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VALORES QUE HA REGISTRADO:
Bonos a tasa de interés anual de 7.60% con vencimiento el 12 de julio de 2021,
Resolucion No. CNV 156-06 del 29 de junio de 2006 por la suma de B/. 100,000,000

Bonos Corporativos a tasa de interés Libor tres (3) meses + 2.373% con vencimiento el
20 de octubre de 2018. Resolucion No. CNV 316-08 del 7 de octubre de 2008 por la
suma de B/. 40,000,000

Bonos Corporativos a tasa de interés anual de 4.73% con vencimiento el 13 de diciembre
de 2027. Resolucion No. SMV 432-12 del 20 de diciembre de 2012 por la suma de B/.
80,000,000

DIRECCION DE LA COMPANIA: SANTA MARIA BUSINESS DISTRICT
PH ENSA
JUAN DIAZ, PANAMA
PLAZA PANAMA 0833-00202
PANAMA, REP. DE PANAMA

NUMERO DE TELEFONO Y FAX: (507) 340-4603, FAX (507) 340-4785



I PARTE

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

Elekira Noreste, S.A. (comercialmente ENSA) es una sociedad anénima formada como resultado
de la privatizacion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacién (IRHE). La Compafiia
fue constituida mediante Escritura Ptblica No.143 de 19 de enero de 1998 ¢ inicid operaciones
en enero de 1998. El capital social autorizado de la Compafiia consiste en cincuenta millones de
acclones comunes sin valor nominal. A la fecha, Panama Distribution Group, S.A. posee el 51%
de las acciones comunes autorizadas, emitidas y en circulacion de la Compafiia, mientras que el
Estado y los ex-empleados del IRIIE poseen un 48.25% y un 0.43%, respectivamente. El resto
de las acciones se mantienen como acciones en tesoreria.

2. Descripcion del negocio

La actividad de la Compafiia incluye la compra de energia en bloque y su transporte por las redes
de distribucién a los clientes. En adicidn, la Compafiia realiza la transformacién de tension
vinculada, la entrega de energia a los consumidores, la medicién, lectura, facturacidn y cobro de
la energia. De igual manera, la Compaiiia tiene la responsabilidad de instalar, operar y mantener
el alumbrado pablico en la zona de concesion (tal como se define en el siguiente parrafo), de
acuerdo con los niveles y criterios de iluminacién establecidos por la Autoridad Nacional de los
Serviclos Publicos (ASEP). En adicion, la Compatiia esta autorizada para realizar actividades
de generacién de energia hasta un limite del 15% de la demanda méxima de energia en la zona
de concesion, opeidn que a la fecha no ha sido ejercida por la Compafifa.

De acuerdo con el contrato de concesion, la Compafiia tiene la exclusividad para la distribucion
y comercializacion de energia eléctrica a clientes ubicadoes en las dreas geograficas de Panama
Este, Colon, la Bahia de Panama, la Comarca Guna Yala y Darién. La exclusividad en la fase
de distribucion también incluye a los “grandes consumidores™, los cuales son definidos por la
Ley 6, de fecha 3 de febrero de 1997, como aquelios clientes con una demanda méxima superior
a 100 KW por sitio, a quienes les estd permitido comprar directamente la energia a otros agentes
del mercado eléctrico.

Se delimita la zona de concesién inicial hasta el area geografica correspondiente a 1,000 metros
alrededor de las lincas cléctricas existentes de cualquier tensién, lo que anteriormente
comprendia hasta los 500 metros. A partir del tercer afo, se expande gradualmente cada dos
afios, 1,000 metros a partir de las [ineas eléctricas existentes de cualquier tension, hasta alcanzar
los 5,000 metros. Con esta nueva condicién la Compaiiia esta obligada a incorporar en un
término de 10 afios todas las comunidades que se encuentren a menos de 3,000 metros de la red
de distribucidn existente a la entrada en vigencia del presente contrato de concesion.

Este informe es presentado en Ddlar de los Estados Unidos de América, el cual se mantiene a la
par del Balboa (B/.) unidad monetaria de la Repiblica de Panama.
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B. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

1. Ligquidez

ENSA esta bien posicionada para satisfacer las necesidades de liquidez de la Compafiia. Nuestra
principal fuente de liquidez proviene de fondos generados de nuestras operaciones y en un menor

grado, por facilidades de lineas de crédito con bancos locales de primera linea.

La siguiente tabla resume el flyjo de cfectivo de ENSA durante los seis meses terminados al 30
de junio de 2017 y 2016:

'Aumento (Dlsmmj ; .
Efectlvo al inicio del pcr10d0

Actividades de operacion

El efectivo neto provisto por las actividades de operacion para los seis meses terminados al 30
de junio de 2017 fue de USD 24.6 millones (USD 21.1 millenes de efectivo provisto para el
mismo periodo del afio anterior). Este aumento de USD 3.5 millones en el flujo de caja operativo
se debid, principalmente. a que en el 2017 no hubo pago de impuesto sobre la renta al segundo
trimestre de 2017 lo que produjo un efecto positivo de USD 30.6 millones contrarrestado por una
variacion negativa en el capital de trabajo de USD 22.8 millones debido a un mayvor uso de
efectivo impulsado, primordialmente por el incremento en las cuentas por cobrar de USD 23.7
millones como resultado de un incremento en el precio promedio.

Para el 2016, el efectivo neto provisto por las actividades de operacidn fue de USD 21.1 millones
{USD 84.5 millones de efectivo provisto para los seis meses terminados el 30 de junio de 2015).
Este decrecimiento de USD 63 .4 millones en el flujo de caja operativo fue debido principalmente
a: 1) reduccion en la recaudacién de USD 53.5 millones ocasionada principalmente por
descuentos aplicados en la facturacion correspondiente a la clausula de variacién de combustible
para el primer semestre 2016, los cuales fueron mayores a los descuentos aplicados en el mismo
periodo del afio anterior; 11) mayores desembolsos en impuesto sobre la renta y otros impuestos
por USD 34.2 millones; 111) lo anterior fuc contrarrestado parcialmente por una reduccion en los
pagos a generadoras de USD 22.3 millones producto de una disminucion en los costos de
abastecimiento.

Actividades de inversion

Las erogaciones de capital al 30 de junio de 2017 fueron por USD 31.1 millones (USD 35.3
millones de efectivo utilizado en las actividades de inversion al 30 de junio de 2016). El efectivo
utilizado en las actividades de inversidn obedece principalmente a la ejecucién del programa de
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inversiones contempladas dentro de la determinacién del ingreso maximo permitido para el
periodo tarifario vigente.

Actividades de financiamiento

El efectivo provisto en actividades de financiamiento fue de USD 5.1 millones para los seis meses
finalizados al 30 de junio de 2017 (USD 14.5 millones de efectivo utilizado para el mismo
periodo del afio anterior). La disminucién neta de USD 9.4 millones de efectivo provisto en
actividades de financiamiento para ambos perfodos comparados se derivo principalmente a que
en el 2017 se utilizaron fondos de lineas de crédito por USD 12.6 millones contrarrestados
parcialmente por los pagos por servicio de la deuda de USD 6.9 millones.

Para el 2016, el efectivo provisto en actividades de financiamiento fue de USD 14.5 millones
para los sets meses finalizados el 30 de junio de 2016 (USD 53.2 millones de efectivo utilizado
para los sels meses finalizados el 30 de junio de 2015). El incremento neto del efectivo provisto
por actividades de financiamiento se debié principalmente a la utilizacidén de USD 24.0 millones
en lineas de crédito para el financiamiento del programa de inversiones que se lleva a cabo y para
capital de trabajo.

2. Recursos de capital

Nuestra principal fuente de liquidez proviene de fondos generados de nuestras operaciones y en
un menor grado, de facilidades de lineas de crédito con bancos locales de primera linea. La
Compafiia, sobre una base anual, financia la mayor parte de sus gastos dc capital con fondos
generados de sus operaciones y en caso de requerirse, por medio de financiamientos obtenidos a
través de sus facilidades de crédito. Estas inversiones de capital son presupuestadas basadas en
los flujos de efective proyectados para el afio. Al 30 de junio de 2017 la Compafiia mantiene
contratos para facilidades de lineas de crédito a corto plazo por un total de USD 250 millones y
mantiene saldos adeudados por un monto de USD 94.6 millones.

Al 30 de jumo de 2017, se cerrd con un efectivo y equivalentes de efectivo por USD 2.2 millones
y una relacion deuda-capital de 55 por ciento, la relacidon se mantiene muy cerca a los porcentajes
obtenidos al 31 de diciembre de 2016.

{3) No inclive deuda bajo facilidades de crédia.

El patrimonio aumentd en USD 17.3 mullones durante el primer semestre de 2017,
principalmente por el incremento de la Utilidad Neta generada duarante el ejercicio. Asi mismo
la Compafifa aumento en el primer semestre 2017 su deuda en USD 12.6 millones proveniente
del financiamiento a corto plazo.

A junio de 2017, la Compafiia mantiene financiamientos por USD 296 millones a valor nominal,
correspondiente a deuda de largo plazo y de corto plazo, producto de la emision de bonos y uso
de las lineas de crédito, respectivamente. La relacion Deuda Total/EBITDA resulté en 3.40 (¥),
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manteniéndose por debajo del nuevo limite de 3.50x unificado para los acuerdos de emision de
bonos de la empresa conforme a reciente solicitud de modificacion de términos y condiciones
para los bonos corporativos de USD 100 millones.

{cifras en mles)

DeudaTotal . ) 296,000
— - = JndiceFinanciero ———— =
ERITDA 87.078

{*) Para la determinacién del EBITDA se utilizan los dltimos cuatro trimestres,

M

3. Resultado de las operaciones
Andlisis de los resultados operativos para los seis meses terminados al 30 de junio 2017 y 2016.

325 9'19
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_:Compra de Energla GWh o . 1,924 '1910 “ ...15 08%

Ingresos

Al 30 de junio de 2017, los ingresos totales aumentaron en USD 61.6 millones que represent6
una variacidn favorable de 23.3% en comparacion con el mismo periodo de 2016. Este
mmcremento en el ingreso se atribuye, principalmente, al efecto precio generado por un mayor
costo de abastecimiento que se denota por el aumento en el precio promedio por MWh vendido
de USD 34, lo cual represent¢ un incremento en los ingresos facturados de USD 58.0 millones.
Para el mismo periodo, la energia vendida alcanzé los 1,706 GWh, con una ventaja con respecto
al mismo periodo del afic anterior de 25 GWh o un 1.5% de crecimiento, lo cual representd un
meremento en los ingresos por velumen de USD 3.8 millones. Los otros ingresos operativos
disminuyeron en USD 0.25 millones al compararlo con el mismo periodo de 2016.

Costos dc encrgia v transmision
Al 30 de junio 2017, los costos totales de compra de energia aumentaron en USD 57.5 millones
que representd una variacidn desfavorable de 29%. Los costes de compra de energia fueron
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mayores debido a que el costo por MWh aumenté cn USD 29 en comparacién con el costo
promedio para el mismo perfodo del afio 2016. Este aumento obedece al incremento del precio
de mercado para el combustible bunker, carbén v mercado spot.

Gastos de Operaciones

Total gastos de operaciones 40,269

AiZacion

Al 30 de junio de 2017, el lotal de gastos operativo presentd un aumento de USD 1.6 millones
en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Entre los principales rubros que
presentaron incrementos se incluyen: i) el gasto de depreciacién y amortizacion gue aumenté en
USD 0.81 millones o mcremento de 6% con respecto al afio anterior, este incremento fue
derivado por mayores niveles de inversién y su consecuente aumento en las capitalizaciones y
ii) los gastos generales aumentaron en 0.82 o 46% de incremento con respecto al afio anterior
principalmente por el gasto de uniformes y ajustes al inventario. Entre los rubros que presentaron
una disminucion se incluyen: 1) los arrendamientos que resultd con una disminucién de 23% o
USD 0.26 millones de dolares, la principal causa de esta disminucidn obedece al menor uso del
alquiler de plantas de emergencia, 1) el rubro de penalizaciones con una disminucion de 38%
derivada por un menor nimero de incidencias o eventos relacionados con los indicadores de
frecuencia y duracién de interrupciones en el servicio de distribucién de energia.

Resultado del Periodo

Al 30 de junio de 2017, los resultados del periodo se incrementaron en USD 0.7 millon de délares
en comparacién con el mismo periodo del afio anterior, lo que representd una variacion favorable
del 4%, derivado principalmente por un incremento en el margen bruto de USD 0.4 millones v
una disminucidn de los gastos operativos en USD 0.8 millones contrarrestado por un aumente en
la depreciacidn y amortizacién por USD 0.7.

4. Andlisis de perspectivas

Las ventas totales de electricidad en GWh de la cmpresa reflegjan un crecimiento del 1.5%
acumulados al mes de junio 2017, impactados principalmente por las menores temperaturas de
los meses enero y febrero, las cuales estuvieron en promedio 2°C por debajo de las que se
presentaron en el mismo perfodo del afio anterior. Al revisar por sector, se tuvo decrecimiento
en el sector industrial del 4.0%, el residencial refleja un crecimiento del 1.8%, gobierno del 0.7%:
v en el caso del sector comercial se ha presentado un incremento del 2.2%. No obstante, lo
anterior, las proyecciones realizadas nos indican que para el resto del afio debe darse una
recuperacion en el crecimiento de las ventas de energia ¢l cual deben alcanzar una tasa de
crecimiento del 2.1% a diclembre con respecto al afio 2016.



5. Hechos de importancia

En relacién a la medida tomada por la Autoridad Nacional de los Servicios Ptblicos segiin
resolucion nimero 11009-CS del 6 de marzo de 2017 donde resuelve sancionar tres empresas de
generadoras, tres empresas de distribucién, la Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A. v al
Centro Nacional de Despacho por el incumplimiento a las normas vigentes en materia
electricidad, con un monto de dos millones doscientos cincuenta mil balboas con 00/100,
fraccionado en doscientos cincuenta mil balboas con 00/100 para cada empresa v quinientos mil
balboas para el Centro Nacional de Despacho, consecuente al apagdn nacional ocurrido en Puerto
Gago, provincia de Coclé el 25 de febrero. A este respecto Elekira Noreste, S.A. interpuso
Recurso de Reconsideracion ante la Autoridad Nacional de Jos Servicios Pablicos, con fecha 6
de abril de 2017 esta entidad confirmo la sancion mediante resolucion ntmero 11115-CS. Elektra
Noreste, S.A. se encuentra gestionando todo lo relacionado para promover ante la Sala Tercera
de la Corte Suprema de Justicia, un Proceso Contencioso Administrativo de Plena Jurisdiccién
en contra de la resoluctén nimero 11009-CS, con el fin de impugnar este acto y efecto.

Con fecha de 28 de abril de 2017 dejaron de ejercer como Vicepresidente de Finanzas y
Vicepresidente de Desarrollo y Gestién Humana de Elektra Noreste, S.A. el Sr. Eric Morales y
la Sra. Beryl Bartoli, respectivamente.
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Elektra Noreste, S.A.
(propiedad 51% de Panama Distribution Group, 8.A)

Resumen Financiero Trimestral
{En miles de USD)

Depremac:lon
EBITDA

Balanice General
A__ctivo Corrien_te

'v.c,-mas 0 Ineresos Totales 166.863| 159,056

163,693

151 457




I1I PARTE

ESTADOS FINANCIEROCS

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

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a
disposicion del publico inversionista y del publico en general. Elekira Noreste, S.A. divulgara
el informe de Actualizacién Trimestral a través de la Internet, en su pagina Web denominada:
WWW.ensa.com.pa

Fecha de divulgacion:
06 de septiembfe de 201

E¥teban Barfientos M.
esidente Ejecutivo

6.9.7



