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I PARTE

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

Elektra Noreste, S.A. (la Compafiia) es una sociedad anénima formada como resultado de la
privatizacion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE). La Compafifa fue
constituida mediante Escritura Piblica No.143 de 19 de enero de 1998 e inicié operaciones en
enero de 1998. El capital social autorizado de la Compafiia consiste en cincuenta millones de
acciones comunes sin valor nominal. A la fecha, Panama Distribution Group, S.A. posec ¢l
51% de las acciones comunes autorizadas, emitidas y en circulacion de la Compaiifa. mientras
que cf Estado y los ex-empleados del IRHE poseen un 48.25% vy un 0.43%, respectivamente.
El resto de las acciones se mantienen como acciones en tesoreria.

2. Descripcion 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, fa Compaiiia realiza la transformacion de
tension vinculada, la entrega de energia a los consumidores, la medicién, lectura, facturacién y
cobro de la energia. De igual manera, la Compaiiia tiene la responsabilidad de instalar, operar
v mantener ¢l alumbrado piblico 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 adicién, la Compafifa estd autorizada para
realizar actividades de generacion de energia hasta un limite del 15% de la demanda méxima
de energia en la zona de concesion, opeion que a la fecha no ha sido ejercida por la Compaia.

De acuerdo con el contrato de concesién, la Compaiiia ticne la exclusividad para la distribucion
y comercializacion de encrgia eléctrica a clientes ubicados en las dreas geograficas de Panama
Este, Colon, la Bahia de Panamé, la Comarca de Guna Yala vy 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 aquellos clientes con una demanda maxima
superior a 100 KW por sitio, a quienes les esta permitido comprar directamente la energia a
otros agentes del mercado eléctrico.

Este informe es presentado ¢n Balboas (B/) unidad monetaria de la Repiblica de
Panama. Al 30 de septicmbre de 2011 y 2010, el Balboa se ha mantenido a la par del Délar de
los Estados Unidos de América.



B. ANALISIS DE LA SITUACI(’);\{ FINANCIERA Y RESULTADOS
OPERATIVOS DE LA COMPANIA PARA LOS NUEVE (9) MESES
TERMINADOS AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2011 Y 2010.

1. Liquidez

Las siguientes tablas resumen el flujo de efectivo para Elektra Noreste, S.A. durante los nueve
meses terminados al 30 de septiembre de 2011 y 2010:

Nueve meses terminados
Por actividad: 30 de septiembre
(en miles de Balboas) 2011 2010 Variacion

Efectivo neto (utilizado en) provisto por:

Actividades de Operacion (16,376) 32016 (48.392)
Actividades de Inversion (20,770) (17,758) (3,012)
Actividades de Financiamiento 17,260 {18,109 35369

Disminucién neta en el efectivo (19.886) (3.851)  (16,035)
Efectivo al inicio del periodo 21,984 5912 16,072
Efectivo al final del periodo 2,098 2,061 37

Nuewve meses terminados

Por concepto: 30 de septiembre
(en miles de Balboas) 2011 2010 Variacion
Recaudacion 323248 330,326 (7.078)
Compra de encrgia (293,751 (262.030) (31.721)
Impuestos {15,796) (1,355 (14.241)
Suplidores (36427) (36,350} (77)
Salarios y prestaciones (7.893) (8,188) 293
Intereses y cargos bancarios (8.167) (8.,305) 138
Uso lineas de crédito 18,960 7,560 11,400
Dividendos pagados g 0 (25.249) 25249
Disminucién neta en el efectivo (19,886) (385D (£6.,035)

Flujo de efectivo en actividades de operacion:

Las actvidades de operacion al tercer trimestre de 2011 reflejan una reduccién de B/.48.4
millones en efectivo al compararlo con el mismo periodo del afio anterior. Lo anterior obedece
principalmente a los sigulentes factores:

e Incremento de 38.2% en el precio promedio del combustible bunker de
referencia en a Costa del Golfo de los Estados Unidos o cual contribuyd a que
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el precio monomico de energia aumentara en un 17.2% lo cual se refleja en un
aumenio de B/.31.7 millones en pagos por compra de energia.

e Se causaron B/.14.2 millones mas ¢n pagos en concepto de impuesto sobre la
renta © impuesto complementario.

¢ La disminucion neta de B/.7.1 miliones en recaudacion para ambos periodos
comparados obedece a lo siguiente:

* Disminucion de B/.10.7 millones cn transferencias dei Fondo de
Estabilizacién Tarifaria para cubrir sobrecostos en compra de energia no
recuperados via facturacion.

= Y por incremento en la recaudacidn de clientes y de subsidios estatales
por B/.3.6 millones.

Flujo de efectivo en actividades de inversion:

Al 30 de septiembre del 2011, el efectivo utilizado en actividades de inversién suma un total de
B/.20.8 millones. La inversién de capital se compone principalmente de proyectos de
expansion de la red de distribucion y de instalacion de nuevos clientes. La Comparila mantiene
otros programas de inversion que incluyen: mejoras a la red de distribucion, alumbrado
publico, proyectos de reduccion de pérdidas, instalacion de medidores y acometidas, entre
otros.

Flujo de efectivo en actividades de financiamienio:

El incremento de B/.35.4 millones en flujo de efectivo en actividades de financiamiento al
tercer trimestre del 2011 se debe principalmente a mayor uso de las lineas de crédito por
B/.11.4 millones ¥ que en el tercer trimestre del 2010 se habian pagado B/.25.2 millones en
concepto de dividendos a los accionistas.

2. Recursos de capital

Nuestra principal fuente de Hiquidez proviene de fondos generados de nuestras operaciones y 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 programas dc inversion en nuestra red de distribucion. Al 30
de septiembre dec 2011 la Compafifa mantiene contratos para facilidades de lineas de crédito por
un fotal de B/.102.5 millones. Al 30 de septiecmbre de 2011 y 2010 la Compafifa mantiene
saldos adeudos correspondiente al uso de estas lingas rotativas por B/.18.9 millones y B/.7.5
millones, respectivamente.

Clausula Financiera (“Financial Covenants™)

El Contrato de Emisién de los documentos de deuda (Senior Notes) emitidos el 30 de junio de
2006 y el contrato de suscripeion de los bonos corporativos emitidos el 20 de octubre de 2008
contempla. enire sus términos, una cldusula financiera que limita a la Compania a no exceder
su indice de endeudamiento a EBITDA (como se define en el Contrato de Emision) de 3.25 a
1.0, donde el “EBITDA™ s¢ obticne dc los cuatro trimestres [iscales consecutivos mas
recientcs.




Este indice financiero establecido para la transaccion relacionada con la emision de los Bonos,
muestra un resultado al 30 de septiembre de 2011 de 2.12 lo cual se encuentra en cumplimiento
con lo establecido por el contrato,

(en milcs de Batboas)

38.2
"""" ——— = Indicetinanciero 138,236 _

EBITDA 65.090

3. Resultado de las operaciones

a. Ingresos

El consumo de energia eléctrica acurmulado al tercer trimestre del 2011 alcanzé los 1,890.4
GWHh, reflejando un crecimiento de S9GWh o 3.2%. con respecto al mismo periodo del afio
anterior. El principal sector ccondémico que impulsé este crecimiento fue ¢l sector residencial
con una tasa de 4.4%. EI sector comercial ¢ industrial sc mantiene con crecimientos estables
registrando incrementos en consumo de 2.9% vy 1.3%, respectivamente. Por otro lado, el sector
gobierno registra un crecimiento en consumo de 2.2% en parte afectado por los bajos niveles de
produccidn v la suspension temporal de operaciones en la planta potabilizadora de Chilibre.

Al 30 de septiembre de 2011, la empresa cuenta con 362,234 clientes facturados, 10,283
clientes mds en comparacién con el mismo periodo del afio anterior, lo que representa un
crecimiento neto acumulado de 2.9%. Es importante destacar que el 91.7% de los clientes son
residenciales v consumen el 37% de la energia: el sector comercial ¢ industrial representan el
7.5% de los clientes con un consumo del 49% v ¢l sector gubernamental representa el (.8% de
los clientes con un consumo del 14%. El consumo en alumbrado piblico estd incluido dentro
del sector gubernamental y representa el 2% de la energia.

El total de ingresos acumulados at tercer trimestre del 2011 suma un total de B/.350.6 millones
o B/.2.1 millones mas que el mismo periodo del afio anterior. Este aumento de B/.2.1 millones
en el total de ingresos en comparacion al periodo anterior se descompone de la siguiente
manera: i} una reduccion de B/.3.7 millones asociada a los componente de generacion y
pérdidas de distribucion de la tarifa i1} aumento de B/.4.0 millones en el valor agregado de
distribucion o margen bruto de distribucion iil) aumento de B/.1 milldn en el ingreso por
energia consumida no facturada 1v) v un aumento de B/.0.8 millones en los otros ingresos.

b. Costos

El costo total de compra dec energia y cargos de transmision. neto acumulado al 30 de
septiemnbre de 2011 suma un total de B/.274.1 millones, lo que representa una disminucion de
B/.4.2 millones con respecto al mismo periodo del afio anterior v se desglosa en ¢! siguiente
cuadro:



Nueve meses terminados
30 de septiembre

{en miles de Balboas) 2011 2010 Variacion

Compra de energia y cargos de transmision 306,977 255024 51,953

Ajuste al componente de combustible (32.857) 23.306 (56.163)
Total costos de compra: 274,120 278,330 (4.210)

[.as causas de esta disminucion neta de B/.4.2 millones se detalian a continuacion:

e De los B/.51.9 millones de incremento en los costos de compra de encrgia y cargo de
transmision B/.43.9 millones se derivan por un aumento de 17.1% o 2.1 cent/kWh en el
precio promedio de compra con respecto al precio de 12.3 cent/kWh correspondiente a
septiembre de 2010 y por un aumento de B/.8.0 millones asociado a 65.4GWh de
incremento en el volumen de compra al compararlo al mismo periodo del afio anterior.

s La variacion negativa del ajuste al componente de combustible refleja 1a acumulacion
de sobrecostos por cobrar a los clientes producto del incremento en el precio del bunker
de $67 en el 2010 a $95 en ¢l 2011 muy por encima del valor facturado en la tarifa ($75
en ¢l primer semestre y $85 en ¢l scgundo semestre).

¢. Gastos Operativos:

Los gastos de operaciones acumulados al tercer trimestre del 2011 suman un total de B/.37.4
millones o un incremento de 1% al compararlo al afio anterior. La siguiente tabla detalla los
aumentos y disminuciones en gasto para ambos periodos comparados:

Nueve meses terminados
30 de septiembre

{(en miles de bailboas) 2011 2010 Varacion  Var%
Salarios y otros costos relacionados con personal 6,684 6.838 (154) -2%
Provision para cuentas de cobro dudoso, neto 472 726 (254) -35%
Reparacion y mantenimiento 2,101 2,022 79 4%
Servicios contratados 10,383 9937 446 4%
Depreciaciin y amortizacién 11,519 10,780 739 7%
Administrativos y otros 6,426 6.509 (83) -1%
Pérdida en venta v descarte de activo fijo (161} 241 (402  -167%

37,424 37,053 371 1%

El aumento en los gastos de servicios contratados de ia empresa obedece principalmente al
aumento en las acciones para ¢l mantenimiento de la red de distribucion eléetrica v acciones en
el area de operaciones comerciales para atender a los clicntes v controlar las pérdidas de
encrgia eléctrica.  La provision para cuentas incobrables resulto en una variacion favorable
debido a la buena gestién de cobros principalmente en la cartera de clientes residenciales. El
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gasto de depreciacidn muestra un incremento de US$739 mil consecuente con la capitalizacion
de activos fijos asoctadas al programa de inversion.

d. Gastos de Intereses:

El gasto de interés acumuladoe al tercer trimestre del 2011 suma un total de B/.6.4 millones que
comparados con el mismo periodo del afio anterior reflcja una disminucion del 3.3% derivado,
principalmente, por los descensos que ha tenido la tasa Libor y a la liquidez que ha mantenido
ta Compaiiia lo que le ha permitido hacer menos uso en sus lineas de crédito.

4. Analisis de perspectivas

De acuerdo a las proyecciones, tendencias analizadas y crecimiento esperado de la economia en
nuestra zona de concesion, no se espera ¢n ¢l corto plazo posibles eventos o circunstancias
relevantes que pudiesen tener un impacto en las operaciones vy afectar la situacién financiera de
la Compafiia. La Compaiia solicité un incremento del 10% en la tarifa para el perfodo de julio
a diciembre de 2011, el cual fue aprobado por la ASEP, pero seglin su instruccién la empresa
estd aplicando a los clientes la misma tarifa aplicada durante el primer semestre del 2011. La
diferencia entre el precio aplicado y ¢l aprobado serd compensada a través de aportes del Estado.

5. Hechos de importancia
Con fecha de 9 de agosto de 2011 la calificadora internacional de riesgos Fitch Ratings

reafirmé por sexto aflo consecutivo la calificacion de *BBB™ con Perspectiva Estable para
ENSA.



I1 Parte

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

Resumen Financiero Trimestral
{Fn Mites de Balboas)

Estado de Resultados

Ventas o Ingresos Totales

Margen Operativo

Gastos Generales y Administrativos
ingreso Operativo

Gastos Financieros

Lhilidad Neta

Acciones Emitidas y en Circulacion

Depreciacion y Amortizacion
EBITDA

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

Razones Financieras
Utilidad/Accion

Deuda TotalVPatrimonio

Capital de Trabajo

Razén Corriente

Utilidad Operativa / Gastos Financieros

Sep 2011 | Jun 2011 Mar 2011| Dic 2010
126,452 {18,108 105,976 104,453
26,180 26,548 23,748 23,572
12,897 12244 12,283 13,662
13283 14,304 11,465 10,510
2176 2,118 2,090 2,132
8.065 3,898 6,845 6,014
49,840 49,840 49,840 49,840
3.960 3813 3,746 4,009
17243 18,117 15211 14,519
131,170 109,663 88,747 87,892
409,451 382,634 358,627 356,475
128,183 107,678 90,072 94415
18,900 0 3,500 0
119.336 119,324 119,313 119,302
[66.099 106,099 106,099 106,099
47.671 40.086 32,340 25501
153,770 146,185 138,445 131,600
0.16 0.18 0.14 0.12
0.90 (.82 0.89 0.91
2987 1,985 -1.325 -6,523
1.02 [.02 (.99 0.93
6.1 6.75 5.49 4.93




Il PARTE

ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntamos al presente informe los Estados Financieros Interinos No Auditados de la sociedad
ENSA

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 sera puesto a
disposicion del piblico inversionista y del piblico en gencral.

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

Fecha de divulgacion:
30 de noviembre de 2011

Apoderado

S 4
Eric Morales
Director de Tinanzas y Administracion




