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I PARTE

A. INFORMACION DE LA COMPANIA
1. Historia de [a Compainia

Elcktra Noreste, 8.A. (la Compaiiia) es una sociedad andonima formada como resultado de Ja
privatizacion del [nstituto de Recursos Hidraulicos y Electriticacién (IRHE). La Compaiifa fuc
constituida mediante Escritura Publica No.143 de 19 de enero de 1998 ¢ inicié operaciones en
enero de 1998, El capital social autorizado de la Compafiia consiste en cincuenta mitiones de
acciones comunes sin valor nominal. A la techa, un 51% de las acciones comunes autorizadas,
emitidas y en circulacién de fa Compafia, estdn a nombre de inversionistas privados, mientras
que el Gobierno Panamefio y los empleados de la Compafiia poseen un 48.25% y un (.43%,
respectivamente. El resto de las acciones se manticnen como acciones en tesoreria.

2. Descripcion del negocio

La actividad de la Compafiia incluye la compra de energia en blogue y su transporte por las redes
de distribucion a los clientes. En adicion, fa Compafiia realiza la transformacion de tension
vinculada, la entrega de encrgia a los consumidores, la medicion, lectura, facturacién v cobro de
la energia. De igual manera, la Compafila tienc la responsabilidad de instalar, operar y mantener
¢l alumbrado publico en la zona de concesion (tal como se define en el siguicnte parrato), dc
acuerdo con los niveles y criterios de ituminacion establecidos por la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP). En adicién, la Compafiia estd autorizada para rcalizar actividades de
generacion de energfa hasta un limite det 15% de la demanda maxima de energia en la zona de
CONCesion.

De acuerdo con el contrato de concesion, la Compafia tiene la exclusividad para la distribucion y
comercializacion de energia eléctrica a clientes ubicados en las drcas geograficas de Panama
Este, Colon, fa Bahia de Panama, la Comarca de San Blas y Darién. La exclusividad en la fase de
distribucion tambien 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 méxima superior a 100
KW por sitio, a quienes les estd permitido comprar directamente fa energia a otros agentes del
mercado eléctrico,




B. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DE LA
COMPANIA PARA LOS DOCE (12) MESES TERMINADOS EL 31 DE
MCIEMBRE DE 2008 Y 2007,

1. Liquidez v flujo de caja

La Comparia ai 31 de diciembre de 2007 tcrmind con efective en caja por la suma de B/.6.4
millones. Este efectivo més el efectivo neto provisto por las actividades de operacion para los
doce meses termimados el 31 de diciembre de 2008, por la suma de B/.17.3 millones, mis el
financiamiento: (1) producto del uso de lneas de crédito a corto plazo por la suma de B/.25.0
millones y (1) emision de bonos corporativos por la suma de B/.20.0 millones, permitid a la
Compaiiia, invertir en su programa de capital que para ¢t 31 de diciembre de 2008 ascendio a la
suma de B/.19.4 millones, cumplir con el page dividendos por la suma de B/.23.5 y cerrar al 31
de diciembre de 2008 con un cfectivo en caja de B/.25.4 millones.

Cabe destacar que el efectivo neto provisto por las actividades de operacion agrupa rubros
significativos entre los cuales s¢ incluyen, la utilidad neta por B/.17.4 millones, disminucion
efecto del Ajuste al Componente de Combustible por B/.5.0 millones, ¢l incremento en las
cucntas por cobrar clientes por B/.18.4 millones y la disminucion de las cuentas por pagar
comerciales por B/.10.1 millongs ¢ntre ofros.

La Compafiia manticne contratos de lineas de crédito a corto plazo con bancos locales de primera
linea, estas facilidades de crédito manticnen un valor agregado de B/.50.0 millones v B/.60.5
millones, al 31 de diciembre de 2008 y 2007, respectivamente.  La deuda por uso de estas
facilidades de erédito termind en B/.25.0 millones al 31 de diciembre de 2008,

Clausula Financicra

El Contrato de Emision de los documentos de deuda (los Bonos) emitidos en junio 30 de 20006 vy
¢l contrato de suscripeion de los bonos corporativos emitidos el 20 de octubre de 2008
contemplan catre sus térmmnos, una clausuia financiera que limita a la Compafiia a no exceder su
tasa de endeudamiento a EBITDA (como se define en el Contrato de Emision) de 3.25 a 1.0,
donde el “"LEBITDA™ se obtiene de los cuatro trimestres fiscales consecutivos mas recientes.

Este indice financiero establecido para la transaccion relacionada con la emision de los Bonos,
muestra un resultado al 31 de diciembre de 2008 de 3.19, lo cual se encuentra en cumplimiento
con lo estabiecido por el contrato.

{en miles de Balbhoas)

Dewdaloral _ IndiceFinancicro 144’2H_I =3.19
EBITDA 45,270




2. Recursos de capital

Al cierre del cuarto trimestre de 2008, el programa de inversiones de capital s¢ ha ejecutado en la
suma de B/.19.7 millones. La inversion de capital hasta el periodo comprendido se compone
principaimente de: (1) Expansion de la Red de Distribucion por B/.8.6 millones, (i1)Instalacién de
Nuevos Clientes por B/.2.8 miltones, (iii} Mejoras en la Red de distribucion de energia por B/.2.3
miflones, (1v) Sistemas Intormaticos (SCADA) B/.3.1 millones, (vi)la mano de obra e intercses
capitaitzados fuc de B/.1.5 millones v (vii) Alumbrade Piblico por B/.0.7 millones, programa de
reduccion de pérdidas B/, 0.7 millones. Nuestra fuente principal de liquidez utilizadas para las
actividades de inversion, provienen principalmente de los fondos generados por las operaciones
y en un menor grado por facilidades de lineas de crédito obtenidas con las principales
mstituciones financicras en Panama.

3. Posicidén financiera y resultado de las operaciones
a. Actives

Al cuarto trimestre del afio 2008 el total de activos de la Compafiia ascendid a la suma neta de
3/.357.5 millones, representando un incremento de B/.34.2 millones con respecto al periodo
terminado ¢l 31 de diciembre de 2007, La propiedad, planta y equipo, neto representa un 69%
del total de activos para ¢l tercer trimestre de 2008, Las cuentas por cobrar cerraron con un
saldo al 31 de diciembre de 2008 de B/.73.2 millones de los cuales B/.65.6 millones estin
relacionadas con clientes consumidores, B/.5.8 millenes producto del ajuste al componente de
combustible no facturado y B/.1.7 millones de otras cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar
crecieron en B/ 11.6 millones, principalmente por aumento en ¢l precio facturado producto del
alza en los costos de compra de energia debido al incremento en los precios del combustible.

b. Pasivos

Al 31 de diciembre de 2008, la Compaififa cerré con pasivos por un total de B/.233.8 millones,
represcntando un incremento de B/.40.2 millones con respecio al 31 de diciembre de 2007, Las
cuentas por pagar a empresas generadoras y de transmision de energia disminuyeron en B/.10.5
millones con relacion al afio 2007, Lo anterior fuc producto de un menor volumen de compra de
energia requerida y principatmente por fa caida de los precios del combustible en el Gltimo
trimestre det afio. El aumento en el total de pasivos obedece principalmente al uso de las
tacilidades de lineas de crédito por la suma de B/.25 millones y por la cmision de deuda a largo
plazo por la suma de B/.20.0 miliones.

¢. Patrimonio

Al 31 de diciembre de 2008 el patrimonio de la Compadia cerré con un saldo B/.123.6 millones,
B/.6.0 millones menos que al periodo terminado el 31 de diciembre de 2007. Esta disminucion
neta csta asociada principalmente a un incremento de B/.17.4 miflones en el patrimonio, producto
de la utilidad neta acumulada al cuarto tnimestre def 2008 y una disminucion producto del pago
de B/.23.5 millones por concepto de distribucion de dividendos.




d. Ingresos

El consumo de energia eléctrica acumulado al cuarto trimestre del ato 2008 alcanzé los 2.249.71
GWh, retlcjando un crecimiento del 3.2%, con respecto al mismo periodo del afo anterior. Los
principales scetores economicos que impulsaron este crecimiento fucron ¢l sector comercial con
una tasa del 5.2% y el sector industrial con 2.9%. El sector residencial y gobierno mostraron un
leve crecimiento: 1.4% y 1.6% respectivamente.  El consumo de energia para Alumbrado Pablico
aumentd 5.5%.

Al mes de dictembre 2008, la empresa cuenta con 340,053 clientes, 12,047 clientes mas que en el
mes de diciembre del ano anterior, lo que representa un crecimiento en doce meses de 3.7%. Fs
importante destacar que ¢l 92.2% de los clicntes son residenciales y consumen cl 33% de la
energia; ¢l sector comercial que representa el 7.1% de los clientes consume el 41% de la cnergia;
¢l sector industrial que es alrededor del 0.1% de los clientes consume el 12% de la energia y el
scctor gubernamental representa el 0.6% de los clientes v el 14% del consumo. El consumo de
alumbrado publico, esta incluido en el sector gubernamental y representa el 2% de la encrgia.

Consumo por Sector al 31 de diciembre de 2008

O Industrial, [ Gobierno,
12% 14%

41%

[ Residencial,
33%

Los ingresos brutos acumulados al cuarto trimestre del 2008 sumaron B/.506.4 millones, o
B/.157.5 millones mas que el mismo periodo del afio anterior, reportando un crecimiento anual
del 45%. Este crecimiento se da principalmente por: a) incremento de 41% en el precio promedio
de la energia facturada con respecto al mismo periodo del affo anterior y b) por aumento de 3%
cn ¢l consumo de energia eléctrica producto del crecimiento vegetativo de aproximadamente
12,047 nuevos clientes al 31 de diciembre de 2008,

e. Costos

Los costos de compra y transmision de energia acumulados al mes de dicicmbre de 2008
resultaron en B/.433.7 millones, presentando un incremento de 55% con respecto al mismo
periodo del afto anterior, asociado principalmente a un crecimiento de 51% en el precio promedio
de compra de encrgia y transmision de 11.4 cent/kWh a 17.1 cent/kWh para los periodos
terminados al 31 de diciembre de 2007 y 2008 respectivamente.  E} volumen de compra de
energia aumentd de 2.465 GWh a 2.530 GWh para el mismo periodo.

g Margen Bruto




Al 31 de diciembre de 2008, ¢l margen bruto de distribucion tue de B/.81.4 millones con un
crecimiento de 6.9%, con respecto al mismo periodo del afio pasado, debido fundamentalmente al
crecimiento en la venta de energla v de los otros ingresos operacionales.

h. Gastos Operativos:

L.os gastos de operaciones acumulados al cuarto trimestre de 2008 tueron de B/.49.2 millones que
comparados con ¢l mismo periodo del atio anterior refleja un aumento por el orden de 8.8%. Esta
vartacion sc debe principalmente al incremento en la Provision para Cuentas Malas por B/.0.9
millones y en los Gastos Administrativos v Operacionales por B/.3.0 millones,

i. ERITDA y Utilidad neta

Al 31 de diciembre dc 2008. el beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (EBITDA) asciende a B/, 45.3 millones, lo quec supone un crecimiento det 4.4% en
relacion al msmo periodo de 2007, cxplicade por el crecimicnto del margen bruto de
distribucidn.

Entre los resultados financieros de la Compafiia encontramos que 1a Utilidad Neta acumulada al
mes de diciembre de 2008 fue de B/.17.4 millones, 4.2% superior al mismo perfodo del afio
anterior, debido entre otros factores a un mayor volumen de energia facturado a los clientes, un
mejoramiento cn ¢l margen de distribucion por lograr mayor facturacion en las tarifas con mayor
margen y @ un mayor nivel de otros ingresos (alquiler de postes, peajes).

4. Anilisis dec perspectivas

En el afio 2008 se ha registrado uno de los menores crecimientos en ventas de energia eléctrica de
los ultimos afos (3.2%), siendo este, el segundo crecimicento mas bajo desde 1998, Esta tasa de
crecimiento  también es inferior al del promedio historico (1998-2008 + 5.3%). Esta
desaceleracion en la venta de energia se debe principalmente a los altos precios de la energia
reflejados en el 2008, con promedio de 23.0 centavos’kwh, lo que impuiso a los clientes a
implementar politicas de ahorro de energia y a ser mds eficientes en sus procesos productivos.
Para el afio 2009, se espera que la tasa de crecimiento promedio del afio 2008 sea ligeramente
superada.

A pesar de este bajo crecimiento en ventas, la Compafiia logrd un crecimiento de su margen bruto
de distribucion del 6,9%, alcanzando la cifra de B/.81.4 millones en el 2008 con respecto a B/
76.1 mitlones obtenidos en el afio 2007.

Cabe destacar que el crecimiento de la economia en nuestra area de concesion ha contribuido
directamente al desarrollo y expansion de la red de distribucion eléctrica de la Compariia. Para el
afio fiscal 2008, las mversiones alcanzaron la suma de B/.[9.7 millones. de los cuales B/.8.6
millories estan asociados a expansion de la infraestructura debido a la construccion de nuevas
viviendas, edificaciones de propiedad horizontal, centro comerciales, desarrollo de  las
infraestructuras portuarias y acroportuanas, y nuevos proyectos que se estan estableciendo en
nuestra area de servicio.




En general. la Compariia busca mantener una fuerte generacion de flujo de caja y rendimientos
ascgurando operaciones altamente cfteientes, incrementando la calidad del servicio y mejorando
fa satisfaccion del cliente.

5. Hechos de importancia

Se tirma contrato para linea de crédito rotativa con el HSBC Bank (Panama) S.A. por diez
mitlones de dolares. moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, para los pagos de
compra de energia a las empresas generadoras, pago del cargo de transmision a la Empresa de
Transmision Eléctrica, S.A. y para necesidades de capital de trabajo.

Mediante resolucion CNV No.316-08 se registraron ante la Comision Nacienal de Valores, bonos
corporativos para oferta puiblica de hasta cuarenta millones de dolares (US$40.000,000) moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América. Los fondos recibidos de esta ecmision serdn
utilizados para inversiones de capital actuales y futuras.




I PARTE

Elektra Noreste, S.A.
{propiedad 51% de Panama Distribution Group, §.A.)

Resamen Finaneiero Trimestral

(En Miles de Balboas)

Estado de Resultados
Ventas o Ingresos Totales

i Margen Operativo

 Gastos Generales v Admimistrativos
Ingreso Operativo

Gastos Financieros

Ulilidad Neta

" Acciones Emitidas y en Clireulacién
% Depreciacidon y Amortizacion
EBITDA

Balance General

- Activo Clrculante
Activos Totales
Pasivo Circulante
Deuda a Corto Plazo
! Deuda a Largo Plazo
Capital Pagado
Utilidades Retenidas
Total Patrimonio

Razrones Financieras
Utihidad/ Accion
- Deuda Total/Patrimonio

Capital de Trabajo
Razdn Cormiente

Utilidad Operativa / Gastos Financieros

- Dic 07

Dic08 | Sep 08 | Jun 08.| Mar 08
139,191 | 141.563| 125369) 108,950 90,505
19,091 21425 210870 [9,757; 19621,
11,635] 13,0247 12,468 12.060| 12211
74561 8401 8619 7697 7409
25907 2298 2,192| 2,189 2,126
3,850 45321 4,744 42580 4296
49.840| 49,8400 49,8401 49.840| 498401
34421 3270 3216 3169 3121
10,898, 11,671| 11.835] 10,866| 10,530
1057891 148,867] 132,163 91.875| 77,907
357483 400,823 | 384004 | 338,279| 323284
102.844] 150,869| 138,556! 94452 82,333
25,000 28,5007 7,700 0f 0
119,221 99212] 99203| 99.194| 99,185
106,099 106,099| 106,099] 106099 106,099
17,555] 36,5881 32,167! 27,533, 23.549
D 123,654 142,687 138266 133,632] 129,648
0.08 0.09 0.10. 009 009!
L7 0907 077 0.74 0.77
29450 2,002 -6393| 2577 -4.426
.03, 099 0.95 097: 095
| 288 366! 393 3520 348
O T




III PARTE

ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntamos al presente informe los Estados Financieros Interinos No Auditados de la sociedad
Elektra Noreste, S.A.

IV PARTE

ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No Aplica

V PARTE

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

No Aplica

Vi PARTE

DIVULGACION

Elekira Noreste, S.A. divulgard el informe de Actualizaciéon Trimestral a través de 1a Internet, en
su pagina Web denominada: www.elektra.com.pa

Javier Pariente
Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General
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