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I PARTE

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

Elektra Noreste, S.A. (comercialmente ENSA) es una sociedad anénima formada como resultado
de la privatizacién del Instituto de Recursos Hidraulicos v Electrificacion {IRHE). La Compaiiia
fue constituida mediante Escritura Piblica No.143 dec 19 de enero de 1998 e inicid operaciones
en enero de 1998. El capital social autorizado de la Compafifa consiste en cincuenta millones de
acciones comunes sin valor nominal. A la fecha, Panama Distribution Group, S.A. posee el 51%
de las acciones comunes autorizadas, emitidas v en circulacién de la Compafifa, mientras que el
Estado y los ex-empleados del IRHE poseen un 48.25% y un 0.43%, respectivamente. El resto
de las acciones se mantienen como acciones en tesoreria.

El 29 de noviembre de 2017 mediante Escritura Priblica No. 19,217 se protocoliza el Certificado
de Constitucién de la sociedad andnima ENSA Servicios, S.A. empresa subsidiaria de Elektra
Noreste, S.A. e inicié operaciones en diciembre de 2017. El capital social autorizado de la
Compafifa consiste en quinientas acciones comunes sin valor nominal. A la fecha, Elektra
Noreste, S.A. posee el 100% de las acciones comunes autorizadas, emitidas v en circulacion.

2. Deseripcién del negocio

La actividad de la Compafifa incluye la compra de energia en bloque y su transporte por las redes
de distribucién a los clientes. En adicion, la Compafiia realiza la transformacién de tensién
vinculada, la entrega de energia a los consumidores, la medicién, lectura, facturacién v cobro de
laenergfa. De igual manera, la Compafifa tiene la responsabilidad de instalar, operar y mantener
el alumbrado publico en la zona de concesidn (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 Ptiblicos (ASEP). En adicidn, la Compafiia ests autorizada para realizar actividades
de generaci6n de energia hasta un Hmite del 15% de la demanda méxima de energia en la zona
de concesion, opcidn que a la fecha no ha sido ejercida por la Compaiiia.

De acuerdo con el contrato de concesion, la Compaiiia tiene la exclusividad para la distribucién
v comercializacién de encrgia eléctrica a clientes ubicados en las dreas geogrificas de Panamé
Este, Colén, la Bahia de Panama4, la Comarca Guna Yala v 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 quienes les estd permitido comprar directamente la energia a otros agentes
del mercado eléctrico.

Se delimita la zona de concesidn inicial hasta el drea geografica correspondiente a 1,000 metros
alrededor de las lineas eléctricas existentes de cualquier tension, lo que anteriormente
comprendia hasta los 500 metros. A partir del tercer afio, se expande gradualmente cada dos
afios, 1,000 metros a partir de las lineas eléctricas existentes de cualquier tension, hasta alcanzar
los 5,000 metros. Con esta nueva condicién la Compafifa estd obligada a incorporar en un
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término de 10 afios todas las comunidades que se encuentren a menos de 5,000 metros de 1a red
de distribucion 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 Republica de Panama.

B. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

1. Liquidez

ENSA estd bien posicionada para satisfacer las necesidades de liquidez de la Compafifa. Nuestra
principal fuente de liquidez proviene de fondos generados de nuestras operaciones v en un menor

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

La siguiente tabla resume el flujo de efectivo de ENSA durante los tres meses terminados al 31
de marzo de 2018 v 2017:

Efectivo neto (utilizad

Actividades de Operacidn
 Actividades de dnversion
Actividades de Financiamiento (3,846)
Auménto (Disminucion)én'el efectivo L (E52Y
Efectivo al inicio del perfodo 4,558

Efectivo al final del-periodo = 7+ 606,

el

Actividades de operacion

La generacién de flujo de caja operativo tuvo un aumento neto de USD 6.9 millones para los tres
meses terminados al 31 de marzo de 2018 en comparacién con el mismo periodo del afio anterior.
Este aumento neto de USD 6.9 millones se debid principalmente por: i) un incremento en las
cuentas por pagar por compra de energia de USD 7.6 millones; ii) y por incremento en otras
cuentas por pagar a proveedores varios de USD 3.3 millones contrarrestado parcialmente por el
pago del impuesto sobre la renta por USD 4.2 millones.

Actividades de inversién

Las erogaciones de capital obedecen principalmente a la ejecucidn del programa de inversiones
contemplado dentro de la determinacion del ingreso maximo permitido para el perfodo tarifario
vigente. Entre los principales rubros del programa de inversién se incluyen: i) el crecimiento de
la red por nuevos clientes que se gestionan a través de acuerdos de construccion, i) proyectos de
recuperacion de pérdidas como la instalacién de cable telescopico e instalacién de proteccion a
medidores, 1ii) inversiones en lineas de alta tension v construccion de nuevas subestaciones. El
programa de inversiones de la empresa se financia en gran parte con su capital de trabajo y de
ser requerido por medio del uso de facilidades de crédito.

Actividades de financiamiento
El efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento fue de USD 3.8 millones para los tres
meses terminados al 31 de marzo de 2018. Durante el periodo la deuda por uso de facilidades
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de crédito se increment6 en USD 1 millén la cual se utilizé para capital de trabajo, contrarrestado
por el pago por servicio de la deuda por USD 4.8 millones.

2. Recursos de capital

Nuestra principal fuente de liquidez proviene de fondos generados de nuestras operaciones yen
un menor grado, de facilidades de lineas de crédito con bancos locales de primera linea. La
Compaiifa, sobre una base anual, financia la mayor parte de sus gastos de 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 efectivo proyectados para el afio. Al 31 de marzo de 2018 la Compafiia mantiene
contratos para facilidades de lineas de crédito a corto plazo por un total de USD 330 millones y
mantiene saldos adeudados por un monto de USD 129 millones.

Al 31 de marzo de 2018, se cerrd con un efectivo y equivalentes de efectivo por USD 2.6 millones
y una relacion deuda-capital de 52 por ciento, la cual se mantiene casi igual a los porcentajes
obtenidos al 31 de diciembre de 2017,

Devda'’ 52 181425
Total Capitalizacion 100 . 345,070

(1) No incluye deada bajo facilidades de crédito.

El patrimonio aumentd en USD 4.6 millones principalmente por el incremento de la Utilidad
Neta generada durante el ejercicio.

A marzo de 2018, la Compafifa mantiene USD 180 millones de deuda a largo plazo a valor
nominal producto de la emisién de bonos y USD 129 millones de deuda a corto plazo por las
facilidades de crédito. Larelacion Deuda Total/EBITDA resulté en 3.41 (*), manteniéndose por
debajo del limite de 3.50x unificado para los acuerdos de emision de bonos de la empresa.

{cifras en miles)

DeudaT . 309,000
ﬂ——g---'-?—l-‘a—[ = IndiceFinanciero ———= 341x
EBITDA 90,502

(*} Para la determinacion del ERITDA sc utilizan los Gftimos cuatro trimestres,
3. Resultado de las operaciones

El analisis de los resultados operativos para los tres meses terminados al 31 de marzo de 2018 se
presenta a continuacion:



Estado de Resultados

Ingresos
Costos de gnergia y ransmision”
Margen Bruto

‘Gastos Operativos " 0
Gastos administratives
Deprecidcién y amortizacion = 7 {8
Utilidad operac:lona}

Financierss : TR 8Te 049 e B
Resultados antes de lmpuestos 13,254 10,917 121%

‘Provision de impuestos - . 39T L3275 2% B
Resultado del penodo 9,283 7,642 121%
‘OtroTesultado integral . Ol %

Resu[tado |ntegral del perrodo 7;542 121% :
EBMDA 024880 0 2785 % A%,

Total deIngréscs
Ventas en GWh
Precio prormedio $MmWh - "

Costo.de Enérgia y Transmision’ .- 121,892 114 587 -.: 106%

Compra de Energia GWh o 943
Precio promedio SR " Ta Tl e
Ingresos

Los ingresos totales alcanzaron USD 158,958 equivalentes a un 105% de cjecucion. La principal
causa de este incremento en los ingresos fue derivada por un incremento en el precio promedio
del cargo de generacion de USD 10.1/MWh. Al mes de marzo el volumen de energfa vendida a
clientes regulados fue de 883 GWh, siendo inferior en 104 GWh al compararlo con el
presupuesto.

Al 31 de marzo de 2018, los ingresos totales decrecieron un equivalente a USD 98 al compararlo
con el mismo perfodo del afio pasado. Esta disminucion cobedece, principalmente, a una
disminucion del 2.2% en el precio promedio en el cargo de generacién y transmision. Por su
parte, el volumen de energia vendida a los clientes regulados registrd un crecimiento con respecto
al afto anterior de 18 GWh o 2.1%, derivado principalmente, por incrementos en consumo en 1os
sectores comercial v residencial.

Veiitas (Gih) -~
Compras (Gwh)

Precm Promedlo ($a’|'\ﬂwh}

Moriomico Compra ($/viwhy .. CUAR2 e I

Costos de energia y transmision
Los costos de compra de energfa y transmisién alcanzaron una ejecucion presupuestal de 106%.
Este aumento de USD 7,305 fue derivado principalmente por el incremento de los precios de




mercado para el combustible bunker y carbon, lo que conllevo a que el costo de compra promedio
estuviese USD5/MWh por arriba de lo presupuestado.

Con respecto a los resultados del afio anterior, los costos totales de compra y transmision
decrecieron un 2% 6 USD 2,726 como resultado de la disminucion en el costo de compra
promedio de USD3/MWh en comparacion al afio anterior.

Gastos de Operaciones

" Salarios y prestacings=: ...
Reparacion y manterimiento

‘Senvicios' profesionales-contratos -+
Arrendamientos oo

Seniiospibliccs -+ *1 £ R0
Provision de cuertas malas 47

Penalizaciones: - - w351

Gastos Generales : 935

Depreciaciony amdrtizacién LTS3 L BB08 L TOe
Total gastos de operaciones 20,090 18,283

Los gastos operativos al mes de marzo de 2018 suman un total de USD 20,090 con una ejecucion
del 90% y un crecimiento del 4% respecto al afio anterior. El rubro de Salarios y prestaciones
cerrd con un 94% de ejecucion impactado principalmente, por vacantes no cubjertas. El gasto
de reparacién y mantenimiento presenté una ejecucion de 67% 6 USD 398 por debajo de lo
presupuestado, principalmente por menores gastos en el mantenimiento de equipos de computo,
flota vehicular y en materiales de consumo. El rubro de Servicios profesionales y contratos
resulté con una ejecucion del 87% & USD 761 por debajo de lo presupuestado, la sub ejecucién
esta asociada a menor volumen de acciones operativas del gasto de contratacion de cuadrillas.
El rubro de Tasas e impuestos presenta una sub ejecucion del 74% o USD267 por debajo del
presupuesto, principalmente por un menor gasto de [TBMS debido a una sub-ejecucion en las
actividades operativas de los servicios contratados. El rubro de Gastos Generales registré una
cjecucion de 59% asociado a una sub-gjecucion de publicidad, vidticos, papeleria v gastos
asoclados a Gestion Humana. El gasto por Provision de cuentas malas esta ejecutado al 132%
con un USD 142 en exceso, producto de la utilizacién de la nueva metodologia més exigente
bajo NIIF 9.

Respecto al afio anterior, los gastos resultaron con un crecimiento de 4% o del 2% al excluir el
efecto de la depreciacion. Las principales variaciones porcentuales se dieron en los siguientes
rubros; provisién de cuentas malas presenta un aumento del 24% derivado de la aplicacion de la
nueva politica debida a la adopcién de la NIIF 9. Por su parte, el gasto de arrendamiento presento
un decrecimiento del 71% con respeclo al afio anterior producto del nuevo contrato de servicios
con operadores de telecomunicaciones ¢l cual excluye gastos de alquiler de postes y el no pago
de arriendo en la sede principal. Finalmente, ¢l rubro de servicios pdblicos aumentd 17%
principalmente impactado por aumentos en telecomunicaciones, energia v aseo y limpieza
conformarian el grupo de rubros con variaciones mayores a 10%.




Al mes de marzo de 2018 el gasto de depreciacion resultd en una ejecucién de 102% v un
mncremento de 9% con relacion al afio anterior, derivado principalmente por el aumento en los
activos fijos vs. el afio anterior.

Gastos Financieros
La ejecucién del gasto de interés resultd en un 97% como resultado de una menor utilizacion de
lineas de reverse factoring en comparacion con lo inicialmente presupuestado.

Con respecto al afio anterior, el gasto de intereses presentd un incremento del 4% derivado
principalmente por un incremento en las tasas de interés.
Resultade neto del ejercicio

ERLTR A

EBITDA",

Margen de EBITDA o

15%

37,066 34438
3,716 3,575
38,9717 UI3465,

Margen Bruto '
Total Gastos™, . .-
Costos Financieros
Provision de impuesto =

Al 31 de marzo de 2018, la ganancia neta del pericdo registré un incremento de 14% en
comparacion con €l mismo periodo del afio anterior. El aumento en ¢l margen bruto de USD
2,628 fue contrarrestado por incrementos cn los gastos por USD 0.8, en los costos financieros
por USD 0.1 y en la provisidén del impuesto sobre la renta por USD 0.5. No obstante, lo anterior,
el indicador EBITDA registrd un incremento de 11% con respecto al periodo anterior, impulsado
principalmente por el incremento en el margen bruto.

4. Andlisis de perspectivas

La energia trasegada en Gwh dec la empresa refleja un crecimiento del +2.1% acumulados al mes
de marzo de 2018, dentro de los cuales podemos observar una progresiva migracion de grandes
clientes a Grandes Clientes Habilitados con lo cual adquieren directamente su energia. En esta
categoria el crecimiento de volumen es de +46.4% lo cual mitiga la reduccidén en Clientes
regulados del -0.3% dando como resultado el crecimiento mencionado de +2.1%. Para el cierre
de 2018, se espera un crecimiento en el consumo de energia similar al del afio 2017, al tiempo
de continuar la migracién de grandes clientes (mayores a 100KWh / mes) a Grandes Clientes
Habilitados.

5. Hechos de importancia
No hubo hechos de importancia que reportar durante el trimestre.
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Elektra Noreste, S.A.

(propiedad 51% de Panama Distribution Group, $.A)

Reswmen Financiero Trimestral
(En miles de USD)

Margen. ‘Opsiativo:. -

Ingreso Ope1 ative:
Gastos Fmanmeros

ERITDA

Activo Corriente
Pasivo Corriente
Deuda Corto Plaz:o
Deuda Largo Plazo

Capltal Pagado™:

Total Pamm omo

Utlhdad;’Accmn

Caplta] dé’ Trabajo
Razén Corriente

Estado .de Resultados -
Ventas o Ingresos Totales

Gastos Generales y Admmxstl atlvos

Utilidad Neta LT R R
Acciones Emitidas y en Clrculamon
,Depremacmn v Amortua(:lon 3

Balanice General . -

Activos Totales, 1"l #

Utilidades Retemdas _

Razones F‘manmeras

UU lidad. Operatwa / Gastos’ Fmanmelos

152,500
36,944
15,722
406T]
3,514] 3,615

14,002

49,840 49,
SAT X
a1

148,044 | 138,154
211686730+
318,357
| 128000
181,425 | 200,531
-5-1-51'0:6';109'9_32 106,099
58,133 | 64.641

281,485

163645

0.45

1_:58,42? |
+35,498] 37,8’

U UTATR| S T,603]
49:3_40_ !

671:970:[

161,000

4468 168900

141,643
668,962

220,037
94,600

201,414

106099
57,038

(170.740°1163,18"

Deuda Total/ Patrunom - 189 1.77 el

166,863

158 958

155,359
703,326
321,566
29.000"
180,552
106,099
62,768
5'%11-68 867




IIT PARTE

ESTADOS FINANCIEROS

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

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 serad puesto a
disposicién del piblico inversionista y del publico en general. Elektra Noreste, S.A. divulgara
el informe de Actualizacion Trimestral a través de la Internet, en su pagina Web denominada:
WWWw.ensa.com.pa

Fecha de divulgacion:
31 de mayo de 2018




