonos%%corporativos%por%
Pagar%US$2,976,000;%el%aumento%de%las%cuentas%por%pagar%otras%por%US$2,482,650;% la%disminución%
del%arrendamiento%financiero%(US$5,441);%%el%aumento%en%las%cuentas%de%por%pagar%accionistas%por%
US$1,175,967;% el% aumento% de% los% bonos% subordinados% no% acumulativos% por% US$200,000% y% una%
capitalización%de%US$200,000.%%La%cuenta%de%efectivo%aumento%en%US$757,449%respecto%al%balance%al%
31% de%marzo% de% 2015.% Al% 30% de% junio% de% 2015% y% 31% de%marzo% de% 2015,% la% cuenta% de% efectivo% y%
equivalentes%de%efectivo%alcanzó%US$1,381,742%y%US$624,293%respectivamente.%
%
Al%31% %de%marzo%2015,%el%Emisor%mantenía%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%US$313,329.%
%
Al%31%de%marzo%de%2015,%el%efectivo%neto%utilizado%en%actividades%de%operación% fue% (US$257,781)%
mientras%que%el%efectivo%neto%utilizado%en%las%actividades%de%inversión%%fue%de%(US$1,953,747)%que%
corresponden% a% la% construcción% en% proceso% del% Proyecto% Bugaba% II,% Bugaba% Solar% y% La%Herradura%
(US$2,089,313),% fondo% de% fideicomiso% con% uso% especifico% US$299,182;% y% la% adquisición% de%
propiedad,% planta% y% equipo% de% (US$163,616).% El% efectivo% neto% proveniente% de% las% actividades% de%
financiamiento% totalizó% US$2,392,704% como% resultado% de% la% disminución% en% el% financiamiento%
bancario% por% (US$401,078),% el% aumento% de% los% bonos% % corporativos% por% Pagar% US$2,090,000;% la%
disminución% 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.%%%
 
 
 

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%30%de%junio%%de%2015%es%de%
US$4,276,282.%%
%
%
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El% capital% social% por%US$212,700% (30% de% junio% de% 2015)% y%US$12,700% (31% de%marzo% de% 2015)% 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.%
%
%
%
%

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$487,450,% los%
ingresos%por%alquiler%por%US$4,104%y%los%ingresos%por%intereses%ganados%por%US$5,823.%El%costo%de%la%
energía% ascendió% a% la% suma% de% US$53,761,% mientras% que% la% depreciación% ascendió% a% la% suma% de%
US$258,918;% gastos% de% personal% US$241,341,% otros% gastos% de% operación% US$484,619% y% costos%
financieros%US$569,084.%Para%el%periodo%que%culmino%el%30%de%junio%de%2015,%la%empresa%reflejo%una%
perdida%neta%de%US$1,110,346.%

El%Proyecto%Hidroeléctrico%Bugaba%II%inicio%construcción%en%Octubre%de%2013%y%se%estima%que%entrara%
en%etapa%de%prueba%en%el%mes%de%Octubre%2015.%

% %

i.%Activos%

Los% activos% no% circulantes% al% 30% de% junio% de% 2015% totalizaron% US$47,334,691% lo% que% representaba% un%
incremento%de%US$%4,516,254%en%comparación%a%los%US$%42,818,437%registrados%al%31%de%marzo%de%2015.%Los%
activos%no%circulantes%están%constituidos%por% las%cuentas%por%cobrar% relacionadas%US$201,633;%el% fondo%de%
fideicomiso% con% uso% especifico% por% US$1,687,704;% por% planta,% mobiliario% y% equipo% por% la% suma% de%
US$18,014,328;%%la%construcción%en%proceso%US$27,382,072,%y%por%otros%activos%US$%48,954. 

Los%activos% totales%al%30%de% junio%de%2015%alcanzaron%US$49,245,840% lo%que% representa%un% incremento%de%
US$4,662,270% en% comparación% a% los% registrados% al% 31% de% marzo% de% 2015% los% cuales% ascendían% a%
US$44,583,570.%%

 

ii.%Pasivos 

El% pasivo% circulante% al% 30% de% junio% de% 2015% ascendió% a% US$7,258,869% y% está% compuesto% por% préstamos%
bancarios% por% US$4,276,282,% bonos% por% pagar% US$748,000;% arrendamiento% financiero% por% US$12,868;%
cuentas% por% pagar% comerciales% US$2,196,544;% y% gastos% acumulados% por% pagar% US$25,174.% El% pasivo%
circulante%al%31%de%marzo%de%2015%ascendió%a%US$6,226,634%y%está%compuesto%por%préstamos%bancarios%por%
US$3,362,530,% bonos% por% pagar%US$748,000;% arrendamiento% financiero% por%US$% 9,075;% cuentas% por% pagar%
comerciales%US$1,664,896;%provisión%de%bonos%US$%405,715;%y%gastos%acumulados%por%pagar%US$36,419.% 

El%Pasivo%no%circulante%al%30%de% junio%de%2015%ascendió%a%US$44,514,628%y%esta%compuesto%por%bonos%por%
pagarUcorporativos%por%US$29,780,000;% las%cuentas%por%pagarUotras%por%US$2,482,650% % ;%cuentas%por%pagar%
accionistas% US$7,336,397;% provisión% de% prima% de% antigüedad% US$15,581;% % y% los% bonos% subordinados% no%
acumulativos%por%US$4,900,000.%El%Pasivo%no%circulante%al%31%de%marzo%de%2015%ascendió%a%US$40,481,240%y%
esta% compuesto% por% bonos% por% pagarUcorporativos% por% US$28,894,000;% arrendamiento% financiero% por%
US$6,304;% cuentas% por% pagar% accionistas% 6,667,142;% provisión% de% prima% de% antigüedad% US$13,794;% % y% los%



• Este%documento%ha%sido%preparado%con%el%conocimiento%de%que%su%contenido%será%puesto%a%disposición%del%público%
inversionista%y%del%público%en%general.%

%

bonos%subordinados%no%acumulativos%por%US$4,900,000.%%%

%

 

iii.%Patrimonio 

El%Patrimonio%del%Emisor%al%30%de%junio%de%2015%fue%(US$2,527,656),%de%los%cuales%US$212,700%corresponden%
a% capital% en% acciones,% de% impuesto% complementario% (US$1,986% y% (US$2,738,370)% a% déficit% acumulado. 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$1,987)%y%(US$2,135,017)%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 30/06/15 

TRIMESTRE 
AL 31/03/15 

TRIMESTRE  
AL 31/12/14 

TRIMESTRE 
AL 30/09/14 

Ventas o Ingresos Totales 487,450 288,331 4,830,597 4,025,514 
Margen Operativo (282,344) (100,592 1,493,560 878,732 
Gastos Generales y Administrativos (1,295,044) (655,203) (2,312,261) (1,748,541) 
Utilidad o Pérdida Neta (1,110,346) (506,993) (32,951) (157,863) 
Acciones Emitidas y en Circulación N/A N/A N/A N/A 
Utilidad o perdida por acción (874.29) (399.21) (25.94) (124.30) 
Depreciación y Amortización (258,918) (129,101) (567,532) (371,093) 
Utilidades o perdidas no 
recurrentes 

- - - - 
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BALANCE GENERAL TRIMESTRE 
AL 30/06/15 

TRIMESTRE 
AL 31/03/15 

TRIMESTRE 
AL 31/12/14 

TRIMESTRE  
AL 30/09/14 

Activos Circulantes 1,911,150 1,765,132 1,872,775 2,211,348 
Activos Totales 49,245,840 44,583,570 42,636,939 41,004,736 
Pasivos Circulantes 7,258,869 6,226,634 6,570,195 7,297,869 
Deuda a Largo Plazo 34,680,000 33,794,000 31,504,000 35,432,806 
Acciones Preferidas - - - - 
Capital Pagado 212,700 12,700 12,700 12,700 
Utilidades Retenidas (2,738,370) (2,135,017) (1,628,026) (1,738,629) 
Total Patrimonio (2,527,656) (2,124,304) (1,615,414) (1,725,939) 

 

 

 

RAZONES FINANCIERAS TRIMESTRE 
AL 30/06/15 

TRIMESTRE 
AL 31/03/15 

TRIMESTRE 
AL 31/12/14 

TRIMESTRE  
AL 30/09/14 

Dividendo / Acción - - - - 
Deuda Total / Patrimonio 2.85x 3.50x 3.39x 3.42x 
Capital de Trabajo N/A N/A N/A N/A 
Razón Corriente 0.26x 0.28x 0.28x 0.30x 

 
Utilidad Operativa / Gastos 
Financieros 

0.50x 0.36x 1.48x 1.32x 
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III PARTE 

ESTADOS FINANCIEROS 
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VI PARTE 

DIVULGACIÓN 

Publicación por medio de la pagina web de la Bolsa de Valores de Panamá.  

 

Representante Legal 

 

_______________________ 

Guillermo de Roux G. de P.  

8-725-361  


