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ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

I PARTE

Elektra Noreste, S.A. (la Compailia) es una sociedad anonima formada como resultado de la
privatizacion del [nstituto de Recursos Hidraulicos y Llectrificacion (IR1IE), Ta Compafia [ue
constituida mediante Escritura Piblica No.143 de 19 de enero de 1998 e inicid operaciones en
encro de 1998, El capital social autorizado de la Compafifa consiste en cincuenta millones de
acciones comunes sin valor nominal. A la fecha, un 31.00% de las acciones comunes
autorizadas, emitidas ¥ en circulacion de la Compaiiia, estan a nombre de inversionistas privados.
micntras que ef Gobierno Panamefio y Jos empleados de la Compafiia poseen un 48.25% vy un
0.43%. respectivamente. El resto de las acciones se mantienen como acciones en tesoreria.

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

De acuerdo con el contrato de concesion, la Compailia tiene la exclusividad para la distribucion v
comercializacion de energia eléctrica a clientes ubicados en las drcas geograficas de Panama
Lste, Colon, ia Bahia de Panamad. la Comarca de San Blas y Darién. 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 méxima superior a 100
KW por sitio, a quicnes les estd permitido comprar directamente la encrgia a otros agentes del
mercado eléetrico.

A. Liquidez

Nuestra fuente primaria de liquidez se obticne de los fondos generados por las operaciones, v en
un menor grado, por medio de [acilidades de lincas de crédito otorgadas por instituciones
financieras. El principal uso de efeclivo es para la compra de energia a las empresas de
generacion eléctrica, para su venta y distribucion a los clientes y para invertir en activos en
nucstra red de distribucion.




Flujo de efectivo

Tres meses terminados
31 de Marzo

2008 2007

(en milones) {No Auditado) (No Auditado
Flujo de Ffectivo por actividades de operacion

Ltilidad neta B/ 4.3 B/. 3.9

Ajustes para conciliar fa utilidad neta (0.4) 4.7

Cambios en ¢l capital de trabajo (4.0) (14.9)
Ffectivo neto utilizado por las actividades de operacion 0.1 (6.3)
Flujo de efectivo por actividades de inversion

Adquisicién de activo fjjo {4.3) (3.8)

Producto de venta de activo fijo {11
Efectivo neto utilizado en actividades de inversion 4.2y (3.8)
Disminucion neta en efectivo B/. (4.3) B/ (10.1)

El efectivo neto de la Compafifa al 31 de marzo de 2008 es de B/.2.1 millones producto de una
disminucion neta en efectivo de B/.4.3 millones para ¢l primer trimesire del 2008. El efective
neto de la Compaiiia al 31 de marzo de 2007 fue de B/.8.2 millones producto de una disminucion
neta en efectivo de B/.10.1 millones para el primer trimestre del 2007,

El thujo de etectivo utilizado por las actividudes de operacion para los tres meses terminados el
31 de marzo de 2008 y 2007 fue de B/.0.1 millones y B/.6.3 millones respectivamente.

La utihidad neta para ¢l primer trimestre de 2008 cs de B/4.3 milloncs que representa un
incremento de B/.0.4 millones comparado al mismo periodo del 2007, Los ajustes para conciliar
la utilidad neta representan un efecto negative de B/.0.4 millones para el primer trimestre de
2008, comparados a un efecto positivo de B/4.7 millones para ¢l mismo periodo del ano
anterior. Esta variacion negatliva de B/.5.1 mitlones en ajustes para conciliar la utilidad neta,
obedece principalmente a una disminucion de B/.7.2 millones en costos diferidos producto del
ajuste al componente de combustible que refleja las variaciones en el precio def combustible
meurridas v no lransteridas durante el primer trimestre de 2008 v por los aumentos en el
impuesto sobre fa renta diferido de B/.1.3 millones relacionado también al efecto del ajuste al
componente de combustible. aumento de B/.0.7 millones en la provision para cuentas malas y de
B0 millones en el gasto de depreciacion v amortizaciones.
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[.as variaciones en los activos ¥y pasivos operativos (capital de trabajo) utilizaron B/.4.0 millones
del flujo de cfectivo de las actividades de operacion para los tres meses terminados el 31 de
marzo de 2008, comparados a 3/.14.9 millones utilizados para el mismo periodo del 2007, Fste
mecremento de B/.10.9 mitlones cn los montos de capital de trabajo para el primer trimestre del
2008, obedcce principalmente a aumento en las cuenlas por pagar por B/.14.1 millones que en su
mayoria correspondc a las cuentas con los gencradores como consecuencia al alza en los precios
del combustible. y por una disminucion de B/.3.2 milloncs producto de una mayor acumulacion
de deuda de clientes que refleja los cfectos de incrementos en costos transteridos a los clientes y
por el aumento ¢n los consumos.

El ctective utilizado por actividades de inversiéon es de B/.4.3 mitiones para los tres meses
terminados ¢l 31 de marzo de 2008, comparados a B/.3.8 millones para ¢l mismo periodo del
2007. E! incremento de B/.0.5 millones obedece principalmente a una mayor inversion en los
programas de expansion de la red ¢ instalacion de nuevos clientces,

Subsidio

Para el primer semestre del presente afto mediante la Resolucion No.6 de 23 de enero de 2008 y
previo concepto favorable del Consejo Econdmico Nacional, ¢l Consejo de Gabinete autorizé un
crédito adicional al presupuesto general del Estado a favor del Ministerio de Heonomia y
Finanzas por la suma de B/, 27.4 millones para incorporarlo al Fondo de istabilizacion Tarifaria,
¥ asi reducir el impacto det alza de la tarifa eléctrica a los clientes. De este monto la Compaiiia
recibe la suma de B/. [5.8 millones. Este monto debe ser pagado a wravés de Empresa de
Transmision Eléetrica, S.A. en seis cuotas iguales ¥ consecuiivas a partir de enero hasta junio
2008,

indice Financicro
El indice financiero (“financial covenant™, en inglés) establecido para la transaccion relacionada
con la emision de bonos, muestra el siguicnte resultado al 31 de marzo de 2008:

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

[n Balboas

Deuda T_c_;{_(f'f
ERITA

99.194,087

= fndiceFinanciero _ - =27
43,912,925

Al 31 de marzo de 2008, la Compaiiia presenta un indice de 2.26. el cual cstd dentro de lo
permitido en el Convenio. Hl EBITDA utilizado para el calculo corresponde a los ultimos cuatro
trimestres.

B. Recursos de Capital

Al cierre del primer trimestre de 2008 el programa de inversiones de capital se ha ejecutado en la
suma de B/4.3 milloncs. La mversion de capital hasta ¢l periodo comprendido se compone
principalmente de: Expansion de la Red de Distribucion por B42.2 millones. Instalacion de
Nuevos Clienies por B/.0.8 millones, Programa de Reduccion de Pérdidas de Fnergia B/.0.3




mitlones. Mcjoras en la Red de distribucién de cnergia por 134.0.5 millones, Sistemas
Informaticos (SCADA) B/.0.1 millones. la mano de obra ¢ intereses capitalizados fue de B/.0.3
millones y Alumbrade Publico por B/.0.1 millongs.

C. Resultados de Operaciones

El consumo de energia eléctrica acumulado al primer trimestre del afio 2008 alcanzé 544.7 GWh.
reflejando un crecimiento del 2.7%. con respecto al mismo periodo del afio anterior. [Los
principales sectores econdémicos que impulsaron este crecimiento fucron el sector comercial con
una tasa del 3.7%, del sector residencial con un incremento del 2.1% y el sector industrial en
3.3%, por cfecto de un mayor consumo de ¢lectricidad de la empresa Cementera CEMEX que
reflejé una tasa del 8.7%. El sector Gobierno refleja un feve crecimiento del 0.2% v el consumo
de encrgia para Alumbrado Pablico un incremento de} 3.9%.

Al mes de marzo 2008, la empresa cuenta con 331.775 clientes, dando como resultado 16,899
clientes mas en comparacion con el mes de marzo del afio anterior, que representa un crecimiento
anual para el perfodo de 5.4%. Es importante destacar que ¢l 92.3% de los clientes son
residenciales y conswmen el 33.3% de la energia; el sector comercial que representa el 7.0% de
los clientes consume el 41.0% de la energia; el sector industrial que es alrededor del 0.1% de los
clientes consume el 11.7% de Ia energia y el sector gubernamental representa el 0.6% de los
clientes y €l 14.0% del consumo. El consumo de alumbrade publico, estd incluido en el sector
gubernamental y representa el 2% de la energia.

Consumo por sector al 31 de marzo de 2008

Comercial,
Residencial : : 41.0%

Gobierno y Industrial,
otros, 11.7%
14.0%

Los ingresos brutos acumulados al primer trimestre del 2008 sumaron B/.108.9 miliones.
B/.25.8 millones mas que ¢f mismo periedo del afio anterior. reportando un crecimiento anual del
31.0%. el cual se origind principalmente en: a) crecimiento de 2.7% en el consume de energia
eléctrica de nuestros clientes asociado a un aumento en la base de clientes en aproximadamente
16,899 y al incremento en e precio promedio de la electricidad de 27.9%. con respecto al mismo
periodo del afio anterior.




Los costos de compra y transmision de energia acumulados al mes de marzo 2008 resultaren en
B/.89.2 millones, presentando un incremento de 36.7% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, asociado principalmente a un crecimiento de 34.3% en el precio promedio de compra de
energfa y transmision de 10.8 cent’kWh a 14.5 cent/kWh para los periodos terminados al 31 de
marzo de 2007 y 2008 respectivamente.  El volumen de compra de energia aumentd de 604.4
GWh a 616.3 GWh para el mismo periodo.

Al 31 dec marzo de 2008, ¢l margen bruto de distribucién fue de B/, 19.8 miftones con un
crecimiento de 10.3%, con respecto al mismo periodo del afio pasado, debido [undamentalmente
al erecimiento de las ventas de electricidad y a los otros ingresos.

Los gastos de operactones acumulados al primer trimestre de 2008 fueron de B/.12.1 millones
que comparados con el mismo periodo del afio anterior refleja un aumento por el orden de 13.4%.
Esta variacion se debe principalmente al incremento en la Provisién para Cuentas Malas
v en los Gastos Administrativos.

Al 31 de marzo de 2008, cf beneficio antes de interescs, impuestos, depreciacion y amortizacion
(EBITDA) asciende a B/, 10.9 millones, lo que supone un crecimiento del 5.1% en relacion al
mismo periodo de 2007, explicado por el erecimiento del margen bruto de distribucion.

Entre los resultados financieros de la Compaitia encontramos que la Utilidad Neta acumulada al
mes de marzo 2008 fue de B/4.3 millones, 8.6% superior al mismo periode del afio anterior,
debido al incremento en el margen de distribucion.

D. Analisis v Perspectivas

Las perspectivas son de seguir cumpliendo con los niveles de inversion requeridos para poder
mantener fa confiabilidad de nuestra red y brindar un servicio eficiente. La inversion de capital
para cl afio 2008 se ¢stima en B/.20.0 millones.

E. Hecho de Importancia

Al primer trimestre de 2008, la Compaiiia mantienc un nivel de contratacién de energia de 78.0%
de la demanda de sus clientes,

El Gobiermo Nacionat aprobd un nuevo subsidio mediante la resolucién AN-1459-Elcc. por la
cual aprueban el Fondo de Estabilizacion Tarifarfa (FET) por un monto de B/.16.3 millones, de
los cuales BL0.5 millones se deben tomar del FET del afio 2007, y el saldo restante de B/.15.8
millones serd pagado por la Empresa de Transmisién Eléctrica (ETESA) cn seis cuotas
consecutivas a partir de enero 2008,




Resumen Financiero Trimestral

H Parte

{En Miles de Balboas)

Mar 8 Dic 07 Sep 07 Jun 67 Mar 07
Estado de Sitnacién Financiera
Ventas o Ingresos Totales 108,950 90,505 92,925 89,926 83,170
Margen Operativo 19,757 19,621 19,418 19,154 17.807
Gastos Generales y Administrativos 12.060 12,211 11.665 13,716 10,631
Ingreso Operativo 7.697 7.409 7.755 8.437 7.276
Gastos Financieros 2.189 2,126 2.188 2,003 2.036
Utifidad Neta 4,258 4,296 4.173 4.376 3,920
Acciones Emitidas y en Circulacion 49,840 49,840 49,840 49.840 49,840
Utilidad por Accion 0.09 0.09 0.08 0.09 0.08
Depreciacion y Amortizacion 3,169 3,121 3,191 31.134 3.064
EBITDA 10.866 13,530 10,946 HLS71 1,340
Balance General
Activo Circulante G1.875 77.907 70.360 75,2214 71,918
Activos Totales 338,279 323,284 313.304 315,684 310,27
Pasivo Clirculante 94 452 82.333 76,242 82.567 71,750
Deuda a Corto Plazo 0 ] 0 0 0
Deuda a Largo Plazo 99,194 99185 99177 09,168 99,160
Capital Pagado 106,099 106,099 106,099 106,099 106,099
Utilidades Retenidas 27,533 23,5349 19.254 15,356 20,875
Total Patrimoaio 133,632 120,648 125353 121,455 126,974
Razones Financieras
DividendodAceion 0.09 0.09 0.08 0.09 0.08
Deuda Total/Patrimonio 0.74 G.77 6.79 0.82 0.78
Capital de Trabajo -2.577 -4.426 -5.882 -7.346 168
Razon Corriente 0.97 0.95 0.92 0.91 L.00
Utitidad Operativa / Gastos Financieros 3.52 348 3.54 4.09 3.37




III PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

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

IV PARTE

ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No Aplica

V PARTE

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

No Aplica

VI PARTE
DIVULGACION

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

N

Javier Rbriente ™
Viceprgsidente Ejecutivo v Gerente General




