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Elektra Noreste, S.A.

Informe de la Administracion

A la Junta Directiva y Accionistas
Elektra Noreste, S.A.

Los balances generales que se acompafian de Elektra Noreste, S.A. al 30 de septiembre de
2006 y los correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio de los
accionistas y de flujos de efectivo por cada uno de los nueve meses en los periodos terminados
el 30 de septiembre de 2006 y 2005, han sido preparados de los registros contables de la
Compaiiia sin auditar y consecuentemente podrian estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones.
Toda la informacién incluida en estos estados financieros interinos es la representacion de la
Administracién de Elektra Noreste, S.A.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacion financiera de Elektra Noreste, S.A. al 30 de
septiembre de 2006, y los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los
accionistas y sus flujos de efectivo por los periodos de nueve meses terminados el 30 de
septiembre de 2006 y 2005, de conformidad con Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados en los Estados Unidos de América.

Javier Pariente Eric Morales
Vicepresidente Ejecutivo y Director de Finanzas
Gerente General C.P.A. #1769

27 de noviembre de 2006

Panama, Republica de Panama
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Elektra Noreste, S. A.

Estados de Resultados

Para los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2006 y 2005

Ingresos
Ventas de energia, neto
Otros ingresos

Total de ingresos

Compra de energia y cargos de
transmision, neto (Notas 8 y 9)

Margen bruto en distribucion

Gastos de Operaciones
Salarios y otros costos relacionados con
personal
Prima de antigiiedad y cesantia
Provision para cuentas de cobro dudoso
Reparacién y mantenimiento
Servicios profesionales
Servicios administrativos
Depreciacién y amortizacion
Administrativos y otros
Pérdida en venta y descarte de
activo fijo, neto

Total de gastos de operaciones
Ganancia en operaciones
Otros Ingresos (Egresos)
Intereses ganados
Gasto de intereses
Pérdida realizada en venta de valores

Total de otros egresos

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Provisién para impuesto sobre la renta (Nota 5)

Utilidad neta

2006

US$251,519,778

2005

US$193,005,685

5.846.413 6.983.295
257.366,191 199,988,980
200,240,275 141,236,623

57.125.916 58,752,357

6,510,993 6,283,712

219,743 125,999

1,722,441 853,241

1,957,344 1,942,997

6,606,122 6,290,037

1,381,000 1,466,000

9,162,958 9,104,400

5,406,648 5,787,858

183,426 682,261
33,150,675 32,536,505
23,975,241 26,215,852

276,705 133,930
(8,784.,947) (5,395,914)

(414.368) -
(8.922.610) (5.261,984)
15,052,631 20,953,868
4,515,788 6,515,268

US$ 10.536.843

USS$ 14,438,600

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



Elektra Noreste, S. A.

Estados de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas
Para los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2006 y 2005

Saldo al 31 de diciembre de 2005

Acciones
Comunes

US$106,642,962

Utilidad neta para los nueve meses
terminados el 30 de septiembre de

2006

Impuesto Complementario Pagado

Impuesto Complementario Acreditado

Otras utilidades integradas, neto de impuesto:
Ganancia no realizada en instrumentos
de cobertura (neto de impuesto de

US$1,390,818)

Saldo al 30 de septiembre de 2006

Acciones
en Tesoreria

US$(544,087)

Utilidades No
Distribuidas

US$18,748,041

10,536,843

(242,580)

175,526

Otras Utilidades
(Pérdidas)
Integrales

Acumuladas

US$ (457,493)

3,245,243

US$106,642,962

US$(544.087)

US$29,217.830

US$ 2,787,750

Total de
Patrimonio de
los Accionistas

US$124,389,423

10,536,843

(242,580)

175,526

3,245,243

US$138,104.455

Saldo al 31 de diciembre de 2004 US$106,642,962 US$(544,087) US$ 4,011,196  US$ - US$110,110,071
Utilidad neta para los nueve meses terminados el 30
de septiembre de 2005 14,438,600 14,438,600
Dividendos declarados

- - (4.480,649) - (4.480,649)
Saldo al 30 de septiembre de 2005 US$106.642,962 US$(544.087) US$ 13.969.147 US$ - US$120.068.022

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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Elektra Noreste, S. A.
Estados de Flujos de Efectivo
Para los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2006 y 2005

2006 2005

Flujos de efectivo por las actividades de operacion
Utilidad neta US$ 10,536,843  US$ 14,438,600
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el
efectivo neto provisto por las actividades de

operacion:
Depreciacién y amortizacion 9,162,958 9,104,400
Pérdida en venta de inversion disponible para venta 414,368 -
Amortizacién de descuento en bonos por pagar 7,899 -
Reclasificacion de ganancia en instrumento derivativo (67,500) -
Amortizacion de costos de emision diferido 1,616,748 181,586
Pérdida en venta y descarte de activo fijo 183,426 682,261
Provision para cuentas de cobro dudoso 1,722,441 853,241
Provision para prima de antigiiedad, neto
de aportes al fondo de cesantia (59,695) 39,936
Impuesto sobre la renta diferido (2,647,270) 4,044,276
Ajuste al componente de combustible 2,283,450 (10,299,401)
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar (6,983,280) (10,866,427)
Gastos pagados por adelantado (282,956) (119,263)
Inventario 1,363,529 844,495
Adelanto a proveedores (34,959) (44,522)
Adelanto en subsidio del Estado 1,057,108 -
Cuentas por pagar comerciales y otros pasivos (881,019) 13,552,970
Cuenta por pagar — compaiiia relacionada (28,700) 9,250
Impuesto sobre la renta, neto 5,875,010 (2,930,732)
Pagos de prima de antigiiedad (54.,751) (147.498)
Efectivo neto provisto por las actividades
de operacion 22.871,605 19,343,172
Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicion de activo fijo (11,793,016) (13,079,934)
Producto de la venta de activos fijos 513,594 162,161
Producto de la venta de instrumento derivativo 4,050,000 -
Retiro de fondo de fideicomiso 2,500,000 -
Producto de la venta de valores disponible
para la venta 12,534,632 -
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las
actividades de inversién 7,805,210 (12,917,773)
Continda...

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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Elektra Noreste, S. A.
Estados de Flujos de Efectivo
Para los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2006 y 2005

2006 2005
Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Repago de deuda a largo plazo US$(95,000,000) USS$ (3,750,000)
Deuda a corto plazo, neto (5,000,000) 8,000,000
Producto de emision de bonos 99,136,000 -
Costos de emision de deuda (2,118,657) (10,026)
Impuesto complementario pagado (242,580) -
Impuesto complementario acreditado 175,526 -
Dividendos pagados - (16,917.164)
Efectivo neto utilizado en las
actividades de financiamiento (3,049,711) (12,677,190)
Aumento (disminucidn) neta en el efectivo 27,939,149 (6,251,791)
Efectivo al inicio del periodo 1,576,063 6,544,514
Efectivo al final del periodo US$ 29,515.212 US$ 292,723
Informacion suplementaria de flujos de efectivo
Intereses pagados US$ 6,903,052 USS$ 5,006,028
Impuesto sobre la renta pagado US$  1.279.245 USS$ 5.401.725

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
-6-



Elektra Noreste, S. A.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005

1. Organizacion y Naturaleza de las Operaciones

Elektra Noreste, S. A. (la Compaiiia) es una sociedad anénima formada como resultado de la
privatizacién del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacién (IRHE). La Compafia fue
constituida mediante Escritura Publica No.143 de 19 de enero de 1998 e inici6é operaciones en
enero de 1998. El capital social autorizado de la Compaiifa consiste en cincuenta millones de
acciones comunes sin valor nominal. A la fecha, un 51% de las acciones comunes autorizadas,
emitidas y en circulacion de la Compaiiia, estdn a nombre de inversionistas privados, mientras
que el Gobierno Panameifio y los empleados de la Compaiia poseen un 48.26% y un 0.42%,
respectivamente. El resto de las acciones se mantienen como acciones en tesoreria.

La actividad de la Compaiiia, incluye la compra de energia en bloque y su transporte por las
redes de distribucién a los clientes. En adicién, la Compaiiia realiza la transformacion de
tension vinculada, la entrega de energia a los consumidores, la medicion, lectura, facturacion y
cobro de la energia. De igual manera, la Compaiiia tiene la responsabilidad de instalar, operar
y mantener el alumbrado publico en la zona de concesion (tal como se define en el siguiente
parrafo), de acuerdo con los niveles y criterios de iluminacién establecidos por el Autoridad
Nacional de los Servicios Publicos (ASEP). En adicién, la Compaiiia estd autorizada para
realizar actividades de generacion de energia hasta un limite del 15% de la demanda méaxima y
energia en la zona de concesion.

De acuerdo con el contrato de concesion descrito en la Nota 8, la Compaiiia tiene la
exclusividad para la distribucion y comercializacién de energia eléctrica a clientes ubicados en
las areas geogréficas de Panama Este, Colon, la Bahia de Panam4, la Comarca de San Blas y
Darién (reserva indigena). La exclusividad en la fase de distribucién también incluye a los
“grandes consumidores”, los cuales son definidos por la Ley 6, de fecha 3 de febrero de 1997,
como aquellos clientes con una demanda maxima superior a 100 KW por sitio, a quienes les
estd permitido comprar directamente la energia a otros agentes del mercado eléctrico.

2. Resumen de las Politicas Contables

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo a los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en los Estados Unidos de América (“US GAAP”).

Uso de Estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con US GAAP, requiere que la
Administracion de la Compaiia realice estimaciones y supuestos que afectan los importes
reportados en los estados financieros y las notas relacionadas. Estas estimaciones incluyen
pero no estan limitadas a las vidas estimadas para la depreciacion y amortizacién, estimaciéon
para cuentas de cobro dudoso, estimacion de flujos de cajas futuros asociados con el deterioro
de activos, pérdidas por contingencia, recuperacion del importe registrado como ajuste al
componente del combustible y de la energia suministrada no facturada. Las estimaciones y
supuestos utilizados estdn basados en la evaluacion realizada por la Administraciéon de la
Compaiiia de los hechos relevantes y circunstancias existentes a la fecha de los estados
financieros. Los resultados reales pueden diferir significativamente de estas estimaciones.



Elektra Noreste, S. A.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005

Actividad Regulada

La Compaiiia estd sujeta a la regulacion por parte de la ASEP. Esta Entidad es la encargada de
regular y establecer las tarifas finales que la Compaiiia factura a sus clientes. La Compaifiia
mantiene sus registros contables de acuerdo con el Sistema Uniforme de Cuentas establecido
por la ASEP para las empresas eléctricas.

La Compaifiia esta sujeta a lo establecido en el pronunciamiento No.71 de la Junta de Normas
de Contabilidad Financiera (SFAS por sus siglas en Inglés), “Contabilidad para los Efectos de
Ciertos Tipos de Regulacién”. Los activos regulados representan ingresos futuros probables
asociados con ciertos costos que se esperan sean recuperados de los clientes a través del
proceso de la tarifa. Los pasivos regulados representan probables reducciones en ingresos
futuros asociados con importes que se esperan sean acreditados a los clientes a través del
proceso de la tarifa.

Los activos y (pasivos) regulados que se presentan en el balance general de la Compaiiia al 30
de septiembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005, se relacionan con lo siguiente:

Septiembre 30, Diciembre 31,
2006 2005 Nota
Ajuste al componente del Ver "ajuste al componente
Combustible US$ 1,492,357 US$ 16,724,807 de combustible"
Impuesto sobre la renta diferido (447,707) (5,017,442) Ver Nota 5
Total US$ 1,044,650 US$ 11,707,365

En el evento que una parte de las operaciones de la Compafiia no tenga que seguir aplicando
las provisiones del SFAS No.71, la Compafiia requeriria dar de baja los activos y pasivos
regulados relacionados que especificamente no serdn recuperados a través de la tarifa. En
adicién, la Compaiiia requeriria determinar si existe algin deterioro de los otros activos,
incluyendo activos fijos, los cuales de existir deterioro deben ser dados de baja a su valor de
mercado. Los activos y pasivos regulados son reflejados en la tarifa.

Reconocimiento de Ingresos

Venta de Energia

La Compaiiia reconoce los ingresos por venta de energia, cuando la energia es entregada y
consumida por los clientes. La Compaifiia factura a los clientes en base a la lectura de los
medidores, la cual se realiza sobre una base sistematica a través del mes. La tarifa utilizada
para facturar a los clientes incluye el componente de costo de energia y de distribucion. El
componente de costo de energia opera como un “pass-through” y considera la energia
comprada y los cargos de transmision; mientras que, el componente de distribucion es fijado
por la ASEP para permitir a las empresas distribuidoras el recuperar los costos de operacion,
los gastos de mantenimiento, administracion y comercializacién, depreciacion, la pérdida
estdndar de energia y ademads, el obtener un retorno razonable de la inversion realizada. El
componente de costo de energia se ha estado ajustando cada seis meses para reflejar las
fluctuaciones en el costo de energia; mientras que, los componentes de distribucion son
ajustados basados en el indice del precio al consumidor. De acuerdo a la Resoluciéon AN 098-

_8-



Elektra Noreste, S. A.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005

Elec de la ASEP del 23 de junio de 2006, se establece que este ajuste deberd aplicarse en
forma mensual en la facturacion de los clientes hasta el 31 de diciembre de 2006.

Sobre una base mensual, la Compaiifa reconoce como ingreso, la venta de energia consumida
por los clientes que no ha sido facturada. Este ingreso es registrado como energia suministrada
no facturada como parte de las cuentas por cobrar en el balance general y es calculado en base
al promedio de energia consumida diariamente por la tarifa aplicable a los clientes de la
Compaiiia. La Compafiia estima como poco probable, que las facturaciones posteriores de esta
energia suministrada no facturada, difiera significativamente de la estimacion registrada.

Otros Ingresos
La Compaiiia reconoce los cargos por conexién y reconexion, alquiler de postes y cargos por

peaje cuando el servicio es provisto. Estos cargos se presentan como otros ingresos operativos
en el estado de resultados.

Ajuste al Componente de Combustible

El sistema regulado bajo el cual opera la Compafiia permite que cualquier exceso o deficiencia
entre el costo estimado de la energia considerada en la tarifa y el costo actual incurrido por la
Compafiia sea incluida como un ajuste compensatorio a ser recuperado o devuelto a los
clientes en la proxima revision tarifarfa. Cualquier exceso en el costo de energia cargado a los
clientes es acumulado en las cuentas por pagar en el balance general y conlleva una reduccién
en la proxima revision tarifaria a ser aplicada a los clientes. De la misma forma, cualquier
déficit en el costo de energia cargado a los clientes es acumulado en la cuenta por cobrar en el
balance general y conlleva a un aumento en la proxima revision tarifaria a ser recuperada de
los clientes.

Los cambios derivados por el incremento y/o recuperacion de estos costos de energia se
reflejan en el renglén de compras de energia y cargos de transmision, neto en el estado de
resultados. El importe acumulado por cobrar se presenta en la cuenta de ajuste al componente
de combustible en el balance general hasta tanto dicho importe sea facturado a los clientes. Al
30 de septiembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005, el ajuste al componente del combustible
presentaba un saldo por cobrar de US$1,492,357 y US$16,724,807, respectivamente, como
resultado de una deficiencia en los costos de energia que requieren sean facturados a los
clientes.

A través de la Resoluciéon JD-5930 del 31 de marzo de 2006 emitida por el Ente Regulador, se
les ordena a las empresas distribuidoras no incluir el déficit de US$25,132,807 acumulado a
esa fecha en costo de energia, en el ajuste tarifario a ser aplicado a partir del 1 de abril de 2006.
La Compaiiia recuperé este monto a través de subsidios autorizados por el Gobierno panamefio
por medio de Decreto de Gabinete No.22 (28 de junio de 2006) y Resolucion AN No. 164-
Elec (27 de julio de 2006) de 1a ASEP.



Elektra Noreste, S. A.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005

Derivativos

La Compaiiia registra los derivativos bajo el SFAS No.133 “Contabilidad para Instrumentos
Derivativos y Actividades de Cobertura”, el cual reconoce los derivativos, activos o pasivos,
en el balance general y mide esos instrumentos a su valor razonable. Las ganancias o pérdidas
que resultan de aquellos instrumentos derivativos que califican como cobertura de flujo de
efectivo son registradas, neto de impuesto sobre la renta, en el renglén de otras utilidades
integrales. Las ganancias o pérdidas acumuladas, registradas en el renglon de otras utilidades
integrales relacionadas con la cobertura de flujo de efectivo para el instrumento de deuda, son
reclasificadas a ganancia durante el periodo que el gasto de interés de la deuda es reconocido.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta es contabilizado bajo el método de activos y pasivos conforme lo
establece el SFAS No.109, “Contabilidad para el Impuesto Sobre la Renta”. El impuesto sobre
la renta diferido activo y pasivo, son reconocidos por las consecuencias impositivas futuras
atribuibles a diferencias entre los valores de los activos y pasivos presentados en los estados
financieros y su respectiva base de impuesto. El impuesto sobre la renta diferido activo y
pasivo se mide con base en la aplicacion de la tasa impositiva establecida para las utilidades
gravables en los afios en los cuales se espera que estas diferencias temporales sean recuperadas
o pagadas. EI efecto en el impuesto diferido activo y pasivo producto de un cambio en la tasa
de impuesto es reconocido en resultados en el periodo en que entra en vigencia el cambio.

Crédito Fiscal por Inversion
La Compafiia contabiliza el crédito fiscal por inversion como una reduccion del impuesto
sobre la renta corriente, bajo el método de contabilidad de crédito inmediato.

Otras Utilidades Integrales Acumuladas

Las otras utilidades (pérdidas) integrales acumuladas corresponde a la utilidad neta del periodo
mds el efecto de la ganancia (pérdida) neta no realizada derivada de instrumentos de cobertura,
neto del impuesto sobre la renta.

Las utilidades integrales acumuladas para el periodo de nueve meses terminados el 30 de
septiembre de 2006 y 2005, se presentan a continuacion.

Septiembre 30, Septiembre 30,
2006 2005
Utilidad neta para los nueve meses terminados ~ US$ 10,536,843 US$ 14,438,600
Ganancia neta no realizada en instrumentos
de cobertura, neta de impuesto 3,245,243 -
Otras utilidades integrales para el periodo US$ 13,782,086 US$ 14,438,600
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Contingencias

En el curso normal de operaciones, la Compaiiia estd sujeta a acciones regulatorias, procesos y
demandas relacionados con temas de medio ambiente, impuestos u otros asuntos legales. La
Compaiiia registra reservas contables por las contingencias potenciales cuando éstas se
consideran probables y se pueden estimar razonablemente. Véase Nota 9 de Contingencias.

Nuevos Pronunciamientos Contables

SFAS No. 154. En mayo del 2005, el FASB emiti6 el SFAS No.154, “Cambios Contables y
Correccion de Errores en reemplazo de la opinion APB 20 y Pronunciamiento FASB 3” o
SFAS No.154 requiere aplicacion retrospectiva a periodos anteriores en los estados financieros
para cambios en principios contables, a menos que sea impractico determinar, tanto el efecto en
el periodo especifico o el efecto acumulativo del cambio. SFAS No.54 también requiere que un
cambio en depreciacién, amortizacién o método de agotamiento para activos de larga vida,
activos no financieros sea contabilizado como un cambio en estimacién contable afectado por
un cambio de principio contable. SFAS No.154 es efectivo para la contabilidad de cambios y
correccion de errores realizados en los periodos fiscales que comenzaron posterior al 14 de
diciembre de 2005. No se espera que la implementacion del SFAS No.154 tenga un impacto
significativo en las operaciones de la Compaiiia.

FIN 47. En marzo del 2005, FASB emiti6 la Interpretacion No.47, “Contabilidad de
Obligaciones Condicionales de Retiro de Activos”. La Interpretacion aclara que la contabilidad
para obligaciones condicionales de retiro de activos, como es definida en SFAS No.143,
“Contabilidad para Obligaciones condicionales de Retiro de Activos”, que trata sobre la
obligacion legal para cumplir con determinada actividad de retiro de activos en donde la
ocasion y/o método de establecimiento estdn condicionadas a un evento futuro que pudiese o no
pudiese estar bajo el control de la empresa. La Interpretacion No.47 requiere que la empresa
reconozca un pasivo por el valor razonable de la obligacién condicional de retiro de activos y la
misma es efectiva para el afio fiscal 2006. La Administracién considera que no habré un efecto
significativo en los resultados y situacion financiera de la Compafifa al momento de la
implementacion de esta Interpretacion.

FIN 48. En junio del 2006, FASB emiti6 la Interpretacion No.48, “Contabilidad para
Incertidumbre en Impuesto sobre la Renta, una Interpretacién del Pronunciamiento FASB No.
109”. La Interpretacion No. 48 establece un amplio modelo de coémo una empresa debe
reconocer, medir, presentar y revelar en sus estados financieros posiciones inciertas en
impuesto sobre la renta en cuanto a beneficios que la empresa ha tomado o espera tomar en su
declaracion fiscal. Bajo esta interpretacion, los estados financieros deberan reflejar las posibles
futuras consecuencias en impuesto de tales posiciones, asumiendo que las autoridades fiscales
tienen total conocimiento de la posiciéon y de los hechos relevantes de la misma. La
Interpretacion es efectiva para periodos anuales que inicien después del 15 de diciembre de
2006. Por consiguiente, la Compafifa adoptard el FIN 48 a partir del 1 de enero de 2007.
Actualmente la misma esta siendo revisada y evaluada para determinar su impacto en los
estados financieros.
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3. Cuentas por Cobrar - Clientes

Al 30 de septiembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005, las cuentas por cobrar — clientes se
presentan a continuacion:
Septiembre 30, Diciembre 31,

2006 2005
Clientes US$ 35,348,306  US$ 28,993,323
Gobierno y entidades municipales 9.897,598 5,668.078
45,245,904 34,661,401
Energia suministrada no facturada 6,149,551 6,624,154
Subsidio del Gobierno por cobrar - 2,914,640
51,395,455 44,200,195
Provision acumulada para cuentas de
cobro dudoso (6,689.749) (4.967,368)

USS$ 44.705.706  US$ 39.232.827

4. Inversion en valores

A través del Decreto Ejecutivo No. 22 del 28 de junio de 2006, se autorizd la emision de
valores del Estado, denominados Notas del Tesoro por un monto de US$12,949,000 a favor de
Elektra Noreste, S.A. para parcialmente compensar el saldo acumulado por cobrar en concepto
de ajuste al componente de combustible que la Compaiiia acumul6 entre el 1 de abril de 2005 y
el 31 de marzo de 2006 por un total de de US$25,132,807, el cual el Gobierno panamefio
acordo subsidiar.

De la liquidacion de estos valores contabilizados como disponible para la venta conforme lo
establece el SFAS No. 115, “Contabilidad para Inversiones en Bonos y Valores de Capital” se
obtuvo un producto de US$12,534,632 y pérdidas realizadas asociadas con la venta de estas
Notas del Tesoro por US$414,368. El costo de estos valores se determind sobre la base del
método de identificacion especifico.
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5. Impuesto sobre la Renta

La provision para el impuesto sobre la renta es determinada en base al ingreso financiero, antes
del impuesto sobre la renta, ajustado por los ingresos no gravables y los gastos no deducibles, si
los hubiere. La tasa actual del impuesto sobre la renta es del 30%. El impuesto sobre la renta
diferido se reconoce por los efectos de las diferencias temporales materiales resultantes entre la
base financiera y fiscal de los activos y pasivos. Una reserva de valuacion es registrada para
reducir el valor de los activos por impuestos diferidos en los cuales exista la probabilidad de
que sus beneficios fiscales no puedan ser realizados totalmente.

El impuesto sobre la renta diferido activo y pasivo resultante de diferencias temporales que
serdn reconocidas en periodos futuros, se detallan a continuacion:

Impuesto sobre la renta diferido activo no corriente:
Crédito fiscal por inversion
Provision para contingencias

Total de impuesto sobre la renta diferido activo
Impuesto sobre la renta diferido pasivo no
corriente - gasto de depreciacion aplicable

a periodos futuros

Impuesto sobre la renta diferido (pasivo) activo no
corriente, neto

Impuesto sobre la renta diferido activo corriente:
Provision para cuentas de cobro dudoso
Derivado de cobertura de tasa
Otras

Total de impuesto sobre la renta diferido activo
Impuesto sobre la renta diferido pasivo corriente:
Instrumento derivativo de cobertura
Ajuste al componente de combustible

Total de impuesto sobre la renta diferido pasivo

Impuesto sobre la renta diferido (pasivo) activo
corriente, neto
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Septiembre 30, Diciembre 31,
2006 2005

US$ 2,688,302 US$ 5,075,988

333,688 333,688

3,021,990 5,409,676

3,237,573 3,340,126

US$  (215.583) USS$ 2.069.550

USS$ 698,285 US$ 358,177

- 196,068

370,181 347,622

1,068.466 901,867
1,194,750 -

US$ 447,707 US$ 5,017,442

1,642,457 5,017,442

US$  (573991) USS (4.115.575)
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La Compaiiia estima que en el futuro se generard suficiente impuesto sobre la renta a pagar, con
lo cual se podrd aplicar o reversar las diferencias temporales deducibles que se presentan en el
balance general al 30 de septiembre de 2006.

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compaiifas constituidas en la Reptblica de
Panama estdn sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tres ultimos afios. Las
Compafifas también estdn sujetas a la revision por parte de las autoridades fiscales por
cumplimiento de las regulaciones del impuesto de timbres.

6. Instrumentos Derivados

El 22 de diciembre de 2005, la Compafiia realiz6 un contrato de cobertura relacionada con una
prevista emisién de bonos, con el objetivo de reducir el riesgo de tasa de interés para la
Compaiiia. El contrato de cobertura se realiz6 con el Citibank N.A., New York, por un periodo
de 120 dias. El instrumento fue negociado por un monto de US$100,000,000 y fue disefiado
como una cobertura de flujo de efectivo para el pago de intereses proyectado sobre una oferta
de deuda esperada. Como resultado de aplicar la contabilidad de cobertura a esta transaccion,
al 30 de septiembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005, se generé una ganancia (pérdida)
después del impuesto sobre la renta por la suma de US$3,292,493 y (US$457,493),
respectivamente y se presentan como parte de las utilidades integrales acumuladas en el estado
de patrimonio. La emision de la deuda a largo plazo con tasa de interés fija se negoci6 el 30 de
junio de 2006, por lo tanto la Compaiiia decidié concluir la transaccién de cobertura a esa
misma fecha. La reclasificacion de esta ganancia no realizada en el contrato de cobertura por
US$3,292,493 (neto de impuesto) de las utilidades integrales acumuladas se dard a medida que
los intereses sobre el instrumento de deuda se reconozcan durante su término de 15 afios de
vencimiento. De este monto esperamos reclasificar la suma de US$567,000 neto del Gasto de
Intereses durante los préximos doce meses.

La Compaiiia no realiza transacciones de derivativos para compra venta o para propositos
especulativos.
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7. Documentos por Pagar y Obligaciones Bancarias

Al 30 de septiembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005, las obligaciones bancarias y
documentos por pagar se detallan como sigue:

Septiembre 30, Diciembre 31,

2006 2005
Facilidades Crediticias a Corto Plazo:
The Bank of Nova Scotia US$ - US$__ 5,000,000
Total de facilidades crediticias a corto plazo - 5,000,000
Facilidades Crediticias a Largo Plazo:
Préstamo sindicado a largo plazo, con tasa de
interés anual de Euroddlar de 3 meses + 3.50%,
distribuido de la siguiente forma:
Banco Continental de Panama, S. A. - 33,250,000
Primer Banco del Istmo, S. A. - 33,250,000
Citibank, N.A., Sucursal Panama - 19,000,000
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panamd), S. A. - 9,500,000
Documentos por Pagar:
Bonos por pagar no subordinados, con pago final a
vencimiento en 2021 y con tasa fija de interés anual de
7.60% aplicable a pagos semestrales 100,000,000 -
Total de obligaciones bancarias y documentos por
pagar a largo plazo 100,000,000 95.000.000
Menos:
Descuento por amortizar 856,101 -
Porcién circulante - 10,000,000
Total deuda a largo plazo US$ 99,143,899  US$  90.000,000

Los bonos por pagar fueron emitidos de acuerdo a las disposiciones del Contrato de Emision
llevado a cabo entre Elektra Noreste, S.A. y The Bank of New York en calidad de fiduciario.
Entre las provisiones del contrato existe una cldusula financiera que obliga a La Compafiia
para los cuatro trimestres fiscales consecutivos mds recientes que la tasa de endeudamiento a
EBITDA (como se define en el Contrato de Emisién) no exceda de 3.25 a 1.0 Actualmente
La Compaiiia estd en cumplimiento con todas las disposiciones y cldusulas del contrato.

El producto de la oferta de estos bonos se utiliz6 para repago de principal e intereses del

Acuerdo de Préstamo Sindicado a Largo Plazo, para cubrir gastos de la oferta y el remanente
para pago de facilidades crediticias a corto plazo.
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La Compaiiia tiene disponible facilidades de crédito a corto plazo con The Bank of Nova
Scotia, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panamd), S. A., Banco General, S. A. y Citibank,
N. A. Al 30 de septiembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005, estas facilidades de crédito
ascienden a la suma de US$50,300,000 y US$43,300,000, respectivamente; y la tasa de
interés oscila a 6 meses entre Libor + 1.20 % y 1.50%.

8. Compra de Energia y Cargos de Transmision, Neto
La Compaiiia registra la compra de energia y los cargos de transmision como sigue:

Septiembre 30, Septiembre, 30,

2006 2005
Compra de energia US$177,020,120 US$144,857,007
Cargos de transmision 7,987,705 6,679,017
Ajuste al componente de combustible 15,232,450 (10,299.401)
Total de compra de energia y cargos de
transmision, neto USS$ 200,240,275 US$141.236.623

9. Compromisos y Contingencias

Al 30 de septiembre de 2006, la Compaiiia tenia obligaciones contingentes producto de
demandas originadas en el curso normal del negocio. No se espera que los resultados finales
de estas contingencias tengan un efecto importante en la condicién financiera ni en los
resultados operacionales de la Compafifa. A continuacién los casos mds representativos:

En el afio 2005, el Sindicato de Trabajadores de la Industria Eléctrica de la Republica de
Panama present6é una demanda laboral en contra de la Compaiiia y otras siete compaiias
eléctricas resultantes, producto del proceso de privatizacion del IRHE. La demanda busca el
pago de US$7,191,852.59 por parte de la Compaiifa, mds sumas adicionales de los otros
demandados, reclamando que debido a errores en los célculos, el Gobierno panamefio no
pagoé en su totalidad los derechos laborales y prestaciones de los empleados del IRHE que a
esa fecha acordaron terminar la relacion laboral, tal como fue requerido por la privatizacién
de las nuevas compaiiias eléctricas. Esta demanda ha sido rechazada por la Compaiia. El
asesor legal de la Compaifiia es de la opinién que tal demanda no tiene fundamento, ya que
basado en el Decreto Ejecutivo No.42 de 1998, el Gobierno panamefio asumié en su
totalidad el pasivo por el pago de los derechos laborales y compensaciones de los empleados
del IRHE derivados de la privatizacion, como también cualquier diferencia en los cdlculos de
tales derechos y compensaciones. Este caso aln se encuentra en tramite y en espera de
presentacion de evidencias. La administracion de la Compaiiia considera que el resultado de
este caso no tendrd un impacto negativo en los estados financieros.
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La Compafifa demand6 a la ASEP por varios casos relacionados con los reembolsos de cargos
de alumbrado publico realizados a las compafias generadoras. La Compaififa basa su
argumento en que la ASEP habia previamente autorizado a la compaifiia de distribuciéon a
incluir de hecho los cargos de alumbrado publico dentro de los cargos de peaje facturados a las
compaiiias generadoras. Cuando las compaiifas generadoras reclamaron por estos cargos, la
entidad reguladora reconsider6 su decision previamente dadas a las compaiiias distribuidoras,
ordenando a través de varias resoluciones no sélo detener los cargos por alumbrado publico
sino, ademads, rembolsar todos los cargos previamente aplicados y cobrados a las generadoras.
La Compaiiia apel6 la decisiéon y finalmente el 20 de junio de 2006, la Corte Suprema de
Justicia resuelve su fallo a favor de la Compaiia con el cual invalida la demanda presentada
por las generadoras y deniega cualquier reembolso a las compaifiias generadoras.

Al 30 de septiembre de 2006, la Compafifa habia firmado los contratos de energia asociada
requerida y los términos de compras de capacidad a largo plazo con las siguientes compaiiias
generadoras:

Compaiiia MW Comienzo Final

Térmica del Noreste, S. A. Junio 19, 2000 Julio 19, 2010
Bahia Las Minas 80 Enero 1, 2005 Diciembre 31, 2008
ESTI - AES 48.72 Noviembre 20, 2003 Noviembre 2013
AES Panama 40 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2006
La Mina Hidro-Power 28 Enero 1, 2008 Diciembre 31, 2015
AES Panama 40 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2006
AES Panama 20 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2007
AES Panama 20 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2006
AES Panama 40 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2007
AES Panama 60 Enero 1, 2008 Diciembre 31, 2008
Bontex 19.8 Enero 1, 2008 Diciembre 31, 2015
Paso Ancho Hidro-Power 4 Enero 1, 2008 Diciembre 31, 2015
Pedregal Power Co. 30 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Pan Am 60 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Pedregal Power Co. 12; 5515 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Fortuna 80 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2012
Fortuna 120 Enero 1, 2013 Diciembre 31, 2018
Pedregal Power Co. 10; 1; 1 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2009
Semper Group. 0.001; 0.001 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2008
Semper Group. 30; 30 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2010
Pan Am. 16; 16; 45; 45 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2010
Fortuna. 25;5; 15 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2009
Pegregal Power Co. 42 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Pan Am 32 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Semper Group. 0.0075; 0.0075 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2010
Semper Group. 23;23 Enero 1, 2011 Diciembre 31, 2012
BLM 0.001 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
BLM 108 Enero 1, 2010 Diciembre 31, 2018
BLM 108 Enero 1, 2019 Diciembre 31, 2023
Pan Am 20 Enero 1, 2010 Diciembre 31, 2019
Pan Am 60 Enero 1, 2011 Diciembre 31, 2020
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En cumplimento con la Ley de Electricidad del afio 1997, la Compaiiia negoci6 la contratacién
de compra de energia a largo plazo con las empresas generadoras. Esta contratacién cubre la
mayor parte de la contribucién de sus clientes regulados del total de la demanda pico de
electricidad y trabaja para limitar cualquier costo de energia asociada. Histéricamente, la
Compaiiia contrata anualmente entre 79% a 85%, aproximadamente, del total de energia
requerida a través de los contratos de compra de energia en el mercado de contratos. Para los
nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2006, la Compaiiia compré aproximadamente
el 94.0% de su energia requerida a través de contratos de compra de energia en el mercado de
contratos.  Estos contratos de compra incluyen ambos un cargo fijo basado en los
requerimientos de capacidad de energia y un cargo variable basado en la energia consumida.

La Compania tiene varias obligaciones contractuales incondicionales a largo plazo,
relacionadas con la compra de capacidad de energia. Al 30 de septiembre de 2006, los
importes incrementales de pagos requeridos para tales obligaciones, se presentan a

continuacion:

Ao Obligaciones de Pago
2006 US$ 41,088,691
2007 36,384,835
2008 39,860,035
2009 40,805,306
2010 66,006,408

En los sucesivo 506,508,660
Total USS$ 730,653,935

La Compaiiia ha otorgado garantias limitadas a las compaiias generadoras con el propésito de
proveer seguridad crediticia y cumplimiento de las obligaciones contraidas bajo los contratos
de compra de energia. Estas garantias no son registradas en el balance general, debido a que la
Compaifiia considera que estd en disposicion de cumplir con lo establecido en los contratos y
que por lo tanto, no es probable que las garantias sean requeridas. Los montos garantizados
estan limitados en funcion de la capacidad de energia y consumo de energia asociada estimada
para un mes, y han sido establecidos para un periodo de doce meses con renovaciones
automaticas, siempre que el contrato de compra de energia esté vigente. El monto agregado de
las garantias de cumplimiento asciende a la suma de US$16,975,065. Ademas, la Compaiiia
ha emitido una garantia a favor de la ASEP por la suma de US$8,000,000 en cumplimiento de
la Clausula 53 del Contrato de Concesion.

Al 31 de diciembre de 2005, la Compafiia tenia contratos de construcciones en proceso para
mejoras y desarrollo del sistema de distribuciéon. Los compromisos futuros de estos contratos
suman US$762,669.

La Compaiia tiene varias cartas de crédito por la suma de US$5,594,650 a favor de ETESA,
como garantia del pago de la compra de energia en el mercado ocasional.
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Con fecha 20 de octubre de 2003, la Compaiiia y el Sindicato de Trabajadores firmaron la
segunda Convencion Colectiva de Trabajo por un término de cuatro afios y con vencimiento el
20 de octubre de 2007.

A través de la Resolucién JD-5956 de 11 de abril de 2006, la ASEP ordené a la Compaiiia a
devolver a sus clientes la suma de US$4,033,188 a través de un crédito mensual en su
facturacion a partir de mayo del 2006 hasta diciembre del 2006, debido a un exceso en el
“Ingreso Maximo Permitido”, cargado por la Compaifiia desde julio del 2002 hasta junio del
2006. De acuerdo con la ASEP, este supuesto exceso fue generado por las diferencias entre la
distribucion por categoria de tarifa del presupuesto utilizado para determinar la estructura
tarifaria y la distribucion real.

La Compaiia present6 un recurso de reconsideracion sobre esta decision debido a la falta de
fundamento legal y ademads, presenté una revision del estudio desarrollado por la ASEP n el
cual la diferencia en el “Ingreso Médximo Permitido” causado por la categoria de tarifa del
presupuesto utilizado para determinar la estructura tarifaria y la distribucién real resulta
favorable a la Compaiifa. El 14 de junio de 2006 la ASEP decide por la suspension y
postergacion de toda accion referida a la Resolucion JD-5956, hasta que la Corte Suprema de
Justicia se pronuncie sobre una ilegalidad presentada por otro agente del mercado en contra de
la Resolucién JD-5845 que presenta vinculos con la anterior resolucion.

Contrato de Concesion

La Compaiiia tiene derecho exclusivo para instalar, poseer y operar una red de distribucion de
energia eléctrica y suministrar energia al consumidor final exceptuando los grandes
consumidores, actualmente definidos como aquellos con demanda pico por sitio por encima de
100KV. Los grandes consumidores pueden elegir comprar directamente a los generadores o en
el mercado ocasional.

El Contrato de Concesidn tiene una vigencia de quince afios. Un afio antes de su vencimiento,
la ASEP convocard a un proceso competitivo de libre concurrencia para la venta del 51% de
las acciones poseidas por Panamé Distribution Group, S. A. Los accionistas mayoritarios
tienen el derecho a fijar el precio para el acto competitivo (haciendo su propia licitacion) y sera
solamente requerida a vender su participacion en la Compaiiia en caso que otra oferta hecha
sea superior, para lo cual tendrd derecho a retener las ganancias, producto de la venta de
acciones. En caso de que no se haga una propuesta que supere el precio establecido, los
accionistas mayoritarios retendrdn su posesion por otros quince afos, término sujeto a los
mismos procedimientos de renovacion. Como resultado de este proceso competitivo, los
nuevos accionistas mayoritarios obtendran los derechos del Contrato de Concesién por otros
15 afios, sin que deba realizarse pago alguno al Gobierno panamefio.

El Contrato de Concesion establece disposiciones relacionadas con las obligaciones del
Concesionario en materia de prestacion de servicio, se prohibe la separacion del paquete
mayoritario de acciones, se obligan al envio de informacién técnica y financiera de forma
periddica a la ASEP, cumplimiento de estdndares técnicos de calidad, (normas de calidad,
normas de medicion y regulaciones de operacion del CND), pago de la tasa de control,
vigilancia y fiscalizacion de la ASEP, la cual no podra ser transferida a los usuarios a través de
la tarifa.

-19-



