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ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

I PARTE

Elektra Noreste, S.A. (la Compaiifa) es una sociedad anénima formada como resultado de la
privatizacion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacién (IRHE). La Compaiiia tue
constityida mediante Escritura Piblica No.143 de 19 de enero de 1998 ¢ inici6 operaciones en
encro de 1998. El capital social autorizado de la Compafiia consiste en cincuenta millones de
acciones comunes sin valor nominal. A la fecha, un 51.00% de las acciones comunes
autorizadas, emitidas y en circulacién de fa Compaiifa, estint a nombre de inversionistas privados,
mientras que el Gobierno Panamefio y Jos empleados de [a Compafiia poseen un 48.25% y un
0.43%, respectivamente. El resto de las acciones se mantienen como acgiones en tesoreria.

La actividad de la Compatfifa, incluye la compra de energfa en bloque y su transporte por las redes
de distribucién a los clientes. En adicién, la Compafia realiza la transformacion de tension
vinculada, la entrega de energia a los consumidores, la medicidn, lectura, facturacién vy cobro de
la energia. De igual manera, la Compaiiia tiene la responsabilidad de instalar, operar y mantener
el alumbrado publico en ia zona de concesion (tal como se define en el siguiente parrafo), de
acuerdo con los niveles y criterios de iluminacion establecidos por la Autoridad Nacional de los
Servicios Plblicos (ASEP). En adicién, la Compaiifa esta autorizada para realizar actividades de
generacion de energia hasta un limite del 15% de la demanda méxima de cnergia en la zona de
concesion.

De acuerdo con el contrato de concesion, la Compaiiia tiene la exclusividad para la distribucion y
comercializacion de energia eléctrica a clientes ubicados en las dreas geograficas de Panama
Este, Coldn, la Bahia de Panama, la Comarca de San Blas v Darién. La exclusividad en {a fase de
distribucion también incluye a fos “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 cléctrico.

A. Liguider

Nuestra fuente primaria de liquidez sc obticne de los fondos generados por las operacioncs, y en
un menor grado, por medio de facilidades de lineas de crédito otorgadas por institucioncs
linancieras. El principal uso de efectivo es para la compra de cnergia a las empresas de
gencracion eléetrica, para su venta v distribucién a los clientes Y para invertir cn activos en
nuestra red de distribucion.
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Fiujo de efectivo

Seis meses terminados

30 de Junio
2008 2007

{en milones) {No Auditado) {No Auditado)
Flujo de Efectivo por actividades de operacion

Utilidad neta B/ 9.0 B/. 8.3

Ajustes para conciliar la utitidad neta (27.6) 4.4

Cambios en el capital de trabajo 14.1 (4.6)
Efectivo neto provisto (utilizado)

por las actividades de operacién {4.5) 8.1
Efectivo neto utilizado en actividades de inversion (9.2) {9.03
Flujo de Efectivo por actividades de financiamiento:

Deuda a corto plazo, neto 7.3

Dividendos pagados {10.0)
Lfectivo neto provisto (utilizado)

por las actividades de financiamiento 7.7 (10.0
Disminucion neta en efective B/ (6.0} B/, {10.9)

El efectivo neto de la Compaiiia al 30 de junio de 2008 es de B/.0.5 millones producto de una
disminucion neta en efectivo de B/.6.0 millones para ¢l primer semestre del 2008. El efectivo
neto de la Compafiia al 30 de junio de 2007 fue de B/.7.4 millones producto de una disminucion
neta en efectivo de B/.10,9 millones para el primer semestre del 2007,

El flujo de efectivo utilizado por las actividades de operacion para los seis meses terminados e
30 de junio de 2008 fue de B/.4.5 millones y un flujo de efectivo provisto por las actividades de
operacion para los seis meses terminados ¢! 30 de junio de 2007 de B/.8.1 miliones.

La utilidad ncta para el primer semestre de 2008 es de B/.9.0 millones que representa un
incremento de B/.0.7 mitlones comparado al mismo periodo del 2007, Los ajustes para conciliar
la utilidad neta representan un electo negativo de B/.27.6 milioncs para el primer semestre de
2008, comparados a un efecto positive de B/4.4 millones para el mismo periodo del afio
antertor. [sta variacion negativa de B/.32.0 milloncs en ajustes para conciliar la utilidad neta,
obedece principalmente a una disminucion de 13/.35.2 millones en costos diferidos producto del
ajuste al componente de combusiible gue refleja fas variaciones en el precio del combustible
incurridas y no transferidas durante el primer semestre de 2008 y por los aumentos en el impuesto
sobre la renta diferido de B/.1.5 millones relacionado también al efecto del ajuste al compg




de combustible, aumento de B/.1.5 millones en la provision para cuentas malas y de B/.0.2
millones en ¢l gasto de depreciacion y amortizaciones,

l.as variaciones en los activos y pasivos operativos (capital de trabajo) contribuyeron en B/.14.1
millones al flujo de efectivo de las actividades de operacion para los seis meses terminados el 30
de junio de 2008, comparados a B/.4.6 millenes utilizados para el mismo periodo del 2007. Este
incremento de B/.18.7 millenes en los montos de capital de trabajo para el primer semestre del
2008, obedece principalmente al aumento de B/.23.5 millones cn las cuentas por pagar, que en su
mayoria corresponden a las cuentas con los gencradores que aumentaron como consecuencia del
alza en los precios del combustible; a una disminucién de B/.11.1 millones por una mayor
acumulacién de deuda de clientes que refieja el incremento en la tarifa y ¢ aumento en el
consumo; y por variaciones favorables de B/.5.1 millones en impuesto sobre la renta por pagar y
de B/.1.2 millones ¢n otros pasivos corrientes.

El efectivo utilizado por actividades de inversion fue de B/.9.2 millones para {os scis meses
terminados el 30 de junio de 2008, comparados a B/.9.0 millones para ¢l mismo periodo del
2007. El incremento de B/.0.2 millon obedece principalmente a una mavor inversién en los
programas de expansion de la red ¢ instalacion de nuevos clientes.

Subsidio

En el primer scmestre del 2008, se autorizaron aportes al Fondo de Estabilizacion Tarifaria
mediante Resolucion No. 6 de 23 de enero de 2008 del Consejo de Gabinete, del cual la
Compafiia recibid la suma de B/.15.8 millones como subsidio otorgado para los clientes con tarita
de baja tension y consumo hasta 500 Kwh mensuales.

Mediante la Resolucion No, 106 del Consejo de Gabinete de 30 de junio de 2008 se autorizé un
crédito adicional al presupuesto general del Estado a favor del Ministerio de Fconomia y
Finanzas por la suma de B/.40.8 millones para incorporarlo al Fondo de Estabilizacién Tarifaria.
Se establecid que dicho crédito tiene el propésito de reducir el impacto del alza en la tarifa base
eléctrica para of 2008 incluvendo ¢l Cargo por Efecto de Variacién del Precio del Combustible a
los clientes con tarifa de baja tension simple que consumen hasta 500 kWh mensuales. De cste
monto la Compaififa debe recibir la suma de B/.23.1 millones a ser transferido por la Empresa de
Transmision Eléctrica, S.A. en una sola cuota en el mes de julio de 2008.

Indice Financiero
El indice financierc (“financial covenant™. en inglés) establecido para la transaccion relacionada
con la emision de bonos, muestra cf siguiente resultado ai 30 de junio de 2008:

Indice Financiero establecido en ¢l Convenio es: Deuda a Ganancias antes de intcreses,
impuestos, depreciacion y amortizacion (EBETDA), el cual no debe exceder de 3.25a 1.0

En miles de Balboas

DeudaTotal - :
— = Indicelinancierao — -——

FERITDA 44,177

Considerando como “Denda total” cualquier obligacion de pago o repago de dinero, que haya
sido prestado o recaudado (incluyendo recaudacion en refacién con cualgquier Garantia),——




At 30 de junio de 2008, la Compariia presenta un indice de 2.42. el cual csta dentro de lo
permitido en el Convenio. El EBITDA utilizado para el cdleulo corresponde a los ditimos cuatro
trimestres.

B. Recursos de Capital

Al cierre del primer semestre de 2008 el programa de inversiones de capital se ha ejecutado en la
suma de B/.9.2 millones, lo cual representa ¢l 46.1% del programa anual. La inversion de capital
hasta ¢l periodo comprendido se compone principalmente de: Expansion de la Red de
Distribucion por B/.5.3 millones, Instalacion de Nuevos Clientes por B/.2.0 millones. Mcjoras en
la Red de distribucion de energia por B/.0.8 millones. Sistemas Informdticos (SCADA) B/.0.3
millones, la mano de obra e intereses capitalizados fue de B/.0.6 millones y Alumbrado Piiblico
por B/.0.2 millones.

C. Resultados de Operaciones

El consumo de energia eléctrica acumulado al primer semestre del afio 2008 alcanzd los 1.115.22
GWh, retlejando un crecimiento del 3.4%, con respecto al mismo periodo del afio anterior. Los
principales sectores econdmicos que impulsaron este crecimiento fueron ¢l sector comercial con
una tasa det 5.4% y el sector industrial con 3.1%. El sector residencial y gobierno mostraron un
leve crecimiento: 1.9% y 1.3% respectivamente. El consumo de energia para Alumbrado Pablico
aumento 3.1%.

Al mes de junio 2008, 1a empresa cuenta con 334,473 clientes, 15,397 clientes mas que en ¢l mes
de junio del afio anterior, lo que representa un crecimiento en doce meses de 4.8%. Es
importante destacar que el 92.3% de los clientes son residenciales y consumen el 33.3% de la
cnergia: el sector comercial que representa el 7.0% de los clientes consume el 40.9% de la
energia: ¢l sector industrial gue es alrededor del 0.1% de los clientes consume ¢l 11.6% de la
energia y el scctor gubernamental representa el (0.6% de los clientes y el 14.2% del consumo. El
consumo de alumbrado publico. esta incluido en el sector gubernamental y representa el 2.0% de
la encrgia,

Consumoe por sector al 30 de junio de 2008

Comercial,

Residencial S S 40.9%
33.3%

Gobierno y Industrial,
otros, 11.6%

14.2%




Los ingresos brutos acumulados al primer trimestre del 2008 sumaron B/.234.3 millones,
B/.61.2 millones mds que el mismo pertodo del afio anterior, reportando un crecimiento anual del
35.40%. el cual se origind principalmente en: a) el crecimiento de 3.4% en ¢l consumo de encreia
cléctrica de nuestros clientes asociado a un aumento en la base de clientes en aproximadamente
15,397 y b) el incremento de 31.2% en el precio promedio de la compra de energia, con respecto
al mismo periodo del afio anterior,

[.os costos de compra y transmision de energia acumulados al mes de junio de 2008 resultaron en
B/.193.5 millones, presentanda un incremento de 42.2% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, asociado principalmente a un crecimiento de 38.7% en el precio promedio de compra de
energia y transmision de 11.1 cent/kWh a 15.4 cent/kWh para los periodos terminados al 30 de
Junio de 2007 y 2008 respectivamente. El volumen de compra de energia aumenté de 1,222.8
GWha 1,256.3 GWh para el mismo periodo, representando un 2.7% de incremento.

Al 30 de junio de 2008, el margen bruto de distribucion fue de B/.40.8 millones con un
crecimiento de 10.2%, con respecto al mismo periodo del afio pasado, debido fundamentaimente
al crecimiento de las ventas de electricidad y a los otros ingresos.

Los gastos de operaciones acumulados al primer semestre de 2008 fueron de B/.24.5 milloncs
que comparados con el mismo periodo def afio anterior refleja un aumento por ¢l orden de 14.9%.
Esta variacion se debe principalmente al incremento en la Provision para Cuentas Malas
v en los Gastos Administrativos.

Al 30 de junio de 2008, el beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacién
(EBITDA} asciende a B/, 22.7 millones, lo que supone un crecimiento del 3.6% en relacién at
mismo perfodo de 2007, explicado por el crecimiento del margen bruto de distribucion.

Entre los resultados financieros de [a Compaiiia encontramos que la Utilidad Neta acumulada al
mes de junio 2008 fue de B/.9.0 millones, 8.5% superior al mismo periodo del afio anterior,
debido al incremento en el margen de distribucion,

D. Andlisis y Perspectivas

[.as perspectivas son de seguir cumpliendo con los niveles de inversidn requeridos para poder
mantener a conliabilidad v ¢l ritmo de crecimicnto de nuestra red y brindar un servicio eficiente
¥ seguro. La inversion de capital para el afio 2008 se estima en B/.20.0 millones, de los cuales ya
en el primer semestre se habia registrade un avance del 46.1%.

E. Hecho de Importancia

Al primer semestre de 2008, la Compafifa manticne un nivel de contratacion de encrgia de 80%
de la demanda de sus clientes.

Ll Gobierno Nacional aprobd un nuevo subsidio mediante la resolucion AN-1837-Elec. por la
cual aprueban el Fondo de Cstabilizacién Tarifaria (FET) por un monto de B/.24.8 millones. de
tos cuales B/.1.7 millones se deben tomar del FET del afio 2007, v el saldo restante de B/.23.1
millones debe ser pagado por la Empresa de Transmision Eléctrica (ETESA Y en una sola cuota en
el mes de julio de 2008,




H Parte
Resumen Financiero Trimestral
(En Miles de Balboas)

Jun 08 Mar 08 Dic 07 Sep 07 Jan 07

Estado de Situacion Financiera

Ventas o Ingresos Totales 125,369 108,950 90,505 62,025 89,926
Margen Operativo 21,087 19,757 19.621 19418 19,134
Gastos Generales y Administrativos 12,468 12.060 12,211 11,665 10,716
Ingreso Operativo 8,619 7.697 7.400 7,755 8,437
Gastos Financieros 2,192 2,189 2,126 2,188 2,063
Utilidad Neta 4,744 4,258 4,296 4,173 4,376
Acciones Emitidas y en Circulacion 49,840 49 840 49,840 49,840 49 840
Depreciacidn y Amortizacion 3216 3,169 3124 3.191 3.134
EBITDA 11,835 10,866 10,330 10,946 11,571

Balance General

Activo Circulante 132,163 91.875 77,907 70,360 75,221
Activos Totales 384,004 338,279 323,284 313,304 315,684
Pasivo Circulante 138,556 94,452 82,333 76,242 82,567
Deuda a Corto Plazo 7,700 0 0 0 0
Deuda a Largoe Plazo 99,203 09,194 99,185 99,177 99,168
Capital Pagado 106,099 106,099 106,099 106,099 106,099
Utilidades Retenidas 32,167 27,533 23,549 19,254 15,356
Total Patrimonio 138,266 133,632 120,648 125,353 121,455

Rarones Financieras

Utilidad/Accidn 0,10 0.09 0.09 0.08 0.09
Deuda Total/Patrimonio 0.77 0.74 0.77 0.79 (.82
Capital de Trabajo -6,393 2,571 -4 426 -5,882 -7.346
Razon Corriente (.95 0.97 (.95 .92 (.91
Utilidad Operativa / Gastos Financicros 3.93 3.52 348 3.54 4.09




HI 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
Elektra Nope djyulgara el informe de Actualizacién Trimestral a través de la Internet, en

su pagina das_www.elcktra.com,.pa

Apoderadd

Javier Parienty ™~

Vicepresidente Ejecutivo v Gerente General



