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I PARTE

A.  INFORMACION DE LA COMPANIA
1. Historia de la Compaiiia

Elektra Noreste. S.A. {la Compaiiia) ¢s una sociedad anonima tormada como resultado de la
privatizacion del Inslituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacién (IRHE). La Compaiiia fue
constituida mediantc Escritura Piblica No.143 de 19 de enero de 1998 ¢ inicid operaciones en
enero de 1998, Ei capital social autorizado de la Compafifa 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, estén a nombre de inversionistas privados, mientras
que ¢l Gobiemo Panamefio y los exempleados del IRFIE poseen un 48.25% vy un 0.43%,
respectivamente. El resto de las acciones se mantienen como acciones en tesoreria.

2. Deseripcién del negocio

La actividad de la Compaiia incluye la compra de energia en bloque y su transporte por las
redes de distribucion a los clientes. En adicion, la Compaiiia realiza la transformacion de
tension vinculada, la entrega de energia a los consumidores, la medicion, lectura, facturacion y
cobro de la encrgia. De igual mancra, la Compaiiia tiene la responsabilidad de instalar, operar
¥ mantener el alumbrado publico en la zona de concesién (tal como sc define en el siguiente
parrato), de acuerdo con los niveles y criterios de iluminacion establecidos por la Autoridad
Nacional de los Servicios Pablicos (ASEP). En adicién, la Compailia estd autorizada para
realizar actividades de generacion de energia hasta un Hmite del 15% de la demanda maxima
de energia cn la zona de concesion.

De acuerdo con el contrato de concesion, la Compaiifa tiene la exclusividad para la distribucién
y comercializacion de energia eléctrica a clientes ubicados cn las dreas geograficas de Panamd
Este, Colon, la Bahia de Panama, la Comarca de San Blas y Darién. La exclusividad en la fase
de distribucion también incluye a los “grandes consumideres”. los cuales son definidos por la
Ley 6, de lecha 3 de febrero de 1997, como aquellos clientes con una demanda maxima
superior a 100 KW por sitio, a quienes les estd permitido comprar dircctamente la encrgia a
otros agentes del mercado eléetrico,

Este informe ¢s presentade c¢n Balboas (B/) unidad moenctaria de Ia Repuabliea de
Panama. Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, ¢l Balboa se mantiene a la par del dolar de los
Estados Unidos de América.




B. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA Y RESULTADOS
OPERATIVOS DE LA COMPANIA PARA LOS DOCE (12) MESES
TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 2608.

L. Liquidez y flujo de caja

La siguiente tabla resume el flujo de efectivo para Elcktra Noreste, S.A. durante los doce meses
terminados al 31 de diciembre de 2009 v 2008:

{en miles de Balboas)
Doce meses terminados
31 de Diciembre

2009 2008 Variacion
Efectivo provisto por (utilizado en):
Actividades de Operacion ... ... .. B/. 39,535 B/ 17,203 B/ 22332
Actividades de Inversion ... ... .. (21,352) (19,473) (1,879
Actividades de Financiamiento . ... .. .. (37,644) 21,244 (58,888)
Disminucion neta-enehefectivo ... 00~ “BAT(19461) 7 B7 18974 B/ 38435)
Efective al final del periodo B/, 5913 B/ 25374 B/ (19.461)

Flujo de efective en actividades de operacion.

El efectivo provisto por las actividades de operacidn al cuarto trimestre del 2009 suma un total
de B/.39.5 millones que comparados con el efectivo provisto por las actividades de operacion
de 13/.17.2 millones para ¢l mismo periodo del afio anterior refleja un incremento de B/.22.3
millones en el flujo operativo para los periodos comparados. Este significativo incremento se
deriva principalmente por la caida en el precio del combustible bunker y en los precios de la
cnergia comprada en el mercado ocasional registrados durante el 2009 comparados con los
altos niveles alcanzados en el 2008.

Para el cuarto trimestre def 2009, el flujo de efectivo provisto por las actividades de operacion
de B/.39.5 millones se deriva principalmente de una utilidad neta ajustada por partidas gue no
requicren efectivo de B/.41.1 millones, disminucién en las cuentas por cobrar por B/.2.5
millones (neta de incremento por B/.4.6 millones en subsidio aplicados a clientes pendiente por
recuperar del Fondo de Estabilizacion Tarifaria), por incremento en las cuentas por pagar
comerciales y otros pasivos por B/11.7 millones y por B/.0.9 millén en otras cuentas del
capital de trabajo, lo anterior fue contrarrestado parcialmente por el incremento en la cuenta de
ajuste al componente de combustible de B/.10.0 millones v disminucién en la cuenta de
mmpuesto sobre la renta por pagar por B/.6.7 millones,

Para el cuarto trimestre del 2008, el efectivo provisto en las actividades de operacion fue de
B/.17.2 millones. Fuc requerido un mayor uso de capital de trabajo para financiar el aumento
de las cuentas por cobrar clientes por B/.20.6 millones (incluye B/.2.3 millones en subsidio
aplicados a clientes pendiente por recuperar del Fondo dc Estabilizacidn Tartfaria) atribuibie
principalmente a los incrementos en el costo de fa compra de energia, y para disminuir las




cucntas por pagar comerciales y otros pasivos en B/.8.0 millones. Lo anterior, fuc
contrarrestado por una utilidad neta ajustada por partidas que no requieren efectivo por B/.33.2
millones, aumento en el impuesto sobre la renta por pagar de B/.6.9 millones, recupcracion de
la cuenta de Ajuste al componente de combustible por B/.5.0 millones y por disminucion neta
de B/.0.7 millon en otras cuentas del capital de trabajo.

Flujo de efectivo en actividades de inversion:

Al 31 de diciembre det 2009, el etectivo utilizado en actividades de inversion suma un total de
B/.21.4 millones que representa un aumento de B/.1.9 millones con respecto al mismo periodo
del afio anterior.  La inversion de capital hasta el periodo comprendido se compone
principalmente de proyectos de expansion de la red de distribucion por B/.11,2 millones y por
instalacion de nuevos clientes por B/.4.6 millones. La Compafifa mantiene otros programas de
inversién que incluyen: mejoras a la red de distribucién, alumbrado publico, proyectos de
reduccion de pérdidas, entre otros, que acumulan al cuarto trimestre del 2009 un total de B/.53.6
millones.

Flujo de efectivo en actividades de financiamienio:

El flyjo de cfectivo utilizado en actividades de financiamiento para los doce meses terminados
al 31 de diciembre de 2009, fue de B/.37.6 millones comparado a B/.21.2 millones de efectivo
provisto al 31 de diciembre de 2008. Esta reduccion de B/.58.9 millones en efectivo al 2009 se
debe principalmente al repago de B/.25.0 millones por uso de las facilidades de crédito y por el
pago de B/.12.6 millones en dividendos para los accionistas.

2. Recursos de capital

Nuestra principal fuente de liquidez proviene de fondos generados de nucstras operaciones v en
un menor grado. por facilidades de lineas de crédito con bancos locales de primera linea. El
efectivo es utilizado principalmente para cumplir con los contratos de compra de energia con
las empresas generadoras y para invertir en activos fijos para nuestra red de distribucion. La
Compafiia mantiene facilidades de crédito por un total de B/.100.0 millones al 31 de diciembre
de 2009. La deuda por uso de estas facilidades de crédito termino en B/.25.0 millones al 31 de
diciembre de 2008. Al 31 de diciembre de 2009, no existen saldos adeudados por ¢l uso de
estas lincas de crédito.

Cliausula Financiera (“Financial Covenants™

El Contrato de Emision de los documentos de deuda (Scnior Notes) emitidos el 30 de junio de
2006 y cf contrato de suscripeion de los bonos corporativos emitidos ¢l 20 de octubre de 2008
contempla entre sus (érminos una clausula financiera que limita a la Compaiiia a no exceder su
indice de endeudamiento a EBITDA (como se define en el Contrato de Emision) de 3.25 2 1.0,
donde el “"EBITIDA™ se obtiene de tos cuatro trimestres fiscales consecutivos més recicntes.

Fste indice financiero establecido para la transaccion relacionada con la emision de los Bonos,
muestra un resultado al 31 de diciembre de 2009 de 2.32, lo cual se encuentra en cumplimicnto
con o establecido por el contrato.




{ent miles de Balbous)

e ' 119,260
DewdaToral = IndiceFinanciero 112,260 =232
EBITDA 51,491

3. Resultado de Ias operaciones

a. Ingresos

El consumo de encrgia eléctrica acumulado al cuarto trimestre del afio 2009 alcanzd los
2,35L.25 GWh, reflejando un crecimiento de 101.54 GWh o 4.5%, con respecto al mismo
periodo del afio anterior. Los principales sectores econdmicos que impulsaron este crecimiento
fueron ¢l sector residencial con una tasa de 6.8%, el scctor industrial con tasa de 6.1% y el de
gobietno con tasa de 5.2%. [l sector comercial se mantuvo con un consumo estable
registrando un leve crecimientos de 2.2%.

Al 31 de diciembre de 2009, la empresa cucnta con 348,350 clientes. 8,297 clientes mas en
comparacion con ¢l mismo periodo del afio anterior, lo que representa un crecimiento en doce
meses de 2.4%. Es importante destacar que el 92% de los clientes son residenciales v
consumen el 33.7% de la energia; el sector comercial que representa ¢l 7.2% de los clientes
consume el 40.1% de Ia energia; el sector industrial que es alrededor del 0.1% de los clientes
consume ¢l 11.8% de la encrgia y el sector gubernamental representa el 0.7% de los clientes y
el 14.4% del consumo. El consumo de alumbrado publico, estd incluido en el sector
gubernamental y representa ef 2% de la energia.

El ingreso por venta de energia acumulado al cuarto trimestre del 2009 suma un total de
B3/.389.2 millones o B/.117.2 millones menos que el mismo periodo del afio anterior. Esta
variacion es producto de: i) una reduccion cn el precio promedio de la energia facturada de
26.7% 0 6.0 cent’kWh, la cual esta asociado principalmente al componente de generacion de la
tarifa y representa una caida en ingresos por efecto precio de B/.140.1 millones, ii} v un
aumento por volumen de B/.22.9 millones asociado al incremento de 4.5% en el consumo de
energfa elécirica y a la incorporacion de 8.297 nuevos clientes.

b. Costos

Bl costo de compra v transmision de energia acumulado al 31 de diciembre de 2009 suman un
total de 13/.309.0 millones, lo que representa una disminucion neta de B/.124.7 millones con
respecto al musmo periodo del afio anterior, Esta variacion es producto de: i) una disminucion
en costo de B/.146.5 milioncs o una reduccion de 32.2% en el costo promedio de compra de
energia de 17.1 cent/kWh a 11,6 cent/kWh para los periodos terminados al 31 de diciembre de
2008 v 2009 respectivamente, 1) an aumento de B/.21.8 millones asociada al incremento en el
volumen de compra de 12738 Gwh con respecto al mismo periodo del afio anterior.

c. Gastos Operativos:

Los gastos de operaciones acumulados al cuarto trimestre del 2009 suman un total de B.50.5
millones.  La siguiente tabla detalla los aumentos v disminuciones en gasto para ambos
periodos comparados:




Diciembre

fen mifes de balboa} 2009 2008 Variacién  Aumento Disminucion
Salarios y ofros costos relacionados con personal 9,241 9,329 {118} {118)
Provision para cuentas de cobro dudeso, neto 2,504 3,989 (1.485) {1.485)
Reparacion y manmenimiento 2,887 2,853 34 34
Servicios contratades y adminisirativos 12,709 1,509 1,200 1,200
Depreciacion y amertizacion 14,521 13.048 1423 1423
Administrativos y otros 3,318 3175 143 143
Pérdida {ganancia) en venta y descarte de active fijo 328 234 94 94

50,478 49,187 1,291 2,894 {1,603)

[l aumento registrado en los rubros de Servicios contratados y administrativos y Depreciacion
y amorlizacion son propios del crecimiento vegetativo de la red de distribucion. La

disminucion mas significativa se presentan en la Provision para cuentas de cobro dudoso
producto de actualizaciones en los pardmetros de estimacion del gasto.

d. Gastos de Intereses:

Los gastos de intereses acumulados al cuarto trimestre del 2009 suman un total de B/.8.9
millones que comparados con ¢! mismo periodo del afio anterior reflejan una disminucién de
B/.0.4 millones. la cual deriva de un menor uso de las facilidades crediticias a corto plazo v
principalmente por la caida ¢n la lasa Libor de tres v seis meses comparados con las valores
registrados en el 2008,

4. Anilisis de perspectivas

A pesar del incremento dado en {a tarifa de electricidad para este semestre, se observa en cnero
un crecimiento de 8.8% en el consumo de energia con respecto al mismo periodo del afio
anterior, considerando ain la exclusién de CEMEX que a partir de encro pasé a ser un cliente
no regulado. No se espera que esta dindmica de crecimiento se mantenga durante todo el afio
dado a los efectos que tengan las anunciadas medidas de racionamicnto sobre cl
comportamiento del consumo, Iin general. s¢ esperan niveles de crecimiento por encima del
5% y que la tarifa cléetrica se mantenga bastantc estable durante ¢l aho en parte gracias al
seguro de cobertura adquirido por el Estado como proteccion al riesgo de alzas en el precio del
petréleo en los mercados internacionales.

5. Hechos de impaortancia

Durante el Tercer Trimestre. ¢l Gobierno de la Republica de Panama, nomind a los nuevos
representantes del Gobiemo ante la Junta Directiva de la empresa, Los seitores Virgilio Sosa y
Ramon Fonseca fungiran como dircctores representando las acciones del estado de la
Republica de Panama

&



Il Parte

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

Resumen Financiero Trimestral
(En Miles de Balboas)

Estado de Resultados

Ventas o Ingresos Totales

Margen Operativo

Gastos Generales y Administrativos
Ingreso Operativo

Gastos Financieros

Utilidad Neta

Acciones Emitidas y en Circulacion
Depreciacion y Amortizacion
EBITDA

Balance General
Activo Circulante
Activos Totales
Pasivo Circulante
Deuda a Largo Plazo
Capital Pagado
Utilidades Retenidas
Total Patrimonio

Razones Financieras
Utilidad/Accién

Deuda Total/Patrimonio
Capital de Trabajo
Razon Corriente

Utilidad Operativa / Gastos Financieros

Diec 09 Sep 09 Jun 09 Mar 09
106,739 105,151 96.941 87.584
22,556 23.600 22,427 18,859
13,334 12,611 12,167 12,366
9,223 10,989 10.259 6,493
2,226 2,190 2.181 2,382
5,166 6.483 6,127 3.104
49,840 49,840 49,840 49.840
3,721 3,625 3.547 3.628
12,944 14,614 13,806 10,121
92,226 94.214 89,185 80,898
351.346 348,635 342.858 333,712
89.211 79.425 79,747 76.128
119,260 119,250 119.240 119,231
106,099 106.099 106,099 106.099
25,789 32.685 26,494 20,659
131,888 138,784 132,593 126,758
0.10 0.13 0.12 0.06
0.90 0.86 0.90 0.94
3,015 14,789 9438 4,770
1.03 1.19 .12 1.06
4.14 5.02 4.7 2.73




HI PARTE

ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntamos al presente informe los Estados Financieros [nterinos No Auditados de Ia sociedad
Elckira Noreste, S A.

IV PARTE

ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES
No Aplica

Y PARTE

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
No Aplica

V1 PARTE
DIVULGACION

Pste documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera pucsto a
disposicion del piblico inversionista y del pablico en gencral.

Elektra Noreste, S.A. divulgard el informe de Actualizacion Trimestral a traves de la Internet,
en su pagina Web denominada: www.elektra,com.pa

Fecha de divulgacion:
01 de marzo de 2010

-

Javier Pariente
Vicepresidente Fjccutivo y Gerente General
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