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Oferta Pablica de Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos™) de Elektra Noreste, S.A. (el “Emisor”) por un valor nominal
total de hasta Cuarenta Millones de Délares (US$40,000,000), emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en
denominaciones de Mil Délares (US$1,000) y sus maltiplos. Los Bonos seran emitidos en una sola serie y seran ofrecidos a
partir del 20 de octubre de 2008. Los Bonos devengaran una tasa de interés de Libor tres (3) meses mas un margen aplicable de
dos punto tres siete cinco por ciento (2.375%) anual, revisable y pagadero trimestralmente todos los 20 de enero, 20 de abril, 20
de julio y 20 de octubre de cada afio hasta su Fecha de Vencimiento. La Fecha de Vencimiento de los Bonos sera el 20 de
octubre de 2018 y el pago a capital de los Bonos se realizara en dicha Fecha de Vencimiento. El Emisor podra, redimir total o
parcialmente, los Bonos en forma anticipada, en cualquier Dia de Pago (cada una, una “Fecha de Redencién Anticipada™) a partir
del tercer aniversario de la Fecha de la Oferta con notificacién al Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) dias
de anticipacion, a un precio del 100% del valor nominal.

Los Bonos estaran respaldados por el crédito general del Emisor.
PRECIO INICIAL DE VENTA: 100% *

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL DE
VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION RECOMIENDA LA INVERSION EN
TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA
DEL NEGOCIO. LA COMISION NACIONAL DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD
DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN
LAS SOLICITUDES DE REGISTRO.

Denominacion Precio al publico Comisiones y Gastos Monto neto al Emisor
Por Unidad US$1,000.00 US$11.1394 US$988.8606
Emision US$40,000,000.00 US$445,575.00 US$39,554,425

*Precio inicial sujeto a cambios

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES
DE PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE
DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Fecha de Oferta: 20 de octubre de 2008
Fecha de Impresién: 20 de octubre de 2008
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l. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Emisor:

Instrumento:

Agente de Estructuracion:
Fecha de la Oferta:

Monto de la Oferta:

Series:
Respaldo:

Prelacion:

Forma de los Bonos,
Denominaciones y Titularizaciones:

Fecha de Vencimiento:

Tasa y Pago de Interés :

Pago de Capital:

Redencién Anticipada:

Elektra Noreste, S.A. (el “Emisor”).
Bonos Corporativos (los “Bonos”).
Banco General, S.A.

A partir del 20 de octubre de 2008

Hasta Cuarenta Millones de Délares (US$40,000,000.00) moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América.

El valor nominal total de esta Emisidn representa cero punto trescientos
treinta y siete veces (0.3770) el capital pagado del Emisor al 30 de junio
de 2008.

Los Bonos seran emitidos en una sola serie.
Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor.

Los Bonos constituiran una obligacion directa y no garantizada del
Emisor y tendrd un orden de prelacién “pari passu” con otras
obligaciones no garantizadas del Emisor.

Los Bonos serdn emitidos en forma nominativa, registrados y sin
cupones en denominaciones de mil délares (US$1,000.00) y maltiplos de
dicha denominacion. Los Bonos serdn emitidos en uno 0 mas
macrotitulos o titulos globales (individualmente el “Bono Global” o
colectivamente los “Bonos Globales”) emitidos a nombre de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”) para ser consignados en
las cuentas de sus participantes. Derechos burséatiles con respecto a los
Bonos Globales seran registrados, traspasados y liquidados de acuerdo a
las reglas y procedimientos de LatinClear. Sin embargo, el titular de
dichos derechos podra solicitar en cualquier momento que se le expida un
certificado que represente su Bono, sujeto al cumplimiento de los tramites
que al respecto requiera LatinClear.

Diez (10) afios a partir de la Fecha de la Oferta, es decir el 20 de octubre
de 2018.

Los Bonos devengaran una tasa de interés de Libor tres (3) meses mas un
margen aplicable de dos punto tres siete cinco por ciento (2.375%) anual.
Esta tasa sera revisable y pagadera trimestralmente todos los 20 de enero,
20 de abril, 20 de julio y 20 de octubre de cada afio hasta su Fecha de
Vencimiento (cada uno un “Dia de Pago”).

La base para el célculo sera dias calendario /360. Mientras los Bonos
estén representados por Bonos Globales, los intereses seran pagados a
través de las facilidades de LatinClear y de acuerdo a su reglamento
vigente.

El pago a capital de los Bonos se realizara en la Fecha de Vencimiento.

El Emisor podra, redimir total o parcialmente, los Bonos en forma



Tratamiento Fiscal:

Uso de los Fondos:

anticipada, en cualquier Dia de Pago (cada una, una “Fecha de Redencion
Anticipada™) a partir del tercer (3) aniversario de la Fecha de la Oferta al
cien por ciento (100%) del valor insoluto de capital de los Bonos.

Sin embargo, si ocurre un cambio en la regulacion fiscal panamefia que
resulte que los intereses pagaderos bajo los Bonos no representen gastos
de intereses deducibles, el Emisor se reserva el derecho de redimir
anticipadamente los Bonos, con no menos de treinta (30) dias de
anterioridad a la Fecha de Redencion Anticipada a partir del primer Dia
de Pago posterior de la Fecha de Oferta, al cien por ciento (100%) del
valor insoluto de capital de los Bonos, de acuerdo a los procedimientos
descritos a continuacion.

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los Bonos, asi
lo comunicara al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los
Tenedores Registrados, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad
a la Fecha de Redencidn Anticipada, mediante publicacién por dos dias
consecutivos en dos (2) periddicos de la localidad, con indicacién del
monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencién Anticipada.
Los Bonos asi redimidos dejaran de devengar intereses a partir de la
Fecha de Redencién Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e
instruya pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de
dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos a los Bonos
redimidos, contra la presentacion y entrega de los Bonos redimidos.

Ganancias _de Capital: De conformidad con el Articulo 269(1) del
Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley No.
18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las
pérdidas, provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos del
impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto
complementario, siempre y cuando los Bonos estén registrados en la
Comisién Nacional de Valores de Panama y dicha enajenacién se dé a
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Intereses: de conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del
8 de julio de 1999 los intereses que se paguen sobre valores registrados
en la Comision Nacional de Valores, estaran exentos del Impuesto sobre
la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de
que los Bonos seran colocados a través de la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio
fiscal. La compra de valores registrados en la Comision Nacional de
Valores por suscriptores no concluye el proceso de colocacién de dichos
valores y, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada en el parrafo
anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas que
posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado gozardn de los
mencionados beneficios fiscales.

Esta seccidn es meramente informativa y no constituye una declaracion o
garantia del Emisor. (Ver Seccion X — Tratamiento Fiscal para mayor
detalle).

El Emisor recibird con la presente Emision, neto de comisiones y gastos
estimados, un monto aproximado de TREINTA Y NUEVE MILLONES



Factores de Riesgo:

Casa de Valores y Puesto de Bolsa:

Modificaciones y Cambios:

Suscriptor:

Asesores Legales:
Leyes Aplicables:
Listado:
Custodio:

Agente de Pago, Registroy
Transferencia:

QUINIENTOS CINCUENTA Y CUATRO MIL CUATROCIENTOS
VEINTICINCO DOLARES CON 00/100 (US$39,554,425.00) (ver
Seccién I11.D.) y utilizara esta suma para inversiones de capital actuales y
futuras.

Ver Seccion I11.E. — Uso de los Fondos Recaudados para mayor detalle.
Ver Seccion Il

BG Investment Co., Inc.

Toda la documentacién que ampara la emision podra ser corregida o
enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores
Registrados de los Bonos con el propésito de remediar ambigliedades o
para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion.
Esta clase de cambios no podra en ningin caso afectar adversamente los
intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos.

En el caso de cualquier otra modificacion de los términos y condiciones
de los Bonos y de la documentacion que forma parte de la Emisién, se
requerira el voto favorable de Tenedores Registrados que representen el
cincuenta y un por ciento (51%) o mas de los bonos emitidos y en
circulacion y que constituyen la “Mayoria de Tenedores Registrados”,
salvo en modificaciones de Tasa de Interés, Plazo y Garantias, en cuyo
caso se requerird de la aprobacion de Tenedores Registrados que
representen el setenta y cinco por ciento (75%) o mas de los bonos
emitidos y en circulacién (“Super Mayoria de Tenedores Registrados™).

Banco General, S.A. ha emitido un compromiso de suscribir, en base a
los términos y condiciones aqui descritos, Cuarenta Millones de Dolares
(US$40,000,000.00) de los Bonos.

El compromiso de suscripcién conlleva la compra de los bonos por parte
del Suscriptor, bajo los términos fijados, a un precio del cien por ciento
(100%) del valor nominal, siempre y cuando el Emisor esté cumpliendo
con las Condiciones Previas a la Suscripcion.

Aleman, Cordero, Galindo & Lee (“ALCOGAL").

La Emision se regira por las leyes de la Republica de Panama.

Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear™).

Banco General, S.A.



1. FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar adversamente las fuentes de repago
de la presente Emision se pueden mencionar:

A DE LA OFERTA

El Contrato de Concesion de distribucion del Emisor con el Gobierno panamefio vence en octubre de 2013 y la fecha
de vencimiento de los Bonos serd el 20 de octubre de 2018, por lo que no existe garantias de que el Contrato de
Concesidn sera renovado previo al vencimiento de los Bonos.

El Emisor se reserva el derecho de redimir los Bonos, parcial o totalmente, en cualquier Dia de Pago a partir del
tercer aniversario de la Fecha de Oferta al cien por ciento (100%) del valor insoluto de capital de los Bonos de
acuerdo a lo establecido en la Seccion I111.A.9. de este Prospecto Informativo y en base a los términos del propio
Bono. Adicionalmente, si ocurre un cambio en la regulacion fiscal panamefia que resulte que los intereses pagaderos
bajo los Bonos no representen gastos de intereses deducibles, el Emisor se reserva el derecho de redimir
anticipadamente los Bonos, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la Fecha de Redencion Anticipada a
partir del primer Dia de Pago posterior de la Fecha de Oferta, al cien por ciento (100%) del valor insoluto de capital
de los Bonos. Esto implica que si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al
momento en que se emitieron los Bonos de esta Emision, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir dichos
Bonos, en cuyo caso los Tenedores podrian perder la oportunidad de recibir una tasa de interés superior. Por otro
lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal, y se lleva a cabo una
redencion anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria ser afectado
adversamente.

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer y
Obligaciones de No Hacer descritas en las Secciones 111.A.11, 111.A.12 y I11.A.13 respectivamente de este Prospecto
Informativo, o de los Términos y Condiciones de la Emision, podria conllevar al vencimiento anticipado de la
Emision.

Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la RepUblica de Panama, los inversionistas
que adquieran los Bonos detallados en el presente Prospecto Informativo, pudieran verse afectados en caso de que
necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento.

Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de la Republica de Panama4, establecer las politicas fiscales y en
consecuencia otorgar y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia, reduccion o cambio de los
beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados derivados de los Bonos pueden verse afectados
en atencién a las decisiones que en materia fiscal adopte el Gobierno. EI Emisor carece de control sobre las politicas
de tributacion de la Republica de Panama. Por lo tanto, éste no garantiza que se mantenga el tratamiento fiscal
vigente en cuanto a los intereses devengados por los Bonos o las ganancias de capital provenientes de la enajenacion
de los Bonos.

Tenedores Registrados que representen mas del cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de los Bonos
emitidos y en circulacién (“Mayoria de Tenedores Registrados”) podran dar su dispensa de darse algln
incumplimiento en las Obligaciones Financieras, en las Obligaciones de Hacer y Obligaciones de No Hacer
descritas en las Secciones I11.A.11, 111LA.12 y 111.A.13, respectivamente de este Prospecto Informativo, salvo en
modificaciones de Tasa de Interés, Plazo y Garantias, en cuyo caso se requerird de la aprobacion de Tenedores
Registrados que representen el setenta y cinco por ciento (75%) o méas de los bonos emitidos y en circulacion
(“Super Mayoria de Tenedores Registrados™).

El Emisor no ha solicitado y no planea solicitar calificacién de una organizacién calificadora de riesgo que
proporcione al inversionista una opinién actualizada relativa al riesgo.



Los Bonos seran obligaciones directas no garantizadas y subordinadas. De acuerdo con la ley panamefia, esas
obligaciones no garantizadas estdn subordinadas a ciertas prelaciones legales. En caso de quiebra, insolvencia o
liquidacion, esas preferencias legales, tales como reclamos por salarios, compensaciones y créditos garantizados por
activos (pero hasta el valor de esos activos), contribuciones del seguro social, impuestos, gastos y costas legales,
tendran prelacién sobre cualesquiera reclamos no garantizados, incluyendo los reclamos por cualquier inversionista
con respecto a los Bonos.

Actualmente el Emisor no tiene subsidiarias o asociaciones incidentales. Sin embargo, el Emisor podria establecer
subsidiarias en el futuro e involucrarse en operaciones adicionales a través de esas nuevas subsidiarias. Los Bonos
estructuralmente estaran subordinados a cualquier endeudamiento pendiente y otras obligaciones de esas
subsidiarias. Si una futura subsidiaria fuera a ser liquidada, los acreedores de esa subsidiaria serian pagados en su
totalidad de los activos de la subsidiaria liquidada antes que pudiera pagarsele a los tenedores de los Bonos con esos
activos.

El Gobierno panamefio es duefio aproximadamente de 48.25% de las acciones comunes del Emisor y CPI Limited,
que es indirectamente poseida por AEI, posee el 100% de las acciones de Panama Distribution Group (“PDG”),
quien posee el 51% de las acciones comunes del Emisor. Como consecuencia, esos accionistas controladores
controlan los asuntos y politicas y decision de celebrar cualquier transaccion corporativa que requiera la aprobacién
de los tenedores de acciones. Pueden ocurrir circunstancias en las cuales los intereses de los accionistas
controladores del Emisor entre en conflicto con los intereses de los tenedores de los Bonos. Adicionalmente, los
accionistas controladores del Emisor pueden tener interés en buscar adquisiciones, liberaciones u otras transacciones
que a su juicio, pudieran mejorar su inversién patrimonial en nosotros, ain cuando dichas transacciones pudieran
involucrar riesgos a los tenedores de los Bonos.

No existen acreencias del Emisor que tengan preferencia o prelacion en el cobro sobre la Emision.
B. DEL EMISOR

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emisién por Cuarenta Millones de Délares (US$40,000,000), el
apalancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total pasivos/total patrimonio) al 30 de junio
de 2008 aumentaria de 1.78 veces a 2.07 veces.

El Emisor opera una red de distribucién de acuerdo con un Contrato de Concesién con el Gobierno panamefio. Este
Contrato de Concesion, que expira en octubre de 2013, contiene varios requerimientos relacionados con la
distribucion de electricidad y el cumplimiento con leyes y reglamentos panamefios aplicables. La violacion del
Contrato de Concesion pudiera resultar en sanciones o la terminacion del Contrato de Concesién. En ciertos casos,
incluyendo incumplimiento reiterado de leyes y reglamentos, un incumplimiento sustancial del Contrato de
Concesidn, y/o ciertos procedimientos de quiebra, y/o disolucion o suspensién de pagos, el Gobierno panamefio
tendria derecho a ejercer la fianza de cumplimiento que el Emisor ha consignado y adquirir los activos del Emisor a
un precio justo de mercado menos una reduccion del 10%. El Gobierno panamefio unilateralmente puede terminar el
Contrato de Concesion del Emisor en caso de guerra, graves disturbios del orden publico o interés social urgente y,
si asi lo termina, debe pagar al Emisor el valor justo de mercado de sus activos mas una prima del 10%.

Como una empresa de distribucion eléctrica, el Emisor esta sujeto a extensas regulaciones por el Gobierno
panamefio a través de la Autoridad de los Servicios Publicos (“ASEP”). En consecuencia, los resultados de las
operaciones del Emisor dependen del marco reglamentario aplicable y su interpretacion por la ASEP. EI marco
reglamentario que rige los negocios del servicio publico de electricidad fue puesto en vigor en 1997. Actualmente,
el Emisor esta cumpliendo con las reglamentaciones existentes, pero el Emisor puede incurrir en costos adicionales
significativos como consecuencia de su cumplimiento con requerimientos futuros. Si el Emisor deja de cumplir con
esas reglamentaciones, el Emisor podria ser sujeto de penalidades tales como la imposicion de gravamenes o multas
sin ninguna responsabilidad civil o criminal concurrente, la terminacion del Contrato de Concesion y la ejecucion
del bono de cumplimiento que el Emisor ha otorgado al Gobierno panamefio de acuerdo con su Contrato de
Concesién. Adicionalmente, las reglamentaciones existentes pueden ser revisadas o reinterpretadas, nuevas leyes y
reglamentos pueden ser aprobados o ser aplicables al Emisor o a sus facilidades, que pueden tener un efecto en
detrimento del negocio y de los resultados financieros del Emisor.



Cada cuatro afios, la ASEP establece el cargo Valor Agregado de Distribucion (VAD) que el Emisor estara
permitido a incluir en la tarifa de sus clientes regulados. La Ultima revisién de tarifa fue el 1 de febrero del 2007, y
estara vigente hasta el 30 de junio de 2010,. EI 1 de julio del 2010 entrara en vigencia una nueva tarifa VAD por un
periodo de cuatro afios. Si en ese momento la ASEP establece el VAD en un nivel que es insuficiente para cubrir
los costos del Emisor, o si la ASEP nuevamente clasifica algunas de las inversiones del Emisor como “ineficiente”,
en consecuencia bajando la base de activo a la cual el Emisor puede aplicar la tasa de retorno permitida, entonces los
ingresos recibidos por el Emisor pueden no ser suficientes para ejecutar sus planes de gasto de capital o puede
reducir el monto del ingreso que el Emisor pudiera generar en ese periodo de tarifa de cuatro afios. Ademas, si el
Emisor genera ingresos reales en un monto mayor a lo fijado por el VAD para ese periodo, el Emisor pudiera estar
sujeto a la aplicacion de créditos a los clientes. Esos eventos pudieran tener un efecto adverso en el negocio,
liquidez y rendimiento del Emisor y pudiera afectar su capacidad de cumplir sus obligaciones de acuerdo con los
Bonos.

Historicamente atendiendo a lo establecido en la Ley 6, la ASEP ha ajustado semestralmente los cargos de
generacion de las tarifas que el Emisor puede cargar a sus clientes regulados, en base a los costos de energia de
compra de energia proyectados para el periodo de seis meses siguiente mas la diferencia entre los costos de compra
de energia esperados del Emisor versus los costos reales incurridos durante el periodo previo de seis meses. A partir
del 1 de julio de 2006, la ASEP inicio la aplicacion de ajustes mensuales como complemento de los ajustes
semestrales, con lo cual se redujo el desfase en la recuperacién de los costos de compra de energia desembolsados
por el Emisor. Si la ASEP deja de ajustar la tarifa basica del Emisor en cualquier periodo de un mes futuro, y en
cualquier caso el Emisor no es capaz de pasar su costo de electricidad a los clientes regulados a través de la tarifa
base o recuperar el costo en forma de un subsidio del Gobierno panamefio a favor de los clientes de la distribuidora,
la liquidez del Emisor pudiera ser impactada adversamente por un incremento significativo en sus costos de
electricidad. Sin embargo, se debe aclarar, que la Ley No. 6 establece que la distribudora debe recuperar a través de
su tarifa el costo promedio de sus compras de energia con lo que se garantiza que la distribuidora no gane ni pierda
en la compra de energia, a este mecanismo se le conoce como “Pass Through”. Por otro lado, el principio de
suficiencia financiera consagrado en la Ley No. 6 evita que el Regulador o el Gobierno adopten medidas que
pongan en peligro la gestion financiera del Emisor.

En los dltimos afios, los incrementos en las tarifas de las compafiias de distribucion de electricidad cargadas a los
clientes debido al proceso de ajuste de tarifa semestral requerido de acuerdo con la estructura reglamentaria de la
industria de la electricidad, fueron parcialmente pasados a los clientes del Emisor en forma de incrementos de tarifa
y el diferencial fue subsidiado por el Gobierno panamefio. Si el Gobierno panamefio deja de proveer los pagos del
subsidio al Emisor, por los incrementos de tarifa requeridos, pudiera resultar en que el Emisor no recuperara
totalmente ciertos costos incrementados como es permitido por reglamentaciones existentes. Adicionalmente, una
decision de la ASEP de pasar totalmente los incrementos de la tarifa a los clientes del Emisor puede resultar en la
incapacidad de algunos de los clientes del Emisor de hacer los pagos requeridos. Cualquiera de estos eventos
pudiera afectar adversamente la capacidad del Emisor de pagar a los generadores de electricidad e impactar
negativamente su negocio, liquidez y rendimiento y pudiera afectar su capacidad de cumplir las obligaciones de
acuerdo con los Bonos.

Debido a que la electricidad es un servicio publico con alto impacto social, puede haber un debate publico y presion
para modificar el marco reglamentario existente para la industria eléctrica. Por ejemplo, desde 2002 el aumento
dramético en los costos de generacién de energia resultd en incrementos significativos en las tarifas que esas
compafiias estan permitidas cargarles a sus clientes. Durante este periodo, los montos que las compafiias
distribuidoras de electricidad estaban autorizadas para recuperar fueron en parte pasados a sus clientes y en parte
pagados en forma de subsidios del Gobierno Panamefio. Los incrementos continuados en las tarifas cargadas a los
clientes de las compafiias distribuidoras de electricidad, o en los montos de los subsidios pagados por el Gobierno
panamefio, pudieran incrementar la presion para modificar el marco reglamentario para la industria eléctrica.
Cualesquier propuestas para modificar el marco reglamentario de la electricidad pueden inhibir las inversiones en el
sector eléctrico en el futuro. El Emisor no puede predecir que cambios futuros pueden ser hechos al marco
reglamentario o el efecto de cualesquier cambio en su negocio o resultados de operaciones.



El Emisor mantiene una serie de riesgos operativos inherentes a las compafiias de distribucién de electricidad
incluyendo:

= Interrupciones periddicas del servicio y variaciones en la calidad del suministro de energia en su red de
distribucién de electricidad, lo cual puede resultar en pérdida de ingresos significativa y posibles
responsabilidades frente a terceros.

= Las fluctuaciones o una disminucién en la demanda de los consumidores por electricidad en linea con las
condiciones economicas prevalecientes, lo que pudiera resultar en una disminucidén de los ingresos;

= La incapacidad de los generadores de electricidad de generar suficiente electricidad para la transmision al
Emisor, y como resultado para distribucion por el Emisor a sus clientes, lo cual afectaria la disponibilidad
del suministro de electricidad en sus redes de distribucion de electricidad.

= |as caidas y fallas en el sistema de transmision de electricidad en Panamd o en las facilidades de generacion
de las compafiias de generadoras de electricidad en Panama, ninguna de las cuales el Emisor controlg;

= Caidas del sistema que afectan los sistemas tecnolégicos de informacion del Emisor o los de otros
participantes de la industria de la electricidad, lo que pudiera resultar en pérdida de ciertas capacidades
operativas o de informacidn critica;

= Costos y responsabilidades ambientales que surgen de sus operaciones, los que pueden ser dificil de
cuantificar y pudieran afectar sus resultados de operaciones;

= Ciertos niveles de pérdida de energia, ya sea que surjan de razones técnicas inherentes a la operacion
normal de los sistemas de distribucion de electricidad o que surjan de razones no técnicas (tales como robo,
fraude y facturacion imprecisa), lo que resulta en pérdida de ingresos;

= Lesiones a terceros o a sus empleados en relacion con sus servicios de distribucion de electricidad, lo que
puede resultar en costos de seguro mas altos o negacion de cobertura de seguro; y

= Cualquier falla del Emisor de negociar exitosamente y celebrar futuros contratos de convencion colectiva
con el sindicato que representa a sus empleados, lo que pudiera resultar en huelgas.

Dafios a la linea de conexion que une al Emisor al Sistema Nacional Interconectado, que pudiera impedirle recibir
electricidad que ha contratado para sus clientes regulados. Una falla en la entrega de electricidad a sus clientes
regulados pudiera resultar en la imposicion de ciertas penalidades y pudiera afectar sus resultados financieros.

El Emisor esta sujeto a un amplio rango de leyes y reglamentos ambientales, de salud y seguridad en Panama lo que
lo expone al riesgo de costos y responsabilidades sustanciales. Esas leyes y reglamentos se refieren a, entre otras
cosas, limites de emisidn, calidad del agua y el aire, ruido, habitat forestal, mitigando los riesgos ambientales
mientras mantiene la calidad, seguridad y eficiencia del servicio eléctrico que brinda y el uso y manejo de materiales
peligrosos y practicas de disposicion de los desechos. En julio de 1998, el Gobierno panamefio aproho la legislacion
ambiental creando una agencia protectora del ambiente (ANAM) e imponiendo nuevas normas ambientales
afectando las operaciones del Emisor las cuales el Emisor piensa que estd cumpliendo. Dejar de cumplir las normas
ambientales aplicables, leyes y reglamentos mas estrictos, o interpretacion mas estricta de las leyes y reglamentos
existentes, puede imponer nuevas responsabilidades, resultando en la necesidad de inversiones adicionales o
impactar adversamente la capacidad del Emisor de completar proyectos futuros. Esto puede afectar adversamente el
negocio, condicion financiera y resultados de operaciones en el futuro del Emisor.

Aungue el Emisor construye sus infraestructuras eléctricas para soportar las fuerzas de la naturaleza, y ha adoptado
procedimientos para seguir en caso de desastre natural, un desastre natural pudiera impactar severamente los activos
fisicos del Emisor o causar una interrupcion en su capacidad de entregar electricidad. Aunque el Emisor mantiene
una péliza de seguro “contra todo riesgo” cubriendo dafio fisico. no puede haber seguridad que la extension del dafio
sufrido por el Emisor en caso de un desastre natural no excederia los limites de la poliza de su seguro.



Adicionalmente, los efectos de un desastre natural en la economia de Panama pudieran ser severos y prolongados,
conduciendo a una disminucién de la demanda de los servicios de electricidad que el Emisor suministra. La
ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios en exceso de los limites de su péliza de
seguro, pudiera tener un efecto adverso sustancial en el negocio, condicidn financiera y resultados de operaciones
del Emisor.

Algunos de los clientes residenciales pequefios del Emisor tienden a pagar sus facturas en forma tardia con cierta
frecuencia. No puede haber seguridad de que el Emisor tendra éxito en contrarrestar una actitud de no pago entre
algunos de sus clientes y que el Emisor cobrard los ingresos por toda la electricidad que distribuye. Cobrar de
clientes residenciales pequefios, particularmente aquellos que fueron consumidores ilegales previamente, puede
resultar dificil, especialmente si las tarifas se incrementan mas alla de su capacidad para pagar los montos
adeudados.

Al 30 de junio del 2008, el Emisor empleaba 557 empleados, aproximadamente 42% de ellos son representados por
el Sindicato de Trabajo de la Industria Eléctrica y Similares de la Republica de Panama, o el sindicato de los
trabajadores de las industria eléctrica, un sindicato de trabajadores nacional que representa a los trabajadores de la
industria de la electricidad. De acuerdo con las regulaciones laborales aplicables, los trabajadores de servicios
publicos no estan autorizados para hacer paros laborales o huelgas que afecten el suministro de los servicios
publicos. Sin embargo, si los empleados del Emisor fueran a celebrar una huelga u otro paro laboral, incluyendo
sabotaje, el Emisor podria experimentar una interrupcion significativa de sus operaciones y costos laborales
mayores, lo que podria tener un efecto adverso en su negocio, posicion financiera y resultados de operaciones.

C. DEL ENTORNO

De acuerdo con el Contrato de Concesidn, el Emisor tiene la exclusividad para la distribucién y comercializacion de
energia eléctrica a clientes ubicados en la Republica de Panama, especificamente en las areas geograficas de Panama
Este, Col6n, la Bahia de Panam4, la Comarca de San Blas y Darién. En consecuencia, la condicion financiera y los
resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones bajo los Bonos, dependen
principalmente de las condiciones politicas y econdmicas prevalecientes de tiempo en tiempo en Panama.

La economia panamefia es relativamente pequefia y no diversificada, y estd concentrada en el sector servicios, cuyas
actividades representaron aproximadamente el setenta y seis por ciento (76%) del Producto Interno Bruto durante el
2007 y se estima en niveles similares en el 2008, segin el informe econdmico anual del Ministerio de Economia y
Finanzas,. Segin dicho informe, de este porcentaje (76%) una porcion importante se puede atribuir a los servicios
vinculados a las actividades del Canal de Panam4, la Zona Libre de Col6n y el sector bancario.

Debido a que el negocio del Emisor esta dirigido a la distribucidn de energia para el sector residencial, industrial y
comercial, los resultados operativos y la condicion financiera del Emisor dependen de la economia local y de los
efectos de la misma en los consumidores locales. Debido a la pequefia dimension y limitada diversificacion de la
economia panamefia, cualesquiera eventos que pudieran afectar adversamente la economia panamefia podrian tener
un efecto importante en los resultados financieros del Emisor, mucho mayor que si dichos eventos se dieren dentro
del contexto de una economia més grande y diversificada. La condicidn financiera del Emisor también podria verse
afectada por cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio, el cual ha
ejercido y continta ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al sector privado, tales como la
implementacion de un rigido codigo laboral, subsidios de electricidad relacionados al aumento de los precios del
combustible, politicas arancelarias, politicas reglamentarias, tributacion y controles de precios. Por ende, ciertos
cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio podrian tener un efecto
adverso en el negocio del Emisor, aunque resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud de éstos. Por otro
lado, el Emisor no puede garantizar que el gobierno panamefio no intervendra en ciertos sectores de la economia
panamefia, de manera que pueda afectar desfavorablemente el negocio y operaciones del Emisor y la capacidad del
Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los Bonos.

Mediante la Ley 6 de 2005 (la “Ley 6”), el gobierno panamefio adopté ciertas reformas fiscales, incluyendo: (i) una
expansién de la definicién de renta gravable para que cubra ciertas fuentes de ingreso que anteriormente no eran
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consideradas gravables, (ii) una definicibn mas restrictiva de renta de fuente extranjera (la cual no es gravable
conforme a la legislacion panamefia), (iii) la introduccion de un impuesto minimo alternativo para personas naturales
y juridicas y (iv) la eliminacion de ciertos incentivos fiscales de las actividades industriales y de la construccion.
Adicionalmente, mediante la Ley 18 de 2006 (la “Ley 18”), se introdujeron algunas regulaciones sobre el
tratamiento fiscal de las ganancias de capital generadas en la enajenacién de valores. La Ley 18 reitera la excepcion
contenida en la Ley 1 de 1999 (la “Ley de Valores™) que establece que las ganancias de capital generadas en la
enajenacion de valores registrados en la Comisién Nacional de Valores, siempre que la enajenacion del valor se
efectlie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estan exentas del impuesto sobre la renta. Sin
embargo, una enajenacién de valores que no se efectle a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no
gozaria de dicha exencién. Por otro lado, conforme a la Ley de Valores, los intereses que se paguen o que se
acrediten sobre valores registrados en la Comisién Nacional de Valores e inicialmente listados en una bolsa de
valores u otro mercado organizado, estan exentos del impuesto sobre la renta. Actualmente, la Ley 18 no ha sido
reglamentada y, debido a que sus disposiciones no exceptian de su &mbito de aplicacién las enajenaciones de
valores que se llevan a cabo fuera de Panama, no estd claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarian a las
enajenaciones de los Bonos realizadas fuera de Panama en transacciones que se lleven a cabo fuera de una bolsa de
valores o mercado organizado. EI Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas
mediante la Ley 6 y la Ley 18 alcanzaran sus objetivos o que el gobierno panamefio no adopte medidas adicionales
en el futuro para captar recursos. Adicionalmente, el Emisor no puede garantizar que el tratamiento fiscal actual que
reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos,
segln se describe en este Prospecto Informativo, no sufrird cambios en el futuro.

Desde 1904, Panama ha utilizado el délar de los Estados Unidos como moneda de curso legal y su dnico papel
moneda, utilizando el Balboa solamente como moneda y como una unidad de cuenta con una tasa de conversion
fijada a la par del ddlar de los Estados Unidos. EIl sistema monetario de Panama es Unico en los mercados
emergentes en que esta limitado en su capacidad de conducir una politica monetaria estimulante y puede financiar el
déficit del sector publico solo a través de préstamos. Como consecuencia, Panama ha disfrutado de baja inflacién
comparable con los niveles de inflacion generalmente prevalecientes en Estados Unidos. Los niveles de inflacion
registrados fueron de 2.3% en 2006 y 4.2% en 2007 segin la Contraloria General de la Republica. A junio de este
afio la Contraloria General de la Republica ha reportado una inflacion de doce meses de 9.6%. Adicionalmente,
dada la relacion del sistema monetario panamefio con el délar de los Estados Unidos e, indirectamente, la
dependencia de Panama de la economia de los Estados Unidos, no puede haber seguridad que la valorizacion o
depreciacion del ddlar de los Estados Unidos frente a otras monedas cubiertas por el Euro o la existencia de
sostenida de niveles de inflacion mas altos en la economia de los Estados Unidos (y el efecto resultante en el valor
del délar de los Estados Unidos) o incrementos o disminucién en las tasas de interés en los Estados Unidos no
afectaran adversamente el sistema monetario panamefio o, indirectamente, a las operaciones del Emisor.

Panamd es un importador de mercancias y bienes de consumo y, particularmente, un importador neto de petroleo.
Otras industrias panamefias son afectadas directamente por los altos precios del petréleo, incluyendo la del
transporte, la maritima (Canal de Panamd), la de energia, el de manufactura, la agricultura, productos y servicios.
Los aumentos en el precio del petréleo han contribuido en costos més altos de electricidad, los que se ha convertido
en una fuente de inestabilidad econémica que ha afectado la competitividad de los negocios panamefios, asi como la
de todos aquellos paises que no producen petréleo.

Con respecto al consumo publico, de acuerdo con informacion del Ministerio de Economia y Finanzas, el precio de
la canasta bésica familiar a marzo de 2008 (comprende una canasta de 50 productos basicos para un familia de tres
miembros) aument6 en 15.4% (US$32.40) con respecto a marzo del 2007 para alcanzar los US$242.42, el mayor
aumento de esta clase desde 1996. Si los precios contindlan aumentando, el pais corre el riesgo de una
desaceleracion de la demanda, consumo y el empleo. Este, en cambio, puede afectar adversamente el crecimiento de
la industria del Emisor asi como la capacidad de nuestros clientes de cumplir con sus obligaciones financieras con
nosotros, en consecuencia impactando potencialmente la capacidad del Emisor de repagar los Bonos.

De tiempo en tiempo, las economias de otros paises Latinoamericanos, particularmente aquellos en Centro América,

Brasil, México y Argentina, han sufrido de altas tasas de inflacion, devaluacion de moneda y/o otros desarrollos que
han tenido un efecto adverso no solo en sus economias sino también en las economias de otros paises en la regién.
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Aunque todas nuestras actividades estdn concentradas en Panama, el Emisor todavia puede ser afectado por
desarrollos adversos en otras economias Latinoamericanas.

Después de la crisis de la devaluacion de la moneda y consiguientes crisis financiera y econémica en los 1990 en
México, Rusia, Argentina y Asia, las economias de ciertos paises Latinoamericanos experimentaron niveles
reducidos de actividad econdmica, lo que afectd adversamente nuestro negocio de comercio internacional con
nuestros clientes de la Zona Libre de Colén. Como consecuencia, no puede haber seguridad que altas tasas de
inflacion, la volatilidad de las tasas de cambio o reduccion en la actividad econdémica en otros paises de
Latinoamérica o en los mercados mundiales en general no tendran un efecto adverso en la economia panamefia, en
los clientes del Emisor, en el Emisor o en el valor transaccional de los Bonos.

Algunos de los clientes residenciales pequefios del Emisor tienden a pagar sus facturas en forma tardia con cierta
frecuencia. No puede haber seguridad de que el Emisor tendra éxito en contrarrestar una actitud de no pago entre
algunos de sus clientes y que el Emisor cobrard los ingresos por toda la electricidad que distribuye. Cobrar de
clientes residenciales pequefios, particularmente aquellos que fueron consumidores ilegales previamente, puede
resultar dificil, especialmente si las tarifas se incrementan mas alla de su capacidad para pagar los montos
adeudados.

D. DE LA INDUSTRIA

En Marzo de 2006, la Comision de Energia, del Gobierno Panamefio realiz6 cuestionamientos a la industria de la
electricidad, como un todo, en relacion con el incremento marcado de los costos de energia experimentados por los
distribuidores eléctricos. El derecho de las compafiias de distribucion a recuperar sus costos de energia a través de
ajustes de la tarifa no fue cuestionado; sin embargo, la Comisién de Energia concluyd en sus informes que; los
precios de la electricidad estaban distorsionados lo cual ha resultado en un incremento desproporcionado de la tarifa
para los clientes; indicaron que esta distorsion se atribuye parcialmente a la falta de las compafiias de distribucion de
contratar a tiempo su suministro de energia eléctrica en consecuencia exponiendo a sus clientes a la volatilidad de
los precios del mercado ocasional; que las distorsiones también eran producto de los precios ofrecidos por las
generadoras de electricidad; y que habian anomalias en el calculo de los cargos por demanda pagados por los
clientes. Con base a estos hallazgos, la Comision de Energia hizo varias recomendaciones al Organo Ejecutivo, el
cual emitié la Resolucion de Gabinete No. 22 de 29 de marzo de 2006, requiriendo a la ASEP que aplicara esas
recomendaciones. Como consecuencia de eso, la ASEP emitié la Resolucién No. JD-5930 adoptando muchas de
esas recomendaciones en el marco reglamentario del Emisor. EI Emisor no puede asegurar que desarrollos futuros
en el establecimiento e interpretacion de los reglamentos de la industria energética seran favorables al Emisor o que
no habra decisiones que afecten el régimen reglamentario que adversamente afectarian sus operaciones o resultados
financieros.

Panamd experimenta una disminucién en las lluvias de tiempo en tiempo causando sequia. Durante los periodos de
sequia, el nivel de agua en los reservorios detras de las represas hidroeléctricas de Panama cae y los generadores
hidroeléctricos no pueden operar a plena capacidad. Debido a que aproximadamente el 60% de la capacidad
instalada de generacion en Panama consiste en plantas hidroeléctricas, los periodos de sequia requieren que el sector
eléctrico incremente el volumen de electricidad generada en las plantas termoeléctricas o compradas en el
extranjero, generalmente a un costo mas alto que la electricidad generada por hidroeléctricos. No obstante, cabe
destacar, que debido a que las distribuidoras contratan la mayor parte de sus necesidades de energia, el volumen de
sus compras a generadoras hidroeléctricas durante estos periodos de sequia no se ve afectado. En caso de una sequia
severa, si el Centro Nacional de Despacho, 0 CND, no puede importar suficiente electricidad, el Gobierno panamefio
puede establecer un racionamiento de la electricidad, apagones escalonados u otras medidas para suspender los
servicios de las compafiias de distribucion. Una sequia podria afectar adversamente en forma sustancial al sector
eléctrico y a la capacidad del Emisor para distribuir electricidad y, en consecuencia, su negocio y resultados de las
operaciones.

Porque la electricidad es un servicio pablico con alto impacto social, puede haber un debate publico y presion para
modificar el marco reglamentario existente para la industria eléctrica. Por ejemplo, desde 2002 el aumento
draméatico en los costos de energia de las compafiias distribuidoras de electricidad resulté en incrementos
significativos en las tarifas que esas compafiias estan permitidas para cargarles a sus clientes. Durante este periodo,
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los montos que las compafiias distribuidoras de electricidad estaban autorizadas para recuperar fueron pasados a sus
clientes o pagados por ellos en forma de subsidios del Gobierno panamefio. Los incrementos continuados en las
tarifas cargadas a los clientes de las compafiias distribuidoras de electricidad, o en los montos de los subsidios
pagados por el Gobierno panamefio, pudieran incrementar la presion para modificar el marco reglamentario para la
industria eléctrica. Cualesquiera propuestas para modificar el marco reglamentario de la electricidad pueden inhibir
las inversiones en el sector eléctrico en el futuro. El Emisor no puede predecir que cambios futuros pueden ser
hechos al marco reglamentario o el efecto de cualesquiera cambios en nuestro negocio o resultados de operaciones

I1l. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A continuacion se presentan los detalles de la oferta y los términos y condiciones de los Bonos:
A. DETALLES DE LA OFERTA

La Junta Directiva del Emisor mediante resolucion fechada el 11 de agosto de 2008 autorizé la emisién (la
“Emisién™) de Bonos Corporativos, en forma nominativa, registrados y sin cupones, por un valor nominal total de
hasta CUARENTA MILLONES DE DOLARES (US$40,000,000.00), de acuerdo a los términos y condiciones
descritos en este Prospecto Informativo.

Los Bonos seran registrados en la Comision Nacional de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.,
y estaran sujetos a los siguientes términos y condiciones:

1. Clase y Denominacion, Expedicion, Fecha y Registro de los Bonos

Para que los Bonos sean una obligacion vaélida y exigible del Emisor, los mismos deberan ser firmados
conjuntamente en nombre y representacién del Emisor por los sefiores Javier Pariente y Eric Morales, y autenticados
y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Las firmas de los directores,
dignatarios o quienes de tiempo en tiempo autorice la Junta Directiva del Emisor podran ser originales o estar
impresas, pero la firma del empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia deberé ser manuscrita
y original. Cada Bono sera firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, como
diligencia de autenticacién, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono (la “Fecha de Emision™) o, en
relacion con Bonos Globales, conforme el Emisor le instruya de tiempo en tiempo. EI Agente de Pago, Registro y
Transferencia mantendra en sus oficinas principales un registro (el “Registro™) en el cual anotara, la Fecha de
Emision de cada Bono, el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente
expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. El término “Tenedor Registrado” o
“Tenedores Registrados” significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento
determinado inscrito en el Registro.

2. Forma de los Bonos

Con relacion a la Emision y registro de los Bonos, la Junta Directiva del Emisor, también autorizé que los mismos
podran ser consignados y transferidos a través de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”) o
cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama. Por lo tanto, el
Emisor podra emitir titulos globales o macrotitulos (“Bonos Globales™) a favor de dichas centrales de valores, y en
dicho caso, la Emisién, el registro y la transferencia de los valores o de los derechos bursatiles correspondientes,
estard sujeto a las normas legales vigentes y las reglamentaciones y disposiciones de las centrales de custodia en la
cual se haya consignado.

Los Bonos también podran ser emitidos en uno o mas titulos individuales (“Bonos Individuales™), en forma
nominativa y registrada, sin cupones si (i) LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no
quiere o puede continuar como depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es nombrado dentro de los
noventa (90) dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido o (ii) el Tenedor
Registrado solicita la Emision de su Bono como un Bono Individual. Los Bonos Individuales podran ser
convertidos en derechos bursétiles con respecto a Bonos Globales y consignados en LatinClear. De igual forma los
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derechos bursatiles respecto de los Bonos Globales podran ser convertidos en Bonos Individuales, sujeto a las reglas
de LatinClear, los contratos con intermediarios que sean aplicables y la ley. Correran por cuenta del tenedor de
derechos bursatiles que solicita la Emisién de Bonos Individuales cualesquiera costos y cargos en que incurra directa
o indirectamente el Emisor en relacion con la Emision de dichos Bonos Individuales.

En caso de que los Bonos sean depositados y transferidos a través de LatinClear o cualquier otra central de valores
debidamente autorizada a operar en la Republica de Panam4, las personas que inviertan en los Bonos no tendran
Bonos registrados a su nombre en el Registro de Bonos, ni recibiran Bonos en forma fisica. Dichos inversionistas
adquiriran derechos bursatiles sobre los Bonos Globales, a través de un régimen especial de propiedad conocido
como régimen de tenencia indirecta. Los inversionistas adquirirdn derechos burséatiles sobre los Bonos directamente
de LatinClear, si dichos inversionistas son participantes del sistema de LatinClear, o indirectamente a través de
organizaciones que son participantes del sistema de LatinClear (los “Participantes™).

Mientras LatinClear sea el tenedor registrado de los Bonos Globales, LatinClear serd considerado el Unico
propietario de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y los inversionistas tendran derechos bursatiles
con respecto a los Bonos Globales. Ningun propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales
tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear.

Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hara a LatinClear como el Tenedor Registrado de los
mismos. Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos
realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener,
supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursétiles.

LatinClear, al recibir oportunamente cualquier pago de capital e intereses en relacién con los Bonos Globales,
acreditara las cuentas de los Participantes en proporcidn a sus respectivos derechos bursatiles con respecto de los
Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes a su vez, acreditaran las cuentas de custodia de los
propietarios de derecho bursatiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcién a sus respectivos derechos
bursatiles.

Traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En
vista de que LatinClear Unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actGan por cuenta
de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursétiles con
respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a persona o entidades que no son Participantes,
podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor Registrado de los Bonos
(incluyendo la presentacion de los Bonos para ser intercambiados como se describe a continuacion) Unicamente de
acuerdo a instrucciones de uno o0 mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles
con respecto de los Bonos Globales y Unicamente en relacion con la porcién del total del capital de Bonos Globales
sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo a las leyes de la
Repudblica de Panama y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y compensacion de valores
emitida por la Comision Nacional de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus
Participantes y facilitar la compensacién y liquidacién de transacciones de valores entre Participantes a través de
anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de
LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podré incluir otras organizaciones.
Servicios indirectos de LatinClear estan disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o
cualesquiera personas que compensan 0 mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o
indirectamente.

3. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ha designado al Banco General, S.A. como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision (el
"Agente de Pago, Registro y Transferencia™). En su calidad de Agente de Pago, Registro y Transferencia, Banco
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General tendra las principales funciones de emitir los Bonos, calcular los intereses de cada Bono y efectuar los pagos
de intereses para cada Dia de Pago, mantener el Registro de Tenedores, ejecutar los traspasos pertinentes y actuar
como Agente de Pago, Registro y Transferencia en la redencion o en el pago de los Bonos a su vencimiento, al igual
que cualquier otra funcion que corresponda el Agente de Pago, Registro y Transferencia segln este Prospecto
Informativo. Queda entendido y convenido que Banco General, S.A., en su calidad de Agente de Pago, Registro y
Transferencia, no garantiza el pago del capital o los intereses de los Bonos, puesto que efectuara dichos pagos con el
producto de los fondos que en tal sentido le provea el Emisor.

4, Tasa de Interés

Los Bonos devengaran una tasa de interés de Libor tres (3) meses mas un margen aplicable de dos punto tres siete
cinco por ciento (2.375%) anual . Esta tasa sera revisable trimestralmente todos los 20 de enero, 20 de abril, 20 de
julio y 20 de octubre de cada afio hasta su Fecha de Vencimiento.

En adelante, cualquier referencia a la “Tasa de Interés” guardara relacion con la tasa de interés de los Bonos.
5. Cémputo y Pago de Interés

Cada Bono devengara intereses pagaderos con respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha de Emisidn si esta
ocurriese en un Dia de Pago o en la Fecha de Oferta, o (ii) en caso de que la Fecha de Emisién no concuerde con la
de un Dia de Pago o con la Fecha de Oferta, desde el Dia de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Emision
del Bono (o desde la Fecha de Oferta si se trata del primer Periodo de Interés) hasta su Fecha de Vencimiento o hasta
la fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su totalidad.

El periodo que comienza en la Fecha de la Oferta y termina en el Dia de Pago inmediatamente siguiente y cada
periodo sucesivo que comienza en un Dia de Pago y termina en el Dia de Pago inmediatamente siguiente se
identificara como un "Periodo de Interés."”

Todos los Bonos pagaran intereses trimestralmente todos los 20 de enero, 20 de abril, 20 de julio y 20 de octubre
(cada uno un “Dia de Pago”) hasta la Fecha de Vencimiento.

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran calculados por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, para cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés correspondiente a dicho Bono al valor
nominal del mismo, multiplicando la suma resultante por el nimero de dias calendarios del Periodo de Interés,
(incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho Periodo
de Interés), dividido entre trescientos sesenta (360) y redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano.

La Tasa de Interés sera establecida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al menos un (1) dia habil antes
de la Fecha de Oferta y sera revisada trimestralmente, en el segundo dia habil antes del inicio de un Periodo de
Interés, en base a la tasa anual de oferta para dep6sitos en Ddlares de los Estados Unidos de América por un plazo
del mismo tenor que el Periodo de Interés aplicable que aparece publicada en la pagina LIBORO1 del Reuters
Moneyline Telerate Service (o cualquier otra pagina que reemplace dicha pagina en dicho Telerate Service o
cualquier otro servicio que pueda ser establecido por la Asociacion de Banqueros Britanicos (British Banker’s
Association) con el objeto de publicar las tasas que los principales bancos del mercado de los depodsitos
interbancarios de Londres ofrecen para los depésitos en Ddélares de los Estados Unidos de América),
aproximadamente a las 11:00 a.m. (hora de Londres) el segundo dia habil precedente al primer dia del Periodo de
Interés; siempre que, si dicha tasa no aparece en dicha pagina, o si dicha pagina deja de ser publica o publicada, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd notificar al Emisor y determinar la Tasa de Interés usando el
promedio aritmético (redondeando hacia arriba, de ser necesario, al 1/16 mas cercano a 1%) de dichas tasas
ofrecidas a bancos (de primera linea) en el mercado interbancario de Londres cotizadas por tres bancos comerciales
principales activos en el mercado interbancario de Londres elegidos por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

El pago de intereses de los Bonos sera hecho en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, actualmente ubicadas en el Edificio Wassa — tercer piso, Calle Aquilino de la Guardia, ciudad de
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Panama, Republica de Panama4, a opcion del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor
Registrado o (ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, a menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizara
de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha central o (iii) mediante transferencia electronica, a menos
que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizard de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de dicha central. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado seran
enviados por correo certificado al Tenedor Registrado a la Gltima direccion del Tenedor Registrado que conste en el
Registro o retirado por el Tenedor Registrado en la casa matriz del Agente de Pago, Registro y Transferencia la cual
estd ubicada actualmente en Banco General, S.A. Casa Matriz, Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5ta B Sur,
ciudad de Panama, Republica de Panama. EIl Tenedor Registrado tiene la obligacién de notificar al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida, su direccion postal y el nimero de
cuenta bancaria a la que se haran los pagos de ser este el caso, asi como la de cualquier cambio de estas
instrucciones. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendra obligacién ni de recibir ni de actuar en base a
notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de quince Dias Habiles antes de cualquier Dia de Pago o
de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
escogera la forma de pago. En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante envio de cheque
por correo, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no serd responsable por la pérdida, hurto, destruccion o falta
de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo sera asumido por el Tenedor
Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitara a enviar dicho cheque por
correo certificado al Tenedor Registrado a la direccidn inscrita en el Registro, entendiéndose que para todos los
efectos legales el pago de intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha
de franqueo del sobre que contenga dicho cheque segln el recibo expedido al Agente de pago, Registro y
Transferencia por la oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destrucciéon o falta de entrega del cheque, la
cancelacion y reposicién del cheque se regira por las leyes de la RepUblica de Panama y las practicas del Agente de
Pago, Registro y Transferencia y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicion correrdn por cuenta
del Tenedor Registrado. En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante crédito a su cuenta
en el Agente de Pago, Registro y Transferencia, el pago de intereses sera acreditado por el Agente de Pago, Registro
y Transferencia a la cuenta que conste inscrita en el Registro cada Dia de Pago sin costo al Tenedor Registrado.

Si un Dia de Pago o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Habil, el Dia de Pago o la Fecha
de Vencimiento, segln sea el caso, debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin
correrse dicho Dia de Pago a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del Periodo de Pago
subsiguiente. El término “Dia Habil” significara todo dia que no sea domingo o un dia nacional o feriado y en que
los bancos de licencia general estan autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al pablico en la ciudad
de Panama y en que efectivamente abran sus puertas al publico los bancos de la ciudad de Nueva York en Los
Estados Unidos de América.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrénica, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no
serd responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo
de las transferencias electrénicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor
Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitard a enviar la transferencia
electrénica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales
el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envio de la
transferencia.

En el caso de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de capital e intereses a las cuentas
de los correspondientes Participantes, una vez que reciba los fondos del Emisor a través del Agente de Pago,
Registro y Transferencia. EI Tenedor Registrado de un Bono Global sera el Unico con derecho a recibir pagos de
capital e intereses con respecto de dicho Bono Global. Cada una de las personas que en los registros de LatinClear
sea el propietario de derechos bursatiles con respecto de los Bonos Globales deberéa recurrir Unicamente a LatinClear
por su porcién de cada pago realizado por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la
ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global tendra derecho a
recurrir contra el Emisor en relacion con cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.
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Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, intereses, honorarios,
gastos o cualquier otro tipo, seran pagadas en su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto,
gravamen, contribucidn, derecho, tasa, carga, honorario, retencidn, restriccién o condicion de cualquier naturaleza,
con excepcién de aquellas deducciones que sean requeridas por Ley.

Todos los pagos de intereses con respecto a los Bonos serdn hechos en Délares, moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda
de curso legal para el pago de deudas publicas o privadas.

6. Intereses Moratorios

En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagara al Tenedor Registrado del Bono, como
Unica compensacion e indemnizacion (independientemente de cualesquiera dafios causados), intereses sobre dicha suma
de capital o interés no pagado, segun sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés mas dos por ciento (2%)
aplicable al Bono correspondiente, desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, segln sea el caso, hubiese
vencido y fuese exigible hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad, con excepcién
de aquellas deducciones que sean requeridas por ley.

7. Fecha de Vencimiento y Pago de Capital
La Fecha de Vencimiento de los Bonos sera el 20 de octubre de 2018.
El capital de los Bonos sera pagado en su Fecha de Vencimiento.

El Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, pagara al Tenedor Registrado de Bono el valor
nominal de dicho Bono, en Ddlares de conformidad con los mismos procedimientos de establecidos en la Seccién
I11.A.5. — Computo y Pago de Interés de este Prospecto Informativo.

8. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario por su valor nominal. Sin
embargo, la Junta Directiva del Emisor o la(s) persona(s) que ésta designe podra(n), de tiempo en tiempo, cuando lo
consideren conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o
inferior a su valor nominal segln las condiciones del mercado financiero en dicho momento. Cada Bono sera
expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho Bono y, en aquellos casos en que la Fecha de
Emision del Bono no concuerde con la de un Dia de Pago o con la Fecha de Oferta, contra el recibo de los intereses
por el periodo comprendido entre el Dia de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Emision del Bono y la
Fecha de Emision del Bono. El pago se efectuard en Délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de
América, en la Fecha de Emision, a través del sistema electrénico de negociacién de la Bolsa de Valores de Panama,
S.A.

9. Redencién Anticipada

El Emisor podra, redimir total o parcialmente, los Bonos en forma anticipada, en cualquier Dia de Pago (cada una,
una “Fecha de Redencion Anticipada™) a partir del tercer (3) aniversario de la Fecha de la Oferta al cien por ciento
(100%) del valor insoluto de capital de los Bonos.

Sin embargo, si ocurre un cambio en la regulacion fiscal panamefia que resulte que los intereses pagaderos bajo los
Bonos no representen gastos de intereses deducibles, el Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente los
Bonos, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la Fecha de Redencidn Anticipada a partir del primer Dia
de Pago posterior de la Fecha de Oferta, al cien por ciento (100%) del valor insoluto de capital de los Bonos, de
acuerdo a los procedimientos descritos a continuacion.

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los Bonos, asi lo comunicara al Agente de Pago, Registro
y Transferencia y a los Tenedores Registrados, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la Fecha de
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Redencién Anticipada, mediante publicacién por dos dias consecutivos en dos (2) periédicos de la localidad, con
indicacion del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencién Anticipada. Los Bonos asi redimidos
dejaran de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencién Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e
instruya pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de
los pagos a los Bonos redimidos, contra la presentacién y entrega de los Bonos redimidos.

En los casos de redenciones parciales por el Emisor, la suma asignada para la redencién no podra ser menor de Un
Millon de Délares (US$1,000,000.00) y el pago se debera realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la
Emision.

10. Mayoria y Super Mayoria de Tenedores Registrados

Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) de los bonos emitidos y en
circulacién constituyen la “Mayoria de los Tenedores Registrados”. Para efectos de esta Emisién de Bonos se
requiere aprobacién de esta mayoria para cualquier modificacién a los Términos y Condiciones de los Bonos, salvo
en modificaciones de Tasa de Interés, Plazo y Garantias, en cuyo caso se requerira de la aprobacion de Tenedores
Registrados que representen el setenta y cinco por ciento (75%) o mas de los bonos emitidos y en circulacion
(“Super Mayoria de Tenedores Registrados”).

Definiciones:
Para los efectos de las Secciones I11.A.11, 111LA.12, 111.A.13 y I1l.A.14 de este Prospecto Informativo, los siguientes
términos, cuando sean utilizados en mayusculas, tendran el significado que se le atribuye a continuacién;

“Afiliadas”: significa cualquier sociedad de la cual el Emisor, directa o indirectamente a través de una 0 mas
subsidiarias, sea tenedora de mas del veinte por ciento (20%) de las acciones con derecho a voto y que no esté
consolidada o combinada contablemente con el Emisor.

“EBITDA”: significa para los cuatro trimestres fiscales finalizando en o la mas reciente disponible trimestralmente o
la hoja de balance de la fecha, nuestras ganancias/pérdidas de operacion en una base consolidada para dicho
periodos mas, sin duplicacion y en la medida deducida en determina dichas ganancias/pérdidas de operacién, la
suma de (a) amortizacion de activos intangibles para dichos periodos y (b) la depreciacion de activos fijos para
dichos periodos.

“Endeudamiento™: significa cualquier obligacion (incluyendo cualquier obligacion en relacién con cualquier
Garantia) para el pago o repago de dinero, el cual ha sido pedido prestado o recaudado (incluyendo dinero recaudado
por aceptaciones y todos los arrendamientos que, de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptado
en el pais de incorporacidn del deudor relevante, constituiria una obligacién de capital de arriendo), entendiéndose y
acordandose que el Endeudamiento no incluird ninguna obligacion contraida por una subsidiaria por pedir dinero
prestado en relacion con una financiacion de un proyecto o transaccién similar en todos los casos en relacion a la
construccion, desarrollo, o adquisicion de activos o facilidades tangibles (y cualquier activo tangible necesario en
relacién con la operacion de esto) utilizado en el curso ordinario del negocio de dicha subsidiaria en tanto no haya
expresamente recurso con respecto de ninguna dicha obligaciéon para nosotros o cualquiera de nuestras otras
subsidiarias (o0 cualquiera de sus respectivos activos y propiedades) y nosotros y nuestras otras subsidiarias no
tendran expresamente responsabilidad con respecto a esto.

“Garantia o Garantias”: significa todo compromiso, obligacion o responsabilidad del Emisor de garantizar el pago
de Obligaciones propias 0 de terceros incluyendo, sin limitacion, (a) el compromiso de pagar o adquirir
Obligaciones, (b) la obligacion de prestar dinero, o adquirir o suscribir valores, 0 adquirir activos o servicios para
suministrar fondos para pagar Obligaciones, (c) la obligacion de pagar una indemnizacion por el incumplimiento de
Obligaciones, o (d) cualquier otro acuerdo mediante el cual el Emisor se hace responsable de las Obligaciones de
otra persona, o constituye gravamenes sobre sus activos para garantizar Obligaciones propias.

Obligacién u Obligaciones”: significa (a) todas las obligaciones asumidas en relacion con préstamos o con la
adquisiciéon de bienes o servicios a plazos, (b) todas las obligaciones evidenciadas en bonos, pagarés u otros
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instrumentos similares y (c) todas las Garantias directas o indirectas otorgadas en relacion con deudas u obligaciones
de otras personas.

11. Obligaciones Financieras

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, mientras
existan Bonos emitidos y en circulacién de la presente Emision, el Emisor se obliga a hacer lo siguiente:

= Mantener un nivel de Endeudamiento / EBITDA méximo de 3.25 a 1.0.
12. Obligaciones de Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, y exceptuando
los acdpites I11.A.12.a., 1LLA12.b., 1ILA12e., I1ILA12.i. y HLAJ12I los cuales resultan de obligatorio
cumplimiento, mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emision, el Emisor se obliga a hacer
lo siguiente:

a. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a la Comision Nacional de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama, S.A., a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal los Estados
Financieros del Emisor correspondientes a dicho periodo, debidamente auditados por una firma de auditores
independientes aceptables al Agente de Pago, Registro y Transferencia. Dichos estados financieros deberéan
ser confeccionados en base a las US General Accepted Accounting Principles (USGAAP) emitidas por el
Financial Accounting Standards Board (FASB).

b. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a la Comisién Nacional de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama, S.A., ademas, los Estados Financieros del Emisor trimestrales interinos no auditados, a
mas tardar dos (2) meses después de terminado el trimestre. De igual forma, dichos estados financieros
deberén ser confeccionados en base a las USGAAP.

c. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier otra informacion financiera que éste
pueda requerir en cualquier momento.

d. Mantener al dia todas las Obligaciones con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales.

e. Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al publico inversionista, de inmediato y por escrito,
cualquier evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus Obligaciones.

f.  Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza analoga en sus vencimientos.

g. Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, concesiones, permisos y
derechos existentes y de que el Emisor es titular.

h. Efectuar transacciones con sus Afiliadas y compafiias relacionadas bajo condiciones de mercado, justas y
razonables.

i. Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones, resoluciones y orden aplicables en la
Republica de Panamé que incidan directamente en el curso normal de negocios.

j. Utilizar los fondos provenientes de la Emisién Unica y exclusivamente para los objetos indicados en este
Prospecto Informativo.

k. Permitir que el Agente de Pago, Registro y Transferencia inspeccione (en dias y horas laborables) sus
activos, libros y registros de toda indole.

19



Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No.1 del 8 de julio de 1999 (la actual Ley de Valores); y
reglamentos debidamente adoptados por la Comisién Nacional de Valores, asi como con todas las leyes,
decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de cualquiera naturaleza de la Republica de Panama
que le sean aplicables.

Presentar trimestralmente un informe del Vicepresidente Ejecutivo, Vicepresidente de Finanzas o cualquier
otra persona autorizada por el Emisor que indique que el Emisor esta cumpliendo é incumpliendo con (i) las
Obligaciones Financieras, (ii) las Obligaciones de Hacer Yy las (iii) Obligaciones de No Hacer contenidas en
la Emision.

13. Obligaciones de No Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, mientras
existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emision, el Emisor no podra realizar las siguientes
operaciones:

a. Que ninguna subsidiaria, directa o indirectamente, cree, incurra, emita, asuma, garantice, o de otra manera

llegue a ser directa o indirectamente responsable por, contingentemente o de otra manera, cualquier
Endeudamiento, excepto por los siguientes Endeudamientos:

= Los Bonos de esta Emision (y la extension, renovacion, o reemplazo de dichos Bonos siempre que el
monto principal agregado de los Bonos no serd aumentado)

= Las notas de US$100,000,000 adquiridas (y la extensién, renovacion, o reemplazo de dichas notas
siempre que el monto principal agregado de las notas no serd aumentado) con vencimiento el 12 de
junio de 2021;

=  Endeudamiento subordinado;

= Endeudamiento, siempre que sea basado en la fecha de la hoja de balance trimestral u hoja de balance
anual disponible inmediatamente precedente a cuando se contrae dicho Endeudamiento, y después de
dar efecto por forma a contraer dicho Endeudamiento (y cualquier otro Endeudamiento que se
contraiga o repague o se emitan valores equivalentes emitidos por nosotros desde la fecha de dicha hoja
de balance), la tasa del Endeudamiento a EBITDA del Emisor no excederé de 3.25a 1.0

Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia.

Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en inglés, sale and leaseback
transactions).

Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.
Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

Otorgar préstamos ni permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas, directores,
afiliadas, o terceros que no resulten del curso normal del negocio.

14. Vencimiento Anticipado

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, mientras
existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emision, los siguientes eventos constituiran un evento de
incumplimiento automatico, lo que conllevaria al vencimiento anticipado de los Bonos:

a.

b.

Incumplimiento en el pago de intereses y capital por mas de cinco (5) dias habiles.

Si el Emisor incumpliere cualquiera de las (i) Declaraciones y Garantias, (ii) Obligaciones Financieras, (iii)
Obligaciones de Hacer y (iv) Obligaciones de No Hacer descritas en este Prospecto Informativo.
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c. Si cualquiera de las Declaraciones y Garantias del Emisor resultase falsa o inexacta en algin aspecto de
importancia, y el Emisor no subsanare dicha situacién dentro de los cuarenta y cinco (45) dias calendarios
siguientes a la fecha en que el Agente de Pago, Registro y Transferencia notifico la existencia de la falsedad
0 inexactitud.

d. Si se produce algin evento de incumplimiento cuyo efecto sea acelerar o permitir el aceleramiento del pago
de deudas a cargo del Emisor que conjuntamente sumen mas de TRES MILLONES DE DOLARES
(US$3,000,000.00), y dicha situacion persiste por un plazo de treinta (30) dias calendarios.

e. Sise nacionaliza, expropia o confisca las acciones del Emisor.

f.  Si se inician uno o varios juicios en contra del Emisor o secuestros o embargos en contra de sus bienes, por
un monto superior a CINCO MILLONES DE DOLARES (US$5,000,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América, y tales procesos y medidas no son levantadas o afianzadas dentro de los treinta
(30) dias calendarios siguientes a la fecha de interposicion de la accién correspondiente.

g. Sise decreta la quiebra del Emisor.

h. Si alguna autoridad facultada revoca alguna licencia, permiso o concesion que sea material para el
desarrollo de las operaciones del Emisor.

i. Si se produce algin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicién financiera o en las
operaciones del Emisor o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica o econémica, ya
sea nacional o internacional, que le dé al Agente de Pago, Registro y Transferencia fundamentos razonables
para concluir que el Emisor no podrd, o seré capaz de, pagar el capital e intereses de la presente Emision.

j.  Si se da la destruccion o dafios irreparables a las facilidades y activos que opera el Emisor para distribuir y
comercializar electricidad, que no es cubierto por aseguradoras.

En caso de que una o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido
subsanadas dentro del plazo ya estipulado, o treina (30) dias calendarios después de haber ocurrido dicho
incumplimiento para aquellas Causales de Vencimiento que no tienen plazo especifico de subsanacidn, el Agente de
Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria de los Tenedores Registrados le soliciten, podra, en nombre y
representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos, quienes por este medio irrevocablemente consienten a
dicha representacion, (A) expedir una declaracion de vencimiento anticipado (la “Declaracién de Vencimiento
Anticipado”), la cual ser4 comunicada al Emisor y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicion y sin
gue ninguna persona deba cumplir con ningln otro acto, notificacién o requisito, todos los Bonos de la Emisidn se
constituiran automaticamente en obligaciones de plazo vencido y (B) solicitar al Emisor que aporte a una cuenta que
designe el Agente de Pago, Registro y Transferencia el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos
emitidos y en circulacion y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y
cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor.

15. Declaraciones y Garantias

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, a la Fecha de
Oferta de la presente Emision, el Emisor declara y garantiza lo siguiente:

a. El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panama, con plena capacidad legal para suscribir toda la documentacién que se requiera en relacién con el
registro y colocacion de los Bonos.

b. Toda la documentacidn requerida en relacién con la Emisién, registro y colocacién de los Bonos han sido
debidamente autorizados por el Emisor y constituyen una obligacion legal, valida y exigible al Emisor.
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c. Toda la documentacién relacionada a la Emisién, registro y colocacién de los Bonos no violan o
contradicen ninguna ley o regulacién de la Republica de Panama y no infringen, violan o contradicen el
Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes o ningln contrato del cual el Emisor es parte.

d. No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o contra cualesquiera de sus activos, o
causa para suponer que se pueda instaurar en su contra 0 en contra, demanda alguna que pudiera tener un
resultado adverso, que afecte o pueda afectar la condicion financiera del Emisor.

e. El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales y no es parte
en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacion en pago, liquidacién, quita y espera,
renegociacion y prérroga de sus obligaciones u otro proceso analogo.

f. El Emisor ha entregado y/o revelado al Agente de Pago, Registro y Transferencia toda su informacion
material conocida

g. Los estados financieros auditados del Emisor para el periodo concluido el 31 de diciembre de 2007 fueron
preparados por auditores de reconocimiento internacional y de acuerdo a las USGAAP emitidas por el
FASB, consistentemente aplicadas, y presentan junto con sus notas complementarias una visién correcta de
la posicion financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor durante los periodos que cubren, y
no existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren adecuadamente reflejados en los mismos.

h. El Emisor no ha incurrido en ninguna causal de incumplimiento ni se encuentra en mora bajo ningin
acuerdo o contrato del cual sea parte o que involucre sus activos o pasivos, que pudiese afectar
materialmente su negocio o su posicion financiera.

i. El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacional y el Municipio de Panama, de ser aplicable, y
al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones fiscales. No existen controversias fiscales o
auditados, examenes 0 alcances u otros procedimientos similares pendientes que de ser resueltos
desfavorablemente pudiesen afectar materialmente su posicion financiera.

j.  El Emisor ha revelado el orden de prelacion de todas sus Obligaciones.

k. A la Fecha de la Oferta, el Emisor se encuentra libre de cualquier cambio material adverso ya sea en (i) su
negocio, (ii) en su condicion financiera, (iii) en los resultados de sus operaciones y (iv) en las perspectivas
futuras de sus negocios.

16. Deterioro, Mutilacién, Hurto, Pérdida o Destruccion de los Bonos

En aquellos casos que un Tenedor Registrado seleccione un Bono individual fisico, cuando un Bono se deteriore o
mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al Emisor la expedicién de un nuevo Bono. Esta
solicitud se debera hacer por escrito y a la misma se debera acompafiar por el Bono deteriorado o mutilado. Para la
reposicion de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguira el respectivo
procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podra reponer el Bono, sin la necesidad de susodicho procedimiento
judicial, cuando considere que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccién.
Queda entendido que como condicion previa para la reposicion del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento
judicial, el interesado deberd proveer todas aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el
Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discrecién en cada caso.

17. Transferencia del Bono; Canje por Bono de Diferente Denominacion; Titulo

En aquellos casos que un Tenedor Registrado seleccione un Bono individual fisico, las siguientes clausulas serian
aplicables:
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a) Transferencia del Bono. Los Bonos son solamente transferibles en el Registro. Cuando un Bono sea entregado
al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia cancelara dicho Bono, expedira y entregara un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y
anotara dicha transferencia en el Registro de conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecto Informativo. El
nuevo Bono emitido por razén de la transferencia serd una obligacion valida y exigible del Emisor y gozara de los
mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago, Registro y
Transferencia para el registro de su transferencia deberd ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado
mediante endoso especial en forma satisfactoria al Agente de Pago, Registro y Transferencia y (a opcion del Agente
de Pago, Registro y Transferencia) autenticado por Notario Publico. La anotacidn hecha por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia en el Registro completard el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago,
Registro y Transferencia no aceptara solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los
quince Dias Habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento.

b) Canje por Bonos de diferente denominacion. Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago,
Registro y Transferencia el canje de un Bono por otros Bonos de menor denominacion o de varios Bonos por otro
Bono de mayor denominacion. Dicha solicitud serd hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que
para tal efecto preparara el Agente de Pago, Registro y Transferencia, los cuales deberan ser completados y firmados
por el Tenedor Registrado. La solicitud debera ser presentada al Agente de Pago, Registro y Transferencia en sus
oficinas principales las cuales estdn actualmente ubicadas en Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5 B Sur,
ciudad de Panama, Republica de Panama y deberd ademas estar acompafiada por el o los Bonos que se desean
canjear.

c) Titulo. EI Agente de Pago, Registro y Transferencia, sin responsabilidad alguna, podra considerar al Tenedor
Registrado de un Bono como el Unico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho Bono para los
propositos de efectuar pagos del mismo y para cualesquiera otros propdsitos, ya sea que dicho Bono esté 0 no
vencido; pudiendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia hacer caso omiso a cualquier aviso 0 comunicacion
en contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento. En caso de que dos 0 mas personas estén inscritas en
el Registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de Pago, Registro y Transferencia observara las
siguientes reglas: si se utiliza la expresion "y" en el Registro se entendera que el Bono es una acreencia
mancomunada; si se utiliza la expresidn "o" se entendera que el Bono es una acreencia solidaria; y si no se utiliza
alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de
cada uno de los Tenedores Registrados se entenderd que el Bono es una acreencia mancomunada. Dichas
aplicaciones de las expresiones “y” y “0” serd de aplicacion de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 154 del Decreto
Ley 1 de 1999 que a su vez remite a la Ley 42 de 1984. EI Agente de Pago, Registro y Transferencia no incurrira
en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accion que éste tome (u omita tomar, incluyendo, en este caso la
retencion de pago) en base a un Bono, instruccion, orden, notificacion, certificacion, declaracion u otro documento
que el Agente de Pago, Registro y Transferencia razonablemente creyese ser (0 no ser en caso de omisiones)
auténtico y valido y estar (0o no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o
autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

18. Sumas no cobradas; Prescripcion
a) Intereses y capital no cobrados. Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor segln los términos y
condiciones de los Bonos que no sean debidamente cobradas por el Tenedor Registrado, o que sean debidamente
retenidas por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, de conformidad con los términos y condiciones de este
Prospecto Informativo y los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad competente, no devengaran intereses con
posterioridad a sus respectivas fechas de vencimiento.

b) Prescripcion. Las obligaciones del Emisor segin los términos y condiciones de los Bonos prescribiran de
conformidad con lo previsto en la ley.

19. Notificaciones

Cualquier notificacion o comunicacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser dada por escrito y
entregada personalmente como se detalla a continuacién y la misma se considerara debida y efectivamente dada en
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la fecha en que sea entregada al Agente de Pago, Registro y Transferencia de conformidad con lo establecido en esta
Seccién:

Banco General, S.A.
Edificio Wassa — Tercer Piso
Calle Aquilino de La Guardia
Ciudad de Panama
Apartado 0816-00843
Panama, Republica de Panama
Atencion: Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono 303 7000
Fax 205 1715

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra variar su direccion antes indicada mediante notificacion al
Tenedor Registrado. Cualquiera notificacion o comunicacion del Emisor al Tenedor Registrado de un Bono debera
hacerse, a opcion del Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante envio por correo certificado, porte pagado,
a la ultima direccion del Tenedor Registrado que aparezca en el Registro o mediante publicacion en dos diarios
locales de amplia circulacion por una vez en dias distintos y consecutivos. Si la notificacion o comunicacion es asi
enviada se considerara debida y efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que
sea 0 no recibida por el Tenedor Registrado, en el primer caso, y en el segundo caso en la fecha de la segunda
publicacion del aviso.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

Banco General, S.A. ha celebrado un Contrato de Suscripcion de Bonos con el Emisor mediante el cual Banco
General, S.A. se compromete a suscribir hasta CUARENTA MILLONES DE DOLARES (US$40,000,000.00) a un
precio del cien por ciento (100%) del valor nominal de la emisidn, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de
requisitos, que incluyen el cumplimiento de todos los términos y condiciones de la Emision, el perfeccionamiento de
toda la documentacion de las garantias que amparan la Emision, la autorizacion de la Emision para la venta al
publico por parte de la Comisién Nacional de Valores, y la aprobacién de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. para
listar la Emision.

No existe relacion accionaria alguna entre el Emisor y Banco General, S.A.

Toda comunicacién o notificacion que haya que dirigirse a Banco General, S.A como suscriptor de la Emision se
haré por escrito a la siguiente direccidn:

Banco General, S.A.
Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B Sur
Ciudad de Panaméa
Apartado 0816-00843
Panamd, Republica de Panama
Teléfono 303-5001
Fax 269-0910

El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. como Casa de Valores exclusiva de la Emision para la colocacion
de los Bonos en mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. BG Investment Co., Inc.,
empresa con licencia de Casa de Valores expedida por la Comision Nacional de Valores, cuenta con un Puesto de
Bolsa en la Bolsa de Valores de Panamg, S.A. y con corredores de valores autorizados por la Comision Nacional de
Valores. Las oficinas de BG Investment Co., Inc. estan ubicadas en el Edificio Wassa — Piso 4, calle Aquilino De
La Guardia, ciudad de Panama, Republica de Panama, sus nimeros de teléfono son el 303-7000 y su nimero de fax
es el 205 1712. Las ventas de Bonos efectuadas por BG Investment Co., Inc. causardn una comision acordada entre
las partes mediante un contrato la cual incluye la comision de Emision primaria de la Bolsa de Valores de Panama,
S.A.
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La Emisién no mantiene limitantes en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia 6
derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

El Emisor no mantiene derechos de suscripcion preferentes con Directores, Dignatarios, Ejecutivos,
Administradores, Asesores y/o Empleados del Emisor.

El Emisor y Banco General, S.A.mantienen las siguientes relaciones de crédito al 30 de junio de 2008:

Facilidad Acreedor Monto Aprobado Monto Utilizado Tasa Plazo
(30 Jun 08) para Desembolsos
(30 Jun 08)
Linea de Crédito para | Banco General, S.A. $10,000,000 $- Libor + margen | 1 afio renovables

desembolsos y Cartas
de Crédito Stand By*

Emisién Publica de | Banco General, S.A. $7,250,000 $7,190,535 Fija 7.6% Julio 2021
bonos
Total $17,250,000 $7,190,535

*Al 30 de junio de 2008, el Emisor mantiene abierta y vigente una carta de crédito Stand By por un monto de US
$8,330.000.00, bajo el limite de la linea de crédito de US$10,000.000.00

Los valores de esta Emision no serdn ofrecidos a inversionistas con un perfil especifico y seran ofrecidos en el
mercado de valores de la Republica de Panamé solamente.

Los valores de esta Emisidn no estan asignados para su colocacion a inversionistas especificos, incluyendo ofertas a
accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex empleados del Emisor.

Los fondos recaudados con la presente Emision seran utilizados segin se describe en la Seccion IILE. de este
Prospecto Informativo.

C. MERCADOS

La oferta pablica de estos valores ha sido autorizada por la Comisién Nacional de Valores. Esta autorizacion no
implica que la Comisién recomiende la inversion en tales valores ni representa opinién favorable o desfavorable
sobre la perspectiva del negocio. La Comision Nacional de Valores no sera responsable por la veracidad de la
informacion presentada en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de
registro.

El listado y negociacion de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panamda, S.A. Esta
autorizacion no implica su recomendacién u opinién alguna sobre dichos valores o el Emisor. Por el momento, el
Emisor no tiene la intencion de listar y negociar los valores de la presente Emision en mercados organizados de otros
paises.

D. GASTOS DE LA EMISION

1. Comisiones de la Emisién:

La Emision conlleva las siguientes comisiones:

Comision de Comision de
Precio de Oferta al Publico Estructuracion y Neto al Emisor
Venta .
Suscripcion
Por Unidad 1,000.00 2.50 8.00 989.50
Total 40,000,000.00 100,000.00 320,000.00 39,580,000.00

2. Gastos especificos de la Emision:
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Especificamente, el Emisor incurrird en los siguientes gastos, los cuales representan 0.0639% de la Emisién:

Comision ¢ Gasto Periodicidad Monto

Comision de Agente de Pago, Registro y Transferencia Anual 7,500.00
Comision de Registro con la CNV por Oferta Publica Inicio 6,000.00
Gastos legales (aproximadamente) Inicio 10,000.00
Tarifa de Registro en la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. Inicio 250.00
Tarifa de Consignacion en la Central Latinoamericana de Valores, S.A. Anual 250.00
Cadigo ISIN asignado por la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Inicio 75.00
Gastos de imprenta de Prospectos Informativos Inicio 1,000.00
Gastos de publicidad de la Oferta Publica Inicio 500.00

TOTAL DE GASTOS 25,575.00

El monto aproximado a recibir por parte del Emisor de colocarse la totalidad de los Bonos neto de comisiones y
gastos seria aproximadamente TREINTA Y NUEVE MILLONES QUINIENTOS CINCUENTA Y CUATRO MIL
CUATROCIENTOS VEINTICINCO DOLARES CON 00/100 (US$39,554,425.00)

E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

El Emisor recibird con la presente Emision, neto de comisiones y gastos estimados, el monto aproximado de
TREINTA Y NUEVE MILLONES QUINIENTOS CINCUENTA Y CUATRO MIL CUATROCIENTOS
VEINTICINCO DOLARES CON 00/100 (US$39,554,425.00), y utilizard esta suma para inversiones de capital
actuales y futuras.

Los montos histdricos (2005 — 2007) y estimados para el 2008 / 2009 en inversiones de capital del Emisor incluyen
los siguientes:

Programa de inversion de capital

(US$ en millones) Estimado

2005 2006 2007 2008 2009
Programa de Reduccién de Pérdidas $0.0 $0.0 $1.5 $0.7 $0.3
Expansion de la Red 10.8 10.7 9.5 8.7 12.0
Confiabilidad de la Red de distribucion 2.0 2.9 3.8 2.9 2.5
Alumbrado Pablico 0.7 0.3 0.3 0.7 0.7
Sistemas Informaticos 0.9 0.5 1.0 2.8 0.3
Instalacion de Medidores 3.9 3.7 3.2 3.3 3.3
Capitalizacion de Intereses y Mano de 1.2 1.2 1.2 1.0 1.0
Obra
Total $19.5 $19.3 $20.5 $20.1 $20.1
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F. IMPACTO DE LA EMISION

Antes de la Emision al Después de la Emision al
En US$ (Estados Financieros Interinos No Auditados) 30 de junio de 2008 30 de junio de 2008

PASIVOS
Pasivos Circulantes
Cuentas por pagar:

Generacion y transmision 92,580,636 92,580,636
Proveedores 8,961,027 8,961,027
Contratos de construccion 7,284,108 7,284,108
Adelanto en subsidio del Estado 662,288 662,288
Otras 507,867 507,867
Impuesto sobre la renta por pagar - -
Impuesto sobre la renta diferido 11,914,978 11,914,978
Depositos de clientes 3,723,822 3,723,822
Ajuste al componente de combustible - -
Retenciones de impuestos a empleados 221,821 221,821
Total de cuentas por pagar 125,856,547 125,856,547
Deuda a corto plazo 7,700,000 7,700,000
Intereses por pagar 3,546,667 3,546,667
Instrumento derivativo - -
Gastos acumulados por pagar 1,453,151 1,453,151
Total de pasivos circulantes 138,556,365 138,556,365
Deuda a largo plazo 99,202,934 139,202,934
Depositos de clientes 5,899,216 5,899,216
Otros pasivos 2,079,939 2,079,939
TOTAL DE PASIVOS 245,738,454 285,738,454
PATRIMONIO
Acciones comunes emitidas y autorizadas 106,098,875 106,098,875
Otras pérdidas integrales acumuladas - -
Utilidades no distribuidas 32,166,753 32,166,753
TOTAL DE PATRIMONIO 138,265,628 138,265,628
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS 384,004,082 424,004,082
Total Pasivos/Total Patrimonio 1.78 2.07

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emision por US$40,000,000, el apalancamiento financiero del
Emisor (calculado en términos de total pasivos / total patrimonio) al 30 de junio de 2008 aumentaria de 1.78 veces a
2.07 veces.

G. RESPALDO DE LA EMISION

La Emision serd respaldada por el crédito general del Emisor.
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H. ENMIENDAS Y CAMBIOS

Toda la documentacion que ampara esta Emision, incluyendo estos términos y condiciones, podré ser corregida o
enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el propdsito de
remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. EI Emisor debera
suministrar tales correcciones o enmiendas a la Comision Nacional de Valores para su autorizacién previa su
divulgacién. Esta clase de cambios no podra en ningun caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores
Registrados de los Bonos. Copia de la documentacion que ampare cualquier correccion o enmienda sera
suministrada a la Comision Nacional de Valores quien la mantendra en sus archivos a la disposicion de los
interesados.

En el caso de cualquier otra modificacion de los términos y condiciones de los Bonos y de la documentacion que
forma parte de esta Emision, se requerira el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados salvo en
modificaciones de Tasa de Interés, Plazo y Garantias, en cuyo caso se requerira de la aprobacién de la Super
Mayoria de Tenedores Registrados (ver seccién I11.A.10 para mayor detalle).

En todo caso, se debera cumplir con las normas adoptadas por la Comisién Nacional de Valores en el Acuerdo No.
4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de
modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Comision Nacional de Valores.

IV. INFORMACION DEL EMISOR
A DESCRIPCION DE LA SOCIEDAD Y ACTIVIDADES DEL EMISOR

Elektra Noreste, S.A. (“Elektra” o el “Emisor”) es una sociedad anénima formada como resultado de la privatizacion
del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacién (IRHE). EIl Emisor fue constituido mediante Escritura
Pablica No.143 de 19 de enero de 1998 e inici6 operaciones en enero de 1998. EI capital social autorizado del
Emisor consiste en cincuenta millones (50,000,000) de acciones comunes sin valor nominal. A la fecha, un 51% de
las acciones comunes autorizadas y emitidas del Emisor, estan a nombre de Panama Distribution Group, S.A. que su
vez es 100% propiedad de AEI, mientras que el Gobierno Panamefio y los empleados de la Compafiia poseen un
48.25% y un 0.43%, respectivamente. El resto de las acciones se mantienen como acciones en tesoreria.

El Emisor tiene la exclusividad para la distribucién y comercializacion de energia eléctrica a clientes ubicados en el
area de concesion.

Las oficinas administrativas se encuentran en: Costa del Este, Business Park, Torre Oeste, Piso 3. La direccion
postal es: Plaza Panama 0833-00202, Republica de Panama, con teléfonos (507) 340-4608.

Pacto Social y Estatutos

La Junta Directiva esta integrada por cinco miembros: dos elegidos por el Gobierno panamefio y tres elegidos por
Panama Distribution Group, S.A. Si una vacante ocurre, un nuevo director es elegido, preservando la representacion
de cada grupo de accionistas. Los oficiales ejecutivos son designados por la Junta Directiva y ocupan la posicion a
la discrecion de la Junta Directiva. EIl capital accionario consiste en cincuenta millones (50,000,000) acciones
comunes, sin valor nominal, con un voto por accion.

De acuerdo con el Pacto Social, mientras tenga por lo menos el 25% de las acciones, la RepUblica de Panama tiene el
derecho a (i) designar dos de los cinco miembros de la directiva y (ii) vetar las reformas al Pacto Social y estatutos,
cualquier fusion, propuesta de fusién o disolucion, cambio de domicilio, el otorgamiento de garantias sobre la
concesion o cualquier decision de involucrarse en actividades no estrictamente relacionadas con la distribucion y
venta de electricidad.

Adicionalmente, el Pacto Social establece que Panama Distribution Group, S.A, como accionista mayoritario, no
puede vender parte de sus acciones mientras este vigente el Contrato de Concesién y no tiene derecho preferencial
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de adquisicidn en relacién con la acciones restantes del Gobierno panamefio. Panama Distribution Group, S.A. tiene
el derecho preferencial de compra a pro rata en caso de una nueva emision de acciones.

El Pacto Social requiere que al menos 51% de las acciones con derecho a voto estén presentes para tener el quérum
necesario para una reunién de accionistas valida. A la Junta Directiva se le ha dado plena autoridad para administrar
en el dia a dia las operaciones del negocio, excepto aquellos temas que deban ser decididos por los accionistas por
ley o por el Pacto Social.

B. HISTORIA'Y DESARROLLO DEL EMISOR

El Emisor fue incorporado el 22 de enero de 1998 al proceso de privatizacidn del sector eléctrico panamefio y, a
través de un Contrato de Compraventa (Contrato de Compraventa de Acciones) fechado 30 de octubre de 1998, 51%
de sus acciones comunes fueron vendidas a Panama Distribution Group, S.A., (“PDG”) y el restante 49% retenido
por el Gobierno panamefio.

PDG, accionista principal que mantiene el 51% de las acciones del Emisor, es 100% propiedad indirecta de AEI, una
empresa basada en las Islas Cayman. Los accionistas controladores de AEI son fondos de inversion que han
designado directa e indirectamente a Ashmore Investment Management Limited como su administrador de inversion.

De acuerdo con un Contrato de Consultoria de Administracion fechado 16 de noviembre de 1998, como ha sido
modificado (el “Contrato de Consultoria de Administracion™), CPI Limited (subsidiaria de AEI) suministra servicios
de administracion y consultoria al Emisor, incluyendo, pero no limitado a, asesoria estratégica y operativa,
preparacién de un plan de negocio anual, desarrollo de negocio y revision de contrato. De acuerdo con el Contrato
de Consultoria de Administracion, CPI Limited tiene derecho a un honorario de administracién del 4% de las
ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion del Emisor.
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El diagrama siguiente resume la estructura accionaria actual del Emisor:

AEI
CPI1
100%
Panama Distribution Group, S.A. Republica de Panama Empleados Acmones'en
Tesoreria
51%| 48.25% 0.43% | o.32%|

Elektra Noreste, S.A.

C. CAPITAL ACCIONARIO

A la Fecha de Oferta, el Emisor tiene un capital autorizado de cincuenta millones (50,000,000) de acciones comunes
sin valor nominal con un voto por accién y ciento sesenta mil treinta y un acciones (160,031) en tesoreria.

El detalle de la composicién accionaria del Emisor a la Fecha de Oferta se presenta a continuacion:

Acciones Acciones Emitidas Valor
Clase de Acciones Autorizadas y Pagadas Nominal Capital Pagado
Acciones comunes 50,000,000 50,000,000 - 106,642,962
Menos: Acciones en 160,031 - - 544,087
tesoreria
Total 49,839,969 50,000,000 - 106,098,875

A la Fecha de Oferta, el Emisor no tenia compromiso alguno de incrementar su capital, ni habia recibido como
aporte de capital bienes que no son efectivo por una suma que represente mas del diez por ciento (10%) de su
capital.

A la Fecha de Oferta no existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexion con derechos de
suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en circulacién.

A la Fecha de Oferta no existian acciones suscritas no pagadas.

A la Fecha de Oferta el Emisor contaba con ciento sesenta mil treinta y un acciones (160,031) en tesoreria.

D. DESCRIPCION DE NEGOCIOS DEL EMISOR

La actividad del Emisor incluye la compra de energia en bloque y su transporte por las redes de distribucion a los
clientes. En adicion, el Emisor realiza la transformacion de tensién vinculada, la entrega de energia a los
consumidores, la medicion, lectura, facturacion y cobro de la energia. De igual manera, el Emisor tiene la
responsabilidad de instalar, operar y mantener el alumbrado publico en la zona de concesion, de acuerdo con los
niveles y criterios de iluminacion establecidos por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (“ASEP”). En
adicion, el Emisor esta autorizado para realizar actividades de generacién de energia hasta un limite del 15% de la
demanda maxima de energia en la zona de concesion.

De acuerdo con el contrato de concesion, el Emisor tiene la exclusividad para la distribucion y comercializacion de
energia eléctrica a clientes ubicados en las areas geograficas de: Panama Este, Coldn, la Bahia de Panama, la
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Comarca de San Blas 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 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.

Al 31 de diciembre de 2007, las operaciones cubrian un territorio de aproximadamente 29,200 kilometros cuadrados
que incluian aproximadamente 1.4 millones de habitantes, o el 41% de la poblacion total de Panama incluyendo tres
de los principales centros econdmicos de Panama. A la misma fecha, el Emisor tenia una participacion del mercado
de aproximadamente 44% de los clientes y aproximadamente 41% de la venta total de energia en Panama. En 2007,
las ventas totales de energia fueron 2,179 GWh, y al 31 de diciembre de 2007 servimos a 328,006 clientes. De los
clientes al 2007, aproximadamente 92% eran clientes residenciales, 7% eran clientes comerciales e industriales y los
restantes correspondian a clientes del sector pablico.

En la siguiente grafica se muestra el consumo por sector..

Consumo por Sector al 31 de Diciembre de

2007
O Gobierno
14%
O Industrial O Residencial
12% 34%
@ Comercial

40%

Fuente: Elekira Noreste, S.A.

Al 30 de junio de 2008, la red de distribucién eléctrica comprendia aproximadamente lo siguiente:
= 8,488 kilometros de lineas de distribucion y transmision,
=  Doce subestaciones claves y
= Aproximadamente 21,384 transformadores y equipo relacionado.

El territorio de servicio es relativamente denso con un factor de carga, el cual es el indice de la carga promedio entre
la carga pico, de aproximadamente 74%, reflejando un buen balance entre el perfil de carga residencial y los
requerimientos diurnos para aires acondicionados, refrigeracion e iluminacion del sector comercial.

En el 2007 y 2006, el Emisor registr6 una demanda méxima de energia de 375.99 MW y 361.86 MW,
respectivamente.
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La tabla siguiente suministra un resumen de la informacién operativa del Emisor a las fechas indicadas:

Informacién Operativa del Emisor

Afio Terminado el 31 de diciembre de 6 Meses que
terminan el 30 de
Junio de

2005 2006 2007 2008
Compra de Energia (GWh) 2,277 2,323 2,464 1,256
Venta de Energia (GWh) 1,916 2,029 2,179 1,115
Empleados 564 542 549 557
NUmero promedio de clientes 288,321 305,447 320,004 332,273
Clientes al final del periodo 296,681 312,224 328,006 334,473
Clientes/Empleados 526 576 597 600
Ventas(MWh)/Empleados 3,398 3,744 3,969 2,002
Pérdida de Energia (%) 12.5 12.2 111 10.7
Fuente: Elektra Noreste, S.A.
1) Promedio por cada afio

El Contrato de Concesion

Las operaciones de distribucion del Emisor estan regidas por un Contrato de Concesion con la ASEP. De acuerdo
con este contrato, el Emisor tiene una zona de concesidn definida y mantiene derechos exclusivos para suministrar
los servicios de distribucion de electricidad a clientes regulados y no regulados dentro de esa area. Con excepcion
de ciertas secciones a lo largo del limite con el area de concesion de la Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-
Oeste, S.A., y el area de concesion del Emisor en la ciudad de Panama y el area del Canal de Panam4, la zona de
concesion del Emisor se extiende hasta quinientos metros de su red de distribucion existente y de cualesquiera
nuevas lineas en construccion. Aparte de la Autoridad del Canal de Panama, solo el Emisor tiene el derecho de
construir u operar lineas de distribucion de electricidad dentro del area de concesion, aunque el Contrato de
Concesién también autoriza a Metro-Oeste (Union Fenosa de Espafia) para operar ciertas lineas de alta tension que
pasan a través de la zona de concesién del Emisor. La Autoridad del Canal de Panama solo distribuye electricidad
para las operaciones del Canal y no distribuye a ningtn otro cliente.

De acuerdo con los términos del Contrato de Concesion, el Emisor estd obligado a suministrar el servicio de
distribucion de electricidad a cualquier usuario final dentro de cien metros de su red existente a unas tarifas de
conexién fijas sin contribucién del usuario final. Aquellos usuarios finales ubicados mas alla de los cien metros de
su red existente que busquen el servicio de distribucion de electricidad pueden ser requeridos para cubrir los costos
de conexion adicionales. Dentro de los limites del area de concesion del Emisor hay una “zona de influencia”
adicional, que se extiende entre tres y cinco kildmetros més all& de la zona de concesién dentro de la cual el Emisor
mantiene ciertos derechos preferenciales con respecto a nuevos proyectos de electrificacion en areas rurales donde
sin subsidios gubernamentales, proyectos de distribucién no serian desarrollados. Cuando surjan nuevos proyectos
de electrificacion fuera de nuestra area de concesidn, el derecho a suministrar el servicio es otorgado a través de un
proceso de licitacion publica por la ASEP. En el caso de proyectos de electrificacion rural respaldados por subsidios
de la Oficina para la Electrificacion Rural, al distribuidor con la red mas cercana se le da la oportunidad inicial de
suministrar el servicio donde dicho servicio puede ser logrado al precio mas bajo a través de la extension y el
desarrollo de una red existente. De otra forma, cuando no se dan subsidios, dichos proyectos son otorgados a través
de un proceso de licitacién publica. Desde la privatizacion en 1998, el Emisor ha conectado més de 25 comunidades
a su red de distribucién con mas de mil cuatrocientos clientes por los que ha recibido mas de un millén de délares en
concepto de subsidio.

La concesién del Emisor tiene un término de quince afios y expira en octubre de 2013. Un afio antes de la expiracion
del periodo de concesion la ASEP celebrard una licitacion publica abierta para la venta del 51% de las acciones
actualmente de propiedad de PDG. PDG tiene el derecho a fijar un precio por las acciones de su propiedad (para
reflejar, entre otras cosas, las mejoras de capital durante la concesion), al hacer su propia oferta, y solamente serd
requerida de vender sus acciones si una oferta mayor es hecha, en cuyo caso PDG tendr& derecho a retener el
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producto de la venta. Si no se hace una oferta mas alta, PDG retendra la concesién por otro término de 15 afios
sujetos al mismo proceso de renovacion posterior sin requerimiento de hacer cualquier pago al gobierno panamefio.
PDG no tiene la capacidad de igualar una oferta subsiguiente si una oferta mas altas es presentada por otro
proponente.

El Contrato de Concesion requiere que el Emisor sea regulado por las obligaciones de servicios contenidas en la Ley
No 6 de Electricidad de 1997, tales como el mantenimiento y monitoreo de la calidad del suministro, instalacion y
mantenimiento del equipamiento para el alumbrado publico, permitir acceso a terceros a sus lineas de distribucion,
promover la eficiencia energética, cumplir con todas las normas, legislaciones y reglamentos aplicables, y presentar
informes anuales de cumplimiento técnicos y financieros a la ASEP. En adicién, el Emisor mantiene un bono de
cumplimiento de US$8.0 millones renovable anualmente con la ASEP a lo largo del periodo de concesion. El
Emisor también esta requerido de dar a la ASEP avisos de ciertas interrupciones, plan de accion de emergencia, y
verificacién de su cumplimiento con las normas de medidas de la ASEP. El Contrato de Concesion del Emisor
requiere cumplir con las reglamentaciones ambientales panamefias, tomar las medidas necesarias para monitorear el
efecto ambiental, y cumplir con los hallazgos del informe ambiental Golder preparado como parte del proceso de
privatizacion.

El Contrato de Concesion permite al Emisor otorgar un gravamen sobre la concesion con el consentimiento previo
de la ASEP y la mayoria de sus accionistas. EI Emisor no ha otorgado y no planea otorgar dicho gravamen sobre su
Contrato de Concesion. El Emisor también esta permitido suspender el servicios a clientes regulados cuyas cuentas
no pagadas tengan méas de 60 dias de antigliedad o quien haya cometido fraude al robar electricidad a través de
conexiones ilegales o de otra forma. El gobierno panamefio retiene el derecho de rescindir la concesion en caso de
guerra, levantamiento civil grave, u otro interés publico urgente. En esas circunstancias, este seguira los
procedimientos de expropiacion del Codigo Judicial y pagara a los accionistas del Emisor una compensacion o prima
del 10% de su valor en el mercado como sea convenido entre las partes, determinado por expertos independientes o
fijado por arbitraje. La ASEP puede terminar la concesion si el Emisor se declara en quiebra, celebra una sesion
general para el beneficio de sus acreedores, suspende pagos, entra en liquidacion, o en caso de reiterados
incumplimientos sustanciales de las obligaciones legales que rigen la distribucién eléctrica pablica o si los términos
de la concesién no son remediados dentro de los 150 dias siguientes al aviso de la ASEP. En el caso de terminacion,
los accionistas del Emisor tienen derecho a recibir una compensacion a un descuento del 10% del valor del mercado
como se indico antes.

A la fecha, el Emisor no ha recibido ninguna informacidn que indique la existencia de recomendaciones o acciones
que afectaran directamente su concesidn o cualquiera de sus contratos existentes relacionados con la operacién de su
negocio de electricidad. Adicionalmente, el Emisor cree que cualesquier cambio a la estructura reglamentaria u
operativa de la industria de la electricidad, serian hechos efectivos solo después de notificar y consultar con los
participantes en el sector de electricidad.

Area de Concesion

El &rea de concesion del Emisor comprende un area de aproximadamente 29,200 kilometros cuadrados que cubre
aproximadamente 39% del territorio de Panama e incluye aproximadamente 1.4 millones de habitantes, o el 41% de
su poblacién total. El area incluye el lado este de la ciudad de Panama, (incluyendo el Dorado, Santa Maria, Rio
Abajo, Parque Lefevre, Panamé Viejo, Chanis, Costa del Este, San Miguelito, Las Cumbres, Tocumen, Chepo y
segmentos de Betania), la provincia de Colén y los sistemas de distribucion aislados que atienden Darién, San Blas
y el Golfo de Panama (incluyendo las Islas turisticas de Contadora y Taboga). Aproximadamente el 58% de la
Ciudad de Panama vive dentro del area de concesidn del Emisor. EI mapa siguiente ilustra la localizacién del area de
concesion dentro del &rea de Panama.
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Para fines comerciales, el area de concesién del Emisor esta divida en 12 distritos. A continuacion se presenta el
detalle de clientes y ventas de energia para el primer semestre del 2008 y el afio terminado el 31 de diciembre de
2007:

Detalle de Clientes y Ventas de Energia
Afio terminado Diciembre 31, 2007 Seis meses terminados Junio 30, 2008

Clientes Totales Ventas (MWh) Clientes Totales Ventas (MWh)
Distrito Promedio % MWh % Promedio % MWh %
Panama 174,445 55% 1,305,891 60% 181,553 55% 668,314 60%
San Miguelito 49,253 15% 398,713 18% 51,594 16% 208,896 19%
Coldn 76354 24% 375,941 17% 78,221 24% 186,458 17%
Chepo 7,337 2% 25,826 1% 7,690 2% 13,208 1%
Portobelo 2,244 1% 5,914 0% 2,340 1% 3,131 0%
Chagres 1,052 0% 2,238 0% 1,107 0% 1,237 0%
Santa Isabel 844 0% 1,337 0% 892 0% 712 0%
Donoso 354 0% 551 0% 386 0% 320 0%
Sub-Total 311,882 97% | 2,116,410 97% 323,783 97% | 1,082,277 | 97%
Sistemas Aislados® 8,122 3% 19,624 1% 8,490 3% 10,418 0.9%
Alumbrado Publico® 43,180 204 22523 204
Total 320,004 100% 2,179,214 | 100% 332,273 100% 1,115,218 | 100%
Fuente: Elektra Noreste, S.A.
1) Los sistemas aislados atienden aquellos clientes que no estan conectados al Sistema Interconectado Nacional para la transmisién y

distribucion de electricidad. Los sistemas aislados incluyen informacion para Taboga, Balboa, Pinogana, Chepigana y San Blas. Todos son
distritos en nuestra area de concesién excepto San Blas.

2) El alumbrado publico representa el suministro de electricidad para alumbrado publico dentro de nuestra area de concesion.

Red de Distribucion

Lineas de Distribucion. La red de distribucion del Emisor comprende aproximadamente 8,488 kilometros de lineas
de alta, media y baja tension distribuidas en lineas aéreas y subterraneas con 1,141MVA de capacidad de
transformacion, de los cuales 694MVA es suministrado por transformadores trifasicos y 447MVA por
transformadores monofasicos montados en poste. El voltaje primario estdndar es 13.2kV. En las areas pobladas
alrededor de Colon los voltajes de distribucién son 12kV, 4.6kV y 2.4kV. Los sistemas aislados tienen un nimero
limitado de lineas trifasicas y monofasicas de 34.5kV (por ejemplo 19.92kV). Los cables de distribucion de
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electricidad del Emisor estan compuestos de cobre, aluminio o conductores de aluminio con centro de acero
sostenidos por postes (madera, acero y concreto).

Adicionalmente, la red del Emisor incluye 59.4 kilometros de lineas de transmision de 115kV aéreas, tanto de
circuito simple y doble, y 11.4 kilometros de lineas de transmision subterrdneas que alimentan la subestaciones en la
ciudad de Panama. Las lineas de 115kV incluyen una interconexién de 15 kilometros entre la subestacion Panama Il
de ETESA vy la subestacién del Emisor de Cerro Viento, la cual es usada por lo generadores de electricidad para
suministrar energia a clientes fuera del area de concesion del Emisor, por lo cual el Emisor recibe honorarios de
peaje (wheeling charge). Adicionalmente el Emisor es propietario de 8.1 kildmetro de una linea de 44kV que
conecta la subestacion de France Field con la subestacion de Mount Hope; y de 10.7 kilémetros de lineas de 44kV
que conecta la subestacién de Bahia Las Minas para respaldar el arco formado por las subestaciones de Mont Hope
y Colon.

La tabla siguiente muestra un resumen de los kilémetros de lineas por nivel de voltaje del Emisor al 31 de octubre de
1998 y al 30 de junio de 2008:

Km de Linea por Nivel de Voltaje del Emisor

Octubre 31, 1998 Junio 30, 2008

Linea Aéreas Subterraneas Aéreas Subterraneas

115kV 23.4 - 59.4 114
44 KV 12.9 - 18.5 0.3
34.5/19.9kV 94.8 - 210.6 -
13.8kV 1,345.4 18.0 2,968.9 142.4
<13.8kV-2.4kV 878.9 39.6 54.8 73.4
Up to 600V 1,945.8 - 4,690.3 258.0
Total 4,301.2 57.6 8,002.4 485.5

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

Categorias de Cliente

Al 31 de diciembre de 2007 las ventas de energia por el Emisor, fueron de 2,179 GWh, 7.4% mayor que las del
Gltimo afio. Estas ventas equivalen aproximadamente al 40% del consumo total de energia en Panama. Durante el
2007, el Emisor factur6 a un promedio de 320,004 clientes lo que representd un incremento del 4.8% sobre el afio
anterior. Este nimero de clientes representa aproximadamente el 41% del mercado panamefio. Durante los seis
primeros meses de 2008 el Emisor facturd a un promedio de 332,273 clientes.

Categorias de Clientes Regulados. La base de clientes regulados esta dividida en cuatro categorias: residencial,
comercial (ejemplo vendedores al por menor), industrial (ejemplo plantas y facilidades manufactureras) y gobierno.
Las agencias gubernamentales, tales como municipalidades , las plantas publicas de agua y el alumbrado publico
estan incluidas en la categoria gobierno. Ningun cliente individual representa mas del 10.0% de nuestro negocio. La
tabla siguiente establece el nimero promedio de clientes regulados por categoria para los periodos indicados.

No. Promedio de Cliente Regulados por Categoria

Ao terminado el 31 de Diciembre Seis meses terminados el 30 de Junio
Tipo de Cliente 2005 2006 2007 “05-07 2007 2008 08/07
Residencial 265,963 281,982 295,463 5.4% 291,437 306,633 5.2%
Comercial 20,149 21,209 22,256 5.1% 21,921 23,277 6.2%
Industrial 204 195 200 -1.0% 196 212 8.2%
Gubernamental 2005 2,061 2,085 2.0% 2,056 2,151 4.6%
Total 288,321 305,447 320,004 5.4% 315,610 332,273 5.3%

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

La siguiente tabla establece las ventas de electricidad total por categoria de clientes regulados, para los periodos
indicados.
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Ventas de Electricidad de Clientes Regulados por Categoria

Afio terminado el 31 de Diciembre Seis meses terminados el 30 de Junio

Tipo de Cliente 2005 2006 2007 "05-07 2007 2008 08/07
MWH

Residencial 667,650 686,002 731,012 4.6% 364,639 371,549 1.9%
Comercial 754,165 802,855 876,240 7.8% 431,376 455,388 5.6%
Industrial 206,407 240,884 254,264  11.0% 125,730 129,588 3.1%
Gubernamental 245,338 253,726 270,778 5.1% 133,043 134,713 1.3%
Alumbrado Publico 38,888 41,416 43,180 5.4% 21,434 22,523 5.1%
Consumo Interno 3,853 3,733 3,739 -1.5% 1,961 1,458 -25.6%
Total 1,916,301 2,028,616 2,179,214 6.6%0 1,078,183 1,115,218 3.4%

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

Algunos de los clientes son atendidos en sistemas aislados, que son aquellas comunidades no conectadas al sistema
interconectado nacional para la generacion y transmision de electricidad. Al 30 de junio de 2008 el Emisor atendia
mas de 8,489 clientes en los sistemas aislados con un consumo total de 10,418MWh, equivalente al 0.9% del
consumo total de su zona de concesion.

Grandes Clientes (v potencialmente no regulados). Los grandes clientes son aquellos clientes con demanda pico
mayor de 100kW. Los grandes clientes pueden escoger entre ser un cliente regulado o no regulado. Los grandes
clientes no estan obligados a comprar energia de las compafiias distribuidoras y pueden ser clientes no regulados al
comprar energia directamente de los generadores. Las compafiias distribuidoras estan obligadas a permitir a los
generadores de electricidad acceso a nuestra red para la entrega de energia a esos clientes siempre que los
generadores y los clientes no regulados paguen al Emisor, los cargos de distribucién regulados conocidos como
peajes (wheeling charge). Al 30 de junio del 2008, 580 de los clientes del Emisor, calificaban como grandes
clientes, los cuales representaban aproximadamente el 41% del consumo total. A esta fecha, solo 2 clientes fueron no
regulados y compraron energia directamente de los generadores. Inicialmente, los grandes clientes fueron aquellos
con demanda pico mayor de 500kW pero, desde 2002, este requerimiento fue reducido gradualmente. A enero de
2005, los grandes clientes son aquellos con demanda pico mayor de 100kW.

Otros Ingresos por uso de la Red de Distribucién. En adicién, el Emisor tiene derecho a recibir pagos de
generadores o distribuidores que usan las redes de distribucion para entregar energia a clientes no regulados que
compran directamente del generador o en el mercado ocasional. EI Emisor también recibe ingresos de las compafiias
de teléfonos (Cable & Wireless, S.A., etc), de la compafiia de TV por Cable (Cable Onda S.A., etc) por el uso de sus
postes, para llevar sus servicios respectivos a sus clientes.

A la fecha de oferta, el Emisor no tiene ningun cliente que represente mas del 10% del total de sus ingresos.
Tarifas de Distribucion

Los cargos de las tarifas de distribucion son establecidos en un nivel que permita a los distribuidores obtener
suficientes ingresos para cubrir los costos operativos, de mantenimiento, comerciales (incluyendo medicion,
facturacién y servicio al cliente), gastos administrativos , pérdidas de energia en distribucion eficientes y un retorno
razonable sobre la inversién eficiente. Cada uno de esos costos es determinado por la ASEP basado en los costos y
gastos de compariias similares eficientes. De acuerdo con la estructura de tarifa actual, los usuarios del sistema de
distribucién y los clientes regulados pagan un cargo separado dentro de la tarifa para cubrir el capital, el consumo de
energia y los costos operacionales del alumbrado pdblico. Los jubilados (hombres de 62 afios de edad o mayores y
mujeres de 57 afios 0 mayores) reciben un descuento del 25% en cargos aplicados para los primeros 600kWh de
consumo. Por cualquier consumo arriba de los 600kWh, los jubilados pagan los cargos completos.

La tasa de retorno antes de impuesto permitida, determinada por la ASEP, debe estar entre el rango de 2% sobre o

bajo el rendimiento promedio de los bonos del tesoro de los Estados Unidos a 30 afios en el afio precedente a la
fijacion de la tarifa mas una prima de riesgo del 8%. Para la estructura de tarifa actual, que estara vigente hasta el 30
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de junio de 2010 la tasa de retorno antes de impuesto fue fijada al 10.73%. Esta tasa es aplicada a los activos fijos
netos del distribuidor en operacion durante el periodo de tarifa basado en valores contables histdricos al inicio del
periodo de tarifa mas los requerimientos de inversion eficiente del distribuidor durante el periodo de tarifa.

Las opciones de tarifa para clientes regulados incluyen: (i) una tarifa simple basada en kilowatt hora, restringida a
clientes residenciales y otros con una demanda de electricidad de 15kW o menos; (ii) una tarifa basada en la
demanda; y (iii) una tarifa basada en horas de uso. Este Gltimo tipo es suministrado a clientes de cualquier tension.
Al 30 de junio de 2008, solo 95 clientes del Emisor estan en las tarifas de uso horario. Los clientes son permitidos de
cambiar su opcion de tarifa dos veces en un periodo de doce meses sin incurrir en una penalidad. Después del
segundo cambio, el cliente pagara una penalidad en el monto del 50% del cargo por conexidn.

La estructura de tarifa VAD permanece en vigencia por un periodo de 4 afios. Cada 6 meses durante el periodo
tarifario, los cargos de generacion y de transmisién contenidas en la tarifa son ajustados con base en la proyeccion
de costos de compra y transmisién de energia para ese semestre y para reconocer las variaciones entre los costos de
compra y transmision de energia reales y los proyectados de los dos semestres anteriores. Los cargos de distribucion
y comercializacién son ajustados parcialmente (el 54% de los cargos) por inflacion basados en el IPC de los 2
semestres anteriores. A partir del 1 de julio de 2006, se inicio la aplicacion de un cargo adicional o clausula de
combustible que permite adelantar a los clientes las variaciones entre los costos de generacion proyectados y reales
asociadas a las variaciones en los precios de combustible. Con este ajuste mensual se logro reducir el impacto en los
ajustes semestrales de los sobre costos que se acumulaban en periodos anteriores.

Tarifa simple (BTS). La tarifa simple es una tarifa de energia por kW hora restringida a clientes con lineas de baja
tension (600V o menos) y con una demanda de 15kV o menos. Al 30 de junio de 2008 la tarifa simple se aplica al
98.8% de los clientes. EI consumo de electricidad para estos clientes representaba el 43.3% del consumo total de
estos seis meses del afio 2008.

Tarifa con Demanda Méxima de Baja Tensién (“BTD™) y Tarifa de Horas de Uso de Baja Tensién (“BTH”). La
tarifa con demanda maxima de baja tension y la tarifa de horas de uso de baja tension estan disponibles para nuestros
clientes comerciales, industriales y residenciales regulados que estan conectados a un nivel de voltaje de o por
debajo de 600V. Estas tarifas incluyen un componente de capacidad o demanda, un componente de energia y un
cargo fijo por cliente. Los componentes de capacidad y energia incluyen un componente de generacion, transmision
y distribucidn. El cargo por demanda se aplica a la demanda maxima del mes.

Tarifa con Demanda Maxima de Media Tension (“MTD”’) y Tarifa de Horas de Uso de Media Tensién (“MTH”) La
tarifa con demanda maxima de media tension y la tarifa de horas de uso de media tension estan disponibles para
aquellos clientes que reciben el suministro de electricidad a un nivel de voltaje mayor de 600V y menor de 115kV.
Estos cargos de tarifa tienen la misma estructura y operan en la misma manera que la tarifa maxima de baja tension y
la tarifa de horas de uso de baja tension.

Tarifa con Demanda Méxima de Alta Tension (“ATD”) y Tarifa de Horas de Uso de Alta Tensidn (“‘ATH”) La tarifa
con demanda méaxima de alta tension y la tarifa de horas de uso de alta tensidn estan disponibles para clientes que
reciben el suministro de electricidad a un nivel de voltaje mayor de 115kV. Estos cargos de tarifa tienen la misma
estructura y operan en la misma manera que las tarifas con demanda méaxima de baja y de media tension y que las
tarifas de horas de uso de baja y de media tension.

Cargos de Peaje a Baja, Media y Alta Tensién. Para los clientes no regulados que compran energia directamente a
los generadores o en el mercado ocasional, ellos deben pagarle a la compafiia de distribucién que les atiende en sus
localidades un cargo de capacidad y energia, o un cargo de peaje, que corresponde a los componentes de distribucion
y comercializacion incluidos en la estructura tarifaria de los clientes regulados..

Cargos por Alumbrado Publico Los cargos por alumbrado publico, incluyendo un retorno en el capital, gastos
operativos y de mantenimiento, y costos de consumo de energia son incluidos en la tarifa regulada de clientes.
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En la tabla que sigue se muestra el nimero promedio de clientes del Emisor por tarifa para los periodos indicados.

No. Promedio de Clientes por Tarifa

Clientes promedio Afio terminado el 31 de Diciembre Seis meses terminados el 30 de Junio
2005 2006 2007 "05-07 2007 2008 08/07

Baja tension

BTS - Residencial 265,806 281,818 295290 5.4% 291,271 306,438 5.2%

BTS - Otros 18,246 19,705 20,887  7.0% 20,563 21,841 6.2%

BTD 4,078 3,640 3477  -1.7% 3,438 3,606 4.9%

BTH 29 59 76  61.9% 72 88 22.2%

Media tension

MTD 157 218 267 30.4% 259 292 12.7%

MTH 3 4 4 155% 4 4 0.0%

Alta tension

ATD 2 3 3 225% 3 4 33.3%

Alumbrado Publico

Total 288,321 305,447 320,004 5.4% 315,610 332,273 5.3%

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

En la tabla que sigue se muestran las ventas de electricidad del Emisor, por tarifa para los periodos indicados:

Ventas de Electricidad por Tarifa

Afo terminado el 31 de Diciembre Seis meses terminados el 30 de Junio
GWh 2005 2006 2007 ‘05-07 2007 2008 08/07
Baja tension
BTS - 662,044 679,848 723,938 4.6% 361,176 367,830 1.8%
Residencial
BTS - Otros 185,555 205,784 226,316  10.4% 111,539 115,245 3.3%
BTD 608,563 543,815 531,448 -6.6% 262,417 267,774 2.0%
BTH 3,295 5,288 5,862 33.4% 2,918 2,865 -1.8%
Media tension
MTD 391,914 417,615 463,120 8.7% 227,533 244,351 7.4%
MTH 1,115 1,569 2,222 41.2% 991 980 -1.0%
Alta tension
ATD 24,928 133,281 183,129 171.0% 90,174 93,650 3.9%
Alumbrado 38,888 41,416 43,180 5.4% 21,434 22,523
Publico
Total 1,916,301 2,028,616 2,179,214 6.6% 1,078,183 1,115,218 3.4%

Fuente: Elektra Noreste, S.A.
Compras de Energia

El Emisor esta obligado por ley a garantizar mediante contratos la cobertura del 100% de la demanda (DMG) de sus
clientes regulados para los proximos de 24 meses. Esto requiere una adecuada estimacion de las necesidades de los
clientes y ademas limitar la posibilidad de una sobre-contratacidn. La estrategia de compra de energia se basa en
celebrar contratos de mediano y largo plazo para proteger a los clientes de las fuertes fluctuaciones en los cargos de
generacion de las tarifas. Con los contratos se evita la dependencia del mercado ocasional de electricidad cuyos
precios pueden estar sujetos a mayores fluctuaciones. Los precios de compra de los contratos estdn basados en
procesos internacionales de libre concurrencia. La diferencia entre los requerimientos y lo contratado se obtienen en
el mercado ocasional. De acuerdo a las reglas comerciales tanto las compras a través de contratos como las compras
en el mercado ocasional son traspasados a los clientes.
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En la resolucién No. JD-5864 de 8 de marzo de 2006, la ASEP modificé su definicion de cliente regulado para
incluir a los grandes clientes que compran su energia a las distribuidoras, dichos clientes previamente estaban
excluidos del célculo de la obligacion a contratar. Adicionalmente en la resolucién No. JD-5830 de 27 de enero de
2006 la ASEP ha propuesto cambiar el criterio para determinar los periodos requeridos de cobertura de contratos
para compras de energias futuras. De acuerdo con esta resolucién el Emisor estd obligado a contratar el 100% de la
demanda de sus clientes regulados (incluyendo grandes clientes) para los proximos dos afios, 90% para los
siguientes tercer y cuarto, 80% para los siguientes quinto y sexto, 70% para los siguientes séptimo y octavo y afios
subsiguientes. Para los afios 2009, 2010 y 2011 el Emisor tiene aproximadamente el 99% del requerimiento de sus
clientes contratado.. Del 2012 al 2015 se tiene contratada en promedio el 68% de la demanda proyectada.

Actualmente, el Emisor debe incluir a los grandes clientes en la cobertura de demanda con contratos, sin embargo, si

un gran cliente regulado elige convertirse en no regulado, los contratos del Emisor permiten excluir el monto
proporcional representado por aquel cliente.
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En la tabla que sigue se presentan los contratos de compra de energia suscritos por el Emisor, al 30 de junio 2008:

Contratos PPAs Vigentes del Emisor al 30 de junio de 2008

Compafiia No. Contrato MW Incio Final
Termica del Noreste, S.A. DME-003-2000 Junio 19, 2000 Julio 19, 2010
ESTI - AES Inicial - 03 - 99 48.72 Noviembre 20, 2003 Noviembre 2013
Bahia Las Minas DME-001-02 80 Enero 01, 2005 Diciembre 31, 2008
AES Panama DME-002-04 40; 20 Enero 01, 2006 Diciembre 2007
AES Panama DME-003-04 20; 40; 60 Enero 01, 2006 Diciembre 31, 2008
Pedregal Power Co. DME-004-05 30 Enero 01, 2006 Diciembre 31, 2008
Pan Am DME-005-05 60 Enero 01, 2006 Diciembre 31, 2008
Pedregal Power Co. DME-006-05 12;5; 15 Enero 01, 2006 Diciembre 31, 2008
Pedregal Power Co. DME-012-06 10; 1;1 Enero 01, 2007 Diciembre 31, 2009
Semper Group. DME-013-06 0.001 Enero 01, 2007 Diciembre 31, 2008
Pan Am DME-009-06 16; 16; 45; 45 Enero 01, 2007 Diciembre 31, 2010
Fortuna DME-019-06 25;5; 15 Enero 01, 2007 Diciembre 31, 2009
Paso Ancho Hidro-Power DME-002-05 4 Enero 01, 2008 Diciembre 31, 2015
Inversiones y Desarrollos Balboa DME-006-07 16.6 Agosto 01, 2008 Diciembre 31, 2008
Fortuna DME-001-06 80 Enero 01, 2009 Diciembre 31, 2012
Semper Group. DME-013-06 30 Enero 01, 2009 Diciembre 31, 2010
Pedregal Power Co. DME-020-06 42 Enero 01, 2009 Diciembre 31, 2009
Pan Am DME-021-06 32 Enero 01, 2009 Diciembre 31, 2009
Semper Group. DME-014-06 0.0075 Enero 01, 2009 Diciembre 31, 2010
Bahia Las Minas DME-017-06 0.001 Enero 01, 2009 Diciembre 31, 2009
Bahia Las Minas DME-017-06 24.6 Enero 01, 2009 Diciembre 31, 2011
Termica del Caribe DME-005-07 2.85 Marzo 01, 2009 Marzo 30, 2014
ESEPSA DME-007-07 0.96 Julio 01, 2009 Junio 30, 2014
GENERADORA DEL ATLANTICO DME-009-07 30 Julio 01, 2009 Junio 30, 2014
Bahia Las Minas DME-017-06 108 Enero 01, 2010 Diciembre 31, 2018
Pan Am DME-010-06 20 Enero 01, 2010 Diciembre 31, 2019
Semper Group. DME-014-06 23 Enero 01, 2011 Diciembre 31, 2012
Pan Am DME-011-06 60 Enero 01, 2011 Diciembre 31, 2020
Fortuna DME-001-06 120 Enero 01, 2013 Diciembre 31, 2018
Bahia Las Minas DME-018-06 108 Enero 01, 2019 Diciembre 31, 2023
FORTUNA DME-001-08 59 Enero 01, 2009 Diciembre 31, 2009
PEDREGAL DME-002-08 4 Enero 01, 2009 Diciembre 31, 2009
FORTUNA DME-003-08 55.5 Enero 01, 2010 Diciembre 31, 2011

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

En el afio 2006 el costo total promedio de compra fue de US $113.00 por MWh en el 2007 fue de US $114.00 por
MWh y el primer semestre de 2008 fue de US $154.00 por MWh. El incremento ha estado asociado principalmente
a los altos costos del combustible.

Si un generador es incapaz de cumplir sus compromisos de suministro de la potencia y energia contratada, la
empresa distribuidora tiene derecho a una compensacion por parte del generador por la energia asociada no
suministrada. El pago de esta penalidad no exonera al generador de una demanda de compensacién por cualesquiera
multas que pudiera incurrir, el distribuidor, como resultado de la falta de energia, por causa del generador.
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El pago de la energia comprada es a los 30 dias de presentada la factura. De acuerdo al proceso de liquidacion, las
facturas se presentan dentro de los primeros 5 dias del mes siguiente al facturado. Cada contrato de compra de
energia requiere una fianza de cumplimiento por parte del generador igual que de una garantia de pago por parte del
distribuidor. En cada caso la cobertura es de aproximadamente el estimado de un mes de energia que debe ser
suministrada en cada contrato al precio global promedio respectivo.

La tabla siguiente resume la composicion de las compras de energia del Emisor incluyendo las pérdidas de
transmision asignadas en los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y en los afios terminados 31 de diciembre
2006 y 2007

Compra de Energia por Generador

Afio Terminado Diciembre 31 Seis meses terminados el 30 de
2006 2007 Junio 2008
GWh % GWh % GWh %

AES Panama 6194 26.1% 406.1 16.1% 1715 13.3%
AES Panama - ESTI 2772  11.7% 303.2 12.0% 139.2 10.8%
ACP 96.1 4.0% 59.7 2.4% 9.3 0.7%
Bahia Las Minas 466.9 19.6% 563.9 22.4% 2724 21.2%
Fortuna 97.9 4.1% 177.1 7.0% 15.9 1.2%
Panam 362.2 15.2% 491.5 19.5% 233.9 18.2%
Pedregal 266.0 11.2% 271.2 10.8% 136.5 10.6%
Semper 0.1 0.0%
Isolated Systems - Service B 26.5 1.1% 251 1.0% 13.6 1.1%
Spot Market 110.6 4.7% 166.4 6.6% 263.6 20.5%
Pérdida por Transmision 54.0 2.3% 56.9 2.3% 29.1 2.3%
Total 2,376.7 100.0% 2,521.1  100.0% 1,285.0 100.0%

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

De acuerdo con el contrato de concesion las empresas distribuidoras pueden entrar en las actividades de generacion,
siempre que tales actividades no excedan el 15% de la demanda integrada de los clientes dentro de la respectiva zona
de concesién. Actualmente, el Emisor no genera, pero esta evaluando las oportunidades para desarrollar o adquirir
capacidades de generacion.

Construccién, Mantenimiento y Operaciones

El Emisor, es responsables de construir y mantener la red de distribucion eléctrica, las cuales ejecuta a través de
contratos externos con terceros con comprobada experiencia. Los requerimientos de construccion o de mejoras de la
red pueden ser originados por la expansion, aumentos de carga dentro de las areas servidas, mejoras en la
confiabilidad, o calidad de las empresas relacionadas al servicio. Todos los contratos con terceros son renegociados
al vencimiento para garantizar la ejecucién a un costo eficiente y la continuidad prestacion del servicio. El sistema
de mantenimiento es similarmente ejecutado a través de contratistas independientes calificados y experimentados.

El Emisor monitorea la operacién de su red las 24 horas del dia desde el centro de carga centralizado, localizado en
las instalaciones de Cerro Viento donde mantiene y despacha los equipos de emergencia necesarios. Actualmente
esta trabajando en mejorar el sistema de comunicacién y control de supervisién y sistema de adquisicion de
informacion, o SCADA utilizado para controlar las operaciones de campo y despachar con modernos SCADA-DMS
y sistemas automaticos de distribucion. Las llamadas de clientes son recibidas en un call center de 24 horas. Las
interrupciones del servicio y requerimientos de emergencia son registrados en el sistema de administracion de
interrupciones y son inmediatamente atendidas por el centro de despacho y equipos de servicios de terceros con la
finalidad de restaurar el servicio de electricidad dentro del tiempo mas corto posible.
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Sistemas de Procesamiento de Informacion

El Emisor esta en cumplimiento total con todas las leyes y reglamentos aplicables a la licencia de programas. Los
sistemas de informacion principales son basados en Oracle e incluyen Oracle Financial y Oracle Spatial. El sistema
de informacion al cliente o sistema comercial fue suministrado e instalado por Synergia, una compafiia
especializada en programas de aplicaciones para la industria de la energia. El sistema de administracion de
interrupciones fue instalado por UTE, una compafiia de energia integrada totalmente y publica en Uruguay. El
Emisor también utiliza, entre otros, aplicaciones basadas en AutoCAT. La tecnologia de punta les permite tener una
operacion altamente eficiente, permitiendo un monitoreo en tiempo real de nuestra red desplegada.

Mantiene una combinacion de sistemas de transmisién de informacion y fibra Optica para respaldar todas las
operaciones. Estos incluyen operaciones técnicas para comunicacién de informacion entre y dentro las subestaciones
de distribucion y el centro de despacho, las comunicaciones de centro de servicio al cliente con el sistema de
informacion al cliente, comunicaciones entre las oficinas principales y varias oficinas regionales, centros de
Illamadas contratados a terceros y agentes de cobros externos (bancos, supermercados, tiendas de equipo de
computadoras y compafiias de cobro especializadas). También hemos celebrado contratos con compafiias locales
para suministrar centros de procesamiento alternos, capacidades de respaldo en caso de interrupcion del sistema,
deposito de informacion remoto y sistema de respaldo de informacion critica. Identificar el plan de administracion
de riesgo y continuidad de negocios como mitigante.

Medicion y Lectura de Medidores

Todos los clientes con tarifas con demandas, (baja media a alta tension), son medidos con medidores electrénicos de
Gltima generacién, mientras que todos los grandes clientes tienen equipos de medicién avanzados que suministran
ademas informacion de control de calidad y tiempo de uso, perfil de carga y otras informaciones Utiles para el
cliente. Todos los medidores son leidos mensualmente, con la informacion siendo registradas en computadoras de
mano en el campo y procesados de noche para facturacién inmediata. Todos los medidores en servicio han sido
certificados, ya sea por la misma empresa o por el fabricante, que cumplen o exceden los niveles de precisién
requerido

El laboratorio de medidores, la lectura de medidores y el proceso de facturacion, todos operan de acuerdo con un
sistema de control de calidad certificado 1SO 9001-2000 y han sido auditados, con resultados completamente
satisfactorios, por autoridades locales, agencias certificadoras y personal de control de calidad interno.

Procedimiento de facturacion y cobro

Una de las mayores prioridades, ha sido la de consolidar los procedimientos de facturacién y cobro con la finalidad
de mejorar el historial de pago de los clientes y reducir el tiempo de cobro. Al momento de la privatizacion
aproximadamente el 69% de las cuentas estaban vencidas con saldos sobre los 60 dias. Al 30 de junio de 2008, este
namero fue reducido al 23% con una base de cliente 97% mayor. Las empresas distribuidoras tienen el derecho a
suspender el servicio cuando la cuenta del cliente tiene mas de 60 dias de vencimiento.

Después de la privatizacion, nuevos criterios fueron introducidos para las reservas de cuenta por cobrar.
Actualmente, el Emisor aplica una reserva del 100% para todas las cuentas inactivas o terminadas, una reserva de
100% para los clientes desconectados (mas de 90 dias sin pago por clientes cuyo servicio ha sido desconectado), uan
reserva de 64% para los clientes desconectados (menos de 90 dias sin pago por clientes cuyo servicio ha sido
desconectado)una reserva de 23% contra cuentas vencidas (mas de 90 dias sin pago por clientes cuyo servicio no ha
sido desconectado), y una reserva de 25% para cuentas sujetas a arreglos de pago. EI Emisor registré una reserva de
US$15.1 millones contra cuentas por cobrar pendientes al momento de la privatizacion como parte del audito de
cierre.

Durante el 2008, el Emisor elimind algunas cuentas malas que fueron consideradas incobrables y se aplicé una

reserva con la finalidad de representar en la hoja de balance la provision necesaria para cuentas malas basados en el
analisis de las cuentas por cobrar al final del afio 2007 y usando el criterio antes descrito.
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Cada dia, el Emisor continta adoptando nuevas medidas con la finalidad de mejorar la eficiencia en la facturacion y
cobro, incluyendo la instalacién de un nuevo sistema de administracién comercial, uso de agentes de cobro externos
tales como los supermercados e instituciones financieras, y aplicacion de la desconexién en forma mas estricta. Los
ciclos de lectura y facturacion han sido redisefiados con la finalidad de hacerlos més eficientes y para ademas reducir
el ciclo comercial. También estd promoviendo mecanismos de pago de costo menor incluyendo transferencia de
fondos electrénica y débito directo, donde sea apropiado.

Los clientes incurren en cargos de interés a una tasa promedio igual a la tasa de los 6 meses previos para depésitos
comerciales en todos los montos pendientes después de 30 dias de la fecha de facturacién. Se requiere que los
clientes den depdsitos de garantia por un monto igual al consumo estimado de un mes. Esos depdsitos de clientes
devengan interés a una tasa promedio igual a la tasa aplicable a depositos comerciales de 6 meses para el periodo de
6 meses previos y son reembolsados al cliente después de un afio, si para entonces el cliente ha establecido un buen
historial de pago de acuerdo al criterio establecido por la ASEP. Al 30 de junio de 2008, el saldo relacionado a
depositos de clientes era US$9.6 millones, neto de US$2.3 millones que fueron reembolsados en el periodo fiscal en
el 2007 a aquellos clientes que reunian el buen historial de pago.

Servicio al Cliente

Al 30 de junio de 2008, el Emisor opera 5 agencias de servicio al cliente, distribuidas a lo largo de la ciudad de
Panama y la ciudad de Colon (puntualmente en Centro Comercial Los Pueblos, Plaza Carolina, Centro Comercial La
Dofia, Centro Comercial Los Andes y Calle 2da Col6n). Esas agencias cobran pagos, celebran nuevos contratos,
desconectan el servicio, atienden las quejas del cliente y dan servicios de informacién variada para el publico en
general.

También tiene disponible un centro de llamadas de 24 horas para atender la mayoria de los servicios comerciales,
reportes de interrupcion, preguntas sobre la facturacion, solicitar informacion general, solicitar alumbrado publico y
otros servicios. Esta operacion ha sido contratada a un operador de centro de llamada experimentado externo, con
experiencia internacional y alto nivel de conocimiento.

Adicionalmente, como parte de la campafia de reduccion de pérdida, los equipos y personal entrenados son enviados
al campo para identificar consumidores ilegales advertirles de los dafios y riesgos inherentes con el robo de energia,
y les permiten contratar como un cliente que paga en el punto. Estas medidas han mejorado significativamente las
relaciones con la comunidad y proveen resultados significativos en sus esfuerzos en reducir las conexiones ilegales
dentro de su zona de concesion.

Pérdidas de Electricidad

El sistema de distribucion de energia eléctrica tiene pérdidas de electricidad técnicas y no técnicas. Las pérdidas de
electricidad técnicas son aquellas que ocurren en el curso ordinario de las operaciones de distribucidn resultantes de
las caracteristicas especificas de la red, pérdidas de calor, etc. Las pérdidas de electricidad no técnicas, son aquellas
que resultan de conexiones ilegales, fraudes o errores de facturacion. En el 2007 las pérdidas de electricidad fueron
aproximadamente 11.1% del total de la electricidad comprada, del cual 6.9% fueron técnicas y 4.2% no técnicas. Al
momento de nuestra privatizacion en 1998 las pérdidas de energia dentro de la zona de concesion del Emisor eran
aproximadamente 24%. Desde la privatizacion en 1998, el Emisor ha reducido las pérdidas totales aproximadamente
en 54%. Hasta el 30 de junio del 2010, el porcentaje de pérdidas de distribucion reconocido en la tarifa es 8.4%.

El Emisor continla ejecutando programas de reduccion de pérdida completo y bien definido que incluye la
instalacion de totalizadores de energia localizados en puntos clave para mejorar el monitoreo del consumo para
grupo o bolsas de clientes; la mejora de procesos internos para identificar conexiones ilegales; la migracion de
ilegales hacia la base de clientes legalizados principalmente en los nuevos desarrollos urbanos de bajo ingreso; el
reemplazo de medidores obsoletos e instalacion de cables protegidos para reducir el robo y mejorar la deteccion de
errores a través de la instalacién de medidores digitales en la subestacién..

Adicionalmente ha implementado un programa de comunicaciones corporativas dirigido a los usuarios conectados
ilegalmente buscando levantar conciencia dentro de la comunidad a cerca de los riesgos de seguridad generados por
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conexiones ilegales. Recientemente el robo de energia ha sido reconocido como un acto penalizado por ley, con lo
que el Emisor puede ahora llevar a las Cortes panamefias casos de robo de energia, principalmente contra clientes
comerciales y residenciales. Desde la privatizacion, aproximadamente 140,000 conexiones ilegales se han convertido
en clientes regulados, de los cuales cerca de 65,900 fueron convertidos desde enero de 2005 hasta junio de 2008.

La tabla siguiente resume el nimero total de clientes que fueron convertidos de conexiones ilegales a clientes
regulares durante los periodos indicados.

Numero de Clientes Regularizados

Afo Terminado Diciembre 31 Seis meses

Ilegales terminados el 30 de Total
2005 2006 2007 Junio 2008

Total 24,843 23,743 13,708 3,606 65,900

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

El Emisor, también ha ejecutado programas especificos para reducir las pérdidas técnicas incluyendo el reemplazo e
instalacion de capacidad de transformacién adicional conocida como el programa TLM. Una nueva subestacion
Geehan, comenzd operaciones en el 4to trimestre del 2005 y la subestacion, Tinajitas, en abril del 2006. Estas
nuevas subestaciones no solo contribuyen a reducir las pérdidas técnicas sino también a mejorar la calidad del
servicio.

La siguiente tabla resume nuestras pérdidas técnicas y no técnicas para los periodos indicados:

Pérdidas Técnicas y No Técnicas
Seis meses terminados

Afo Terminado Diciembre 31 al 30 de junio
2005 2006 2007 2008
Técnicas 7.70% 7.40% 6.90% 6.00%
No Técnicas 4.58% 4.80% 4.21% 4.75%
Total 12.28% 12.20% 11.11% 10.75%

Fuente: Elektra Noreste, S.A.
Requisitos minimos de servicios

El Emisor estd obligado a cumplir con normas de confiabilidad, calidad de suministro y servicio al cliente
establecidas en reglamentaciones publicadas por la ASEP y de acuerdo con un cronograma incluido en el Contrato
de Concesion.

Confiabilidad del Sistema Los principales indicadores utilizados para medir la confiabilidad son la frecuencia y la
duracion de las interrupciones del servicio. El cronograma reglamentario para mejoras en la confiabilidad incluyé
dos etapas de ejecucidn. Durante la primera etapa julio 2000 a junio 2004, todos los indicadores eran para ser
medidos en una base “global” o a lo ancho del sistema en términos de frecuencia anual promedio de interrupciones
por cliente (SAIFI), tiempo de interrupcion anual total por cliente (SAIDI), duracion promedio de interrupcion
(CAIDI) y disponibilidad del sistema promedio (ASAI). Durante la segunda etapa de este programa julio 2004 a
junio 2008, todos los indicadores son para ser medidos en una base individual. Los requerimientos diferentes tienen
que ser cumplidos con respecto a las areas urbana y rural dentro de la zona de concesién.
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La tabla siguiente muestra el nivel de confiabilidad que los distribuidores debieron cumplir para cada indicador en
una base global para las areas urbanas.

Cronograma reglamentario para mejoras de confiabilidad en areas urbanas

Julio 2005a  Julio 2006 a Julio 2007 a Enero 2008 a
Junio 2006 Junio 2007  Diciembre 2007 Junio 2008

SAIFI (ndmero por

afnio) 6.00 6.00 3.00 3.00
SAIDI (nimero por
afnio) 8.76 8.76 4.38 4.38

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

El Emisor, instal6 un sistema en abril de 1999 para mejorar la administracion de interrupciones y para facilitar la
ejecucion de las medidas en esta area. El sistema conocido como el MGI (Modulo de Gestion de Incidencias) fue
completamente mejorado en junio de 2004 con la finalidad de permitir la ejecucidon de medidas para la red de
distribucidn en una base de cliente individual.

Las siguientes tablas resumen la frecuencia anual promedio y las duraciones de interrupciones por cliente de acuerdo
en los parametros en areas urbanas de la zona de concesion, del Emisor, para los periodos indicados.
Estadistica de SAIFI en Areas Urbanas

Julio 2005 a Julio 2006 a Julio 2007 a Enero 2008 a
Junio 2006 Junio 2007 Diciembre 2007 Junio 2008

Acumulado de 12 meses 2.21 3.2524 1.2309 1.1394
Ultimo mes 0.28 0.2031 0.4013 0.5515
Meta Regulatoria 0.50/mes 0.50/mes 0.50/mes 0.50/mes

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

Estadistica de SAIDI en Areas Urbanas

Julio 2005 a Julio 2006 a Julio 2007 a Enero 2008 a
Junio 2006 Junio 2007 Diciembre 2007 Junio 2008

Acumulado de 12 meses 2.82 3.6835 1.145 1.653
Ultimo mes 0.37 0.2184 0.23 0.3125
Meta Regulatoria 0.73/mes 0.73/mes 0.73/mes 0.73/mes

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

De enero a junio 2008, el nimero de interrupciones promedio por cliente fue de 1.14 veces en area urbanas
comparado al promedio de interrupciones por cliente de 3 veces, el maximo permitido por el nivel SAIFI para el
periodo de 12 meses. El tiempo total de interrupciones, en una base de promedio por cliente, fue de 1.65 horas
comparado a las 4.38 horas promedio por cliente, el nivel SAIDI urbano maximo.

Como un incentivo para los distribuidores, para invertir en mejorar la confiabilidad del sistema, la ASEP impone
penalidades por interrupciones del suministro que excedan los limites regulatorios basados en un costo considerado
por energia no suministrada de US$1.50 por KWh. Esas penalidades son pagadas en forma de descuentos en las
facturas subsiguientes. Por otro lado los contratos de compra de energia con generadores contienen penalidades
correspondientes de 3 a 5 veces el precio de contrato de la energia por interrupciones en el suministro por causa del
generador. En adicion, se puede reclamar al generador una compensacion adicional para cubrir penalidades pagadas
a los clientes como resultado de interrupciones en el suministro atribuibles a él.

Calidad del Suministro Otros pardametros de eficiencia aplican a la calidad del servicio técnico tales como los niveles
de voltaje, las distorsiones armonicas y otros aspectos.

Los distribuidores estan obligados a hacer lecturas de voltaje al 1% de su base de cliente cada semestre y reportar
esos resultados a la ASEP, quien ha establecido como meta que por lo menos el 95% de las lecturas deben estar
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dentro del rango regulado de desviacién del voltaje. Desde junio del 2000, cuando se inicio la aplicacién de esta
norma hasta el 30 de junio de 2008, la calidad global de indices de suministros del Emisor ha estado dentro del
rango requerido, como se muestra en la tabla siguiente.

Voltaje - % Dentro del rango permitido
Julio 1, 2005 a Enero 1, 2006 Julio 1, 2006 a Enero 1, 2007 Julio 1,2007a  Enero 1, 2008

Diciembre 31, a Junio 30, Diciembre 31, a Junio 30, Diciembre 31, a Junio 30,
2005 2006 2006 2007 2007 2008
Real 96.80% 97.52% 96.70% 96.08% 96.01% 97.82%
Regulado 95.00% 95.00% 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

Servicio al Cliente. Regulaciones separadas son aplicadas a las normas de servicio al cliente, incluyendo el tiempo
de conexion y reconexion, informacion sobre interrupciones planeadas, porcentaje de la facturacidn total basado en
el consumo estimado y tiempos de respuesta para tratar preguntas sobre facturacién y/o reclamos. En adicidn a las
penalidades por incumplimiento de las normas de calidad del suministro y servicio al cliente, las empresas
distribuidoras también pueden ser responsables y pagar una compensacion cuando equipo personal de un cliente,
tales como computadoras, televisores, refrigeradores u otros sistemas, son afectados como consecuencia de defectos
y cambios subitos en el suministro de electricidad. La tabla siguiente muestra el cumplimiento global con los
principales indicadores regulados de servicio al cliente, especificamente, tiempo de conexién, tiempo de reconexién
y cuentas estimadas:

Cumplimiento de Indicadores Regulados

Afio terminado el 31 de diciembre Seis meses terminados en
2005 2006 2007 Junio de 2008

Modificacion de direccion (Dias Laborables)

Actual 1.90 1.95 1.89 2.83

Regulado 3 3 3 3
Reconexion (Horas)

Actual 14.49 13 11 16

Regulado 24 24 24 24
Facturacion Estimada (Porcentaje)

Actual 0.2 0.15 0.24 0.52

Regulado 5 5 5 5

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

El no cumplimiento con indicadores técnicos y de servicio al cliente genera una compensacion al cliente afectado.
Los pagos por compensacion de 2005 a junio de 2008, realizados por el Emisor, son mostrados en la tabla siguiente:

Pagos por Compensacion

Afio terminado al 31 de diciembre Seis Meses que
terminan el 30 de
2005 2006 2007 Junio 08
Dafios del Equipo 131,452 80,316 90,652 34,548
Fluctuacién del nivel de voltaje 62,297 19,761 121,794 33,525
Interrupciones 71,302 54,195 158,551 23,520
Alumbrado Publico 0 0 3,820 0
Comercial(1) 10,363 26,862 12,776 10,470
Total 275,414 181,133 387,593 102,062

Fuente: Elektra Noreste, S.A.

E. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

Introduccion a los usos de la electricidad panamefia
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Panama tiene un sistema mixto hidro-térmico de electricidad con una capacidad de generacién instalada actual de
aproximadamente 1,296MW (60% hidro y 40% térmico), con una demanda méxima de 1,024MW, atendiendo
aproximadamente 745,248 clientes al 31 de diciembre de 2007, un aumento de 32,249 clientes desde el 31 de
diciembre de 2006. En 2007, con una hidrologia promedio, aproximadamente el 64% de la produccidén energia bruta
provino de la capacidad hidroeléctrica. Mas del 41% de la capacidad de generacion esta ubicada en el oeste del pais,
cerca de la frontera con Costa Rica, donde la mayoria de los recursos hidroeléctricos de Panama estan ubicados. Una
linea de transmision de 430 kilometros une esas plantas al centro de carga en el corredor ciudad de Panama-Col6n.
Las plantas de generacion térmica de Panama actualmente dependen del petréleo importado, aunque la posibilidad
de usar gas natural y/o carbén de Colombia para suplir el mercado de la electricidad panamefio actualmente esta bajo
evaluacion.

El sistema de electricidad en Panama esta interconectado con el de Costa Rica, y existen planes para incrementar los
intercambios de energia regionales al establecer lo que se conoce como el sistema de interconexion de los paises de
América Central o SIEPAC.

Desde 2005, las ventas de electricidad han estado creciendo a un promedio de aproximadamente de un 5.2% por afio
y en 2007 totalizaron 5,294GWh, de los cuales 31% fue residencial, 44% fue comercial, 10% fue industrial, 15% es
utilizado por el sector publico incluyendo el alumbrado publico (en calles, avenidas y parques municipales). Esto es
equivalente a una tasa de consumo mensual de aproximadamente 592KWh por cliente (204KWh para clientes
residenciales solamente). Mas del 83% de la poblacion en el 2007 fue servida de electricidad, incluyendo
aproximadamente 1% suministrado en los sistemas aislados en la regién de Darién entre la ciudad de Panama y la
frontera colombiana y otras areas remotas (Archipiélago de las Perlas y las Islas de San Blas).

Entidades reguladoras
Las organizaciones que participan en la regulacion del sector de la electricidad en Panama son:

La Comision de Politicas Energética (Ministerio de Economia y Fianzas), la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP), la Asamblea Nacional, la Unidad de Planificacion de la Empresa de Transmision Eléctrica, S. A.
(ETESA) y el Centro Nacional de Despacho (CND). Recientemente fue creada la Secretaria de Energia que tiene la
responsabilidad de coordinar las acciones de las diferentes unidades del sector.

Ministerio de Economia y Finanzas. El sector de la electricidad esta bajo la jurisdiccion del Ministerio de Economia
y Finanzas. Dentro del Ministerio de Economia y Finanzas, la Comisidon de Politica Energética, establece las
politicas del gobierno panamefio para el sector energético. Tales politicas son formuladas con la colaboracion con las
agencias gubernamentales..

La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP): La ASEP regula las actividades de generacion,
transmision, interconexién y distribucion de la energia en el sector de la energia eléctrica; aprueba los programas de
generacion y transmision; y promueve la competencia dentro de las diferentes areas del sector energético de manera
que servicios de energias eficientes y de alta calidad sean suministrados. Sus responsabilidades incluyen: (i)
evaluacién de la eficiencia del suministro del servicio; (ii) establecimiento de la estructura de la tarifa por los
servicios; (iii) establecimiento de la estructura de tarifa para el acceso a y uso de las redes y cargos de despacho; (iv)
clasificacion de cuales clientes de electricidad estan sujetos a regulacion de tarifa; y (v) determinar las reglas para la
compra de energia eléctrica; (vi) determinar las reglas para la planificacion y coordinacion del sistema
interconectado nacional, entre otros.

Unidad de Planificacién de ETESA. La Unidad de Planificacion de ETESA es una unidad administrativa especial de
ETESA y es responsable de elaborar los Planes de Expansion Nacionales de Referencia. La Unidad de Planificacion
de ETESA también es responsable de proyectar los requerimientos globales de energia de Panama y determinar las
formas para satisfacer tales requerimientos de energia, incluyendo el desarrollo de fuentes alternativas de energia y
optimizar el uso de la energia. Las compafiias de servicio publico estan requeridas de preparar y presentar sus planes
de desarrollo a la Unidad de Planificacion de ETESA.
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Centro Nacional de Despacho o CND. EI CND es operado por ETESA. EI CND es responsable de la planificar,
supervisar y controlar la operacién integrada del sistema interconectado nacional y de asegurar su operacién segura
y confiable. EI CND también es responsable de (i) coordinar la operacion del Sistema Interconectado Nacional con
Centros de despachos regionales; (ii) compilar informacion y definir programas de generacién para cada generador
(iii) recibir ofertas de los generadores que participan en el mercado de venta de energia; (iv) desarrollar proyecciones
de demanda diaria y administrar el despacho; (v) determinar los precios spot de energia por hora en el mercado y los
montos de electricidad vendida; (vi) administrar la red de transmision y los servicios auxiliares requeridos para la
operacion adecuada del Sistema Integrado Nacional; y (vii) proveer los valores de liquidaciéon en una base mensual
con respecto a la division de energia entre suplidores y productores.

Historia

Antes de la privatizacion de 1998 de los sectores de generacion y distribucion el sector eléctrico en Panamé estaba
bajo la administracion de la entidad eléctrica integrada de propiedad del estado, Instituto Hidraulico y
Electrificacion o IRHE, ente creado en 1961, inicialmente para proveer servicios en areas no servidas por las
empresas del sector privado existente y, en general para promover el desarrollo de los servicios eléctricos en
Panama.

Después, el IRHE gradualmente tomd control de los activos y operaciones de las empresas de servicios publicos del
sector privado. Empezando en los afios 70, este expandi6 la capacidad del sistema con la construccién de nuevas
plantas hidroeléctricas particularmente en el oeste de Panama, e introdujo un Centro Nacional de Despacho para
optimizar la operacion del sistema y permitir el intercambio de electricidad con la Autoridad del Canal de Panama y
otros paises de Centroamérica.

La reintroduccion del capital privado en el sector siguio a la puesta en vigencia en 1995 de la legislacion que permite
la generacion eléctrica privada. Esto fue seguido por la Ley de la ASEP (anteriormente ERSP) de 1996 y la Ley
Eléctrica de 1997 en febrero de 1997. Modificaciones a la Ley Eléctrica de 1997 fueron hechas en febrero de 1998
de acuerdo con el Decreto Ley No. 10 de 26 de febrero de 1998, y reglamentaciones accesorias fueron introducidas
por Decreto Presidencial a través del Decreto Ejecutivo N0.22 de 19 de junio de 1998.

En 1998 el gobierno panamefio dividid los activos y operaciones del IRHE, distintos a la transmisién, en cuatro
compafiias de generacion y tres compafiias de distribucion para los fines de privatizacion. EI 51% de las acciones en
las compaiiias de distribucion incluyendo ELEKTRA, fue vendido por el gobierno panamefio en septiembre de 1998.
Esto fue seguido en noviembre de 1998 con la venta del 49% de las acciones de las empresas de generacion
hidroeléctricas y térmicas y un 51% de las acciones de la principal compafiia de generacién térmica. De acuerdo con
los pardmetros establecidos por el gobierno panamefio al menos el 25% de cada consorcio oferente tenia que ser
poseido directamente o a través de una afiliada, por una compafiia con el nivel requerido de experiencia en la
generacion o distribucion. En el caso de la generacion esto incluia tener un patrimonio base de al menos US$500
millones, méas de 5 afios de experiencia en generacién y control de al menos 500MW de capacidad de generacion. En
el caso de la distribucion, incluia un patrimonio base minimo de US$250 millones, mas de tres afios de experiencia
en la distribucion y al menos 350 mil clientes de distribucién. En cada caso, el patrimonio base minimo podia incluir
aquel de otros miembros del consorcio en proporcion a su tenencia de acciones. Los resultados de esas
privatizaciones fueron como sigue:
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Privatizacién del negocio de generacién y distribucién del IRHE

Distribucion

1997 Venta
por Compradores
Unidades % Monto de (Principales
Compaiiia (GWh) 1997 Clientes Vendido laoferta* Inversionistas)
Unioén FENOSA
Metro Oeste and EDE Chiriqui 1,993 260,066 51 $212

Panama Distribution
Elektra (1) 1,282 166,375 51 $89 Group (Constellation)
Fuente: Information Memorandum — Abril 1998 Gobierno Nacional de la Republica de Panama

* US$ en millones. Excluyendo ajustes posteriores a la oferta.

Generacion
Capacidad Compradores
Instalada % Cantidad (Principales
Compairiia Tipo (MW) Vendido  Pagada* Inversionistas)
EGE Fortuna (2) Hidro 300 49% $118 Americas Generation
Group
(Coastal/Hydro-Quebec)
EGE Bahia Las Minas (3) Térmica 253 51% 92 Enron
EGE Chiriqui and EGE Bayano Hidro- 283 49% 92 AES

Térmica

Fuente: Information Memorandum — Abril 1998 Gobierno Nacional de la Republica de Panaméa

US$ en millones.

(1) Actualmente AEI

(2) Actualmente Enel

(3) Actualmente Suez Energy

Doce meses antes de la fecha de privatizacion, el Gobierno panamefio reservd hasta el 10% de las acciones de las
compafiias privatizadas para la venta a los empleados a un descuento del 6% del precio de privatizacion. De
acuerdo con la Ley de Electricidad de 1997, el gobierno puede vender su acciones restantes en subasta publica o a
través de una bolsa de valores, sujeto en cada caso, a que cada comprador sea limitado a adquirir no mas de 5% de la
compafiia en cuestion.

La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP)

Establecido de acuerdo con la Ley del Ente Regulador de los Servicios Publicos de 1996. Es una entidad auténoma
del gobierno con responsabilidad de regular el agua, las telecomunicaciones, la electricidad y el gas natural. El 22 de
febrero de 2006, por Decreto Ley No. 10, el Ente Regulador de los Servicios Publicos (ERSP) fue reestructurado y
cambié de nombre y desde abril de 2006, es conocido como la Autoridad Nacional de Servicios Publicos. La
Autoridad Nacional de Servicios Publicos tiene las mismas responsabilidades y funciones que tuvo el ERSP pero
tiene un Administrador General y un Director Ejecutivo, cada uno designado por el Presidente de Panama y
ratificado por la Asamblea Nacional, y tiene tres Directores Nacionales bajo la autoridad del Administrador General,
uno para el sector de electricidad y agua; uno para el sector de telecomunicaciones y uno para el sector de servicio al
cliente. Los Directores Nacionales son responsables de emitir resoluciones relacionadas con sus respectivas
industrias, y las apelaciones a esas resoluciones son resueltas por el Administrador General como etapa final del
proceso administrativo.

El actual Administrador General es el Doctor Victor Urrutia, quien fue designado el 26 de abril del 2006 y esta
programado a permanecer en el cargo hasta el 26 de abril del de 2013, Las responsabilidades de la ASEP incluyen:

= Asegurar el cumplimiento con las leyes y reglamentaciones sectoriales u aplicar sanciones;
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= Otorgar concesiones y licencias;
= Monitorear las normas de calidad del servicio;

= Verificar el cumplimiento de las metas de expansion y mejoras al sistema requeridos por Ley,
reglamentacion o de acuerdo con los términos de las concesiones o licencias especificas;

=  Promover la competencia e investigar las practicas monopolisticas y anticompetitivas;

= Determinar el criterio de eficiencia para evaluar el rendimiento de las compafiias reguladas;

= Establecer los principios y metodologia de la tarifa;

= Determinar la informacion a ser suministrada por los proveedores de servicio publico;

= Arbitrar conflictos entre operadores, agencia gubernamentales, municipalidades y consumidores; y

= Autorizar la expropiacion de tierras y derechos de servidumbre para la expansion del servicio.
Los costos de operacién de la ASEP son cubiertos de varias fuentes, incluyendo una tasa de control y vigilancia que
se cobra a todos los participantes del sector eléctrico. Esta tasa no puede exceder el 1% de los ingresos brutos que se
generan en el sector durante el afio anterior y la misma no puede ser transferida a los consumidores. El cobro de esta
tasa se hace de forma mensual, y cada empresa paga el porcentaje definido por la ASEP sobre los ingresos de
clientes regulados y no regulados menos los montos pagados por la compafiia a otros proveedores de servicios para
cubrir costos de energia y transmision. Para el 2008, este porcentaje fue fijado en 0.64%.
La Ley de Electricidad de 1997
La Ley de Electricidad de 1997 fue aprobada para mejorar las eficiencias de operacion, alcanzar una calidad de
servicio confiable, garantizar una buena calidad del suministro a través de la promocién de la competencia y la
participacion del sector privado y para mantener el costo del servicio a precios razonables. Disposiciones claves

incluyen:

= Establecer una Comision de Politica Energética Ministerial (Comisién de Politica Energética) con la
responsabilidad del desarrollo de la politica energética:

= Definir los deberes y obligaciones de los proveedores del servicio eléctrico incluyendo continuidad del
suministro y provision de acceso abierto en la transmision y distribucién;

= Dividir las operaciones del IRHE de generacidn, transmisién y distribucion en compafiias separadas y el
establecimiento de requerimientos para la separacion de la administracién y la contabilidad de las
actividades de generacion, transmision y distribucion;

= Restringir la participacion por compafiias de distribucidn en generacion y en transmision y por la compafiia
de generacion en el control de compafiias de distribucién;

= Establecer procedimientos para la privatizacion del sector distinto a ETESA, la compafiia constituida para
poseer los activos de transmision del IRHE, la que permanecié bajo propiedad total del Estado;

=  Establecer procedimientos para el otorgamiento de concesiones y licencias sujeto a las limitaciones en la
participacion del mercado de generadores y distribuidores individuales;

= Definir el rol de ETESA y procedimientos para la administracion de centrales de despacho;
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= Proveer para que los grandes clientes con demanda maxima sobre 500 kW puedan comprar directamente de
los generadores y otros suplidores. Para 2005, la entidad reguladora redujo este limite a 100kW.

= Establecer principios de establecimiento de la tarifa para servicios de precio regulado.

La Comisién de Politica Energética no tiene autoridad para modificar la Ley Eléctrica de 1997 o para aprobar leyes
adicionales o reglamentaciones relacionadas a la industria eléctrica. Sin embargo, la Comision de Comercio de la
Asamblea de Diputados, si tiene la autoridad para proponer cambios a la legislacion existente o la adopcion de nueva
legislacion relacionada a la industria eléctrica. Esta iniciativa y respaldo pudiera conducir a la Asamblea Nacional
de Panama a reformar la Ley Eléctrica de 1997 o adoptar legislacion nueva relacionada a la industria eléctrica. En
adicion, el Organo Ejecutivo también puede promover cambios legislativos.

Concesiones y Licencias

De acuerdo con la Ley Eléctrica de 1997, se requieren concesiones para la construccién y operacion de
hidroeléctricas o plantas geotérmica y para el suministro de los servicios de transmision y distribucion. Las
concesiones son otorgadas por la ASEP y tienen los limites de tiempo siguientes:

= Generacion hidroeléctrica y geotermica 50 afios
= Transmision 25 afios
= Distribucion 15 afios

Cuando una concesion de distribucién llega al final de su término, la ASEP esta requerido a conducir un proceso de
licitacion publica para la venta de un minimo del 51% de las acciones de la compafiia que posea la concesion,
después del cual una nueva concesién de 15 afios es otorgada. EIl duefio de las acciones puede participar en la
licitacion y solo estara requerido a vender (y traspasar el control de la concesién) si su precio es menor al de otro
oferente. En ausencia de una oferta mayor el duefio puede retener las acciones sin hacer ningin pago. Si es vencido
en la oferta, el duefio recibe el producto y el oferente ganador toma control de la concesién. Las plantas de
generacion térmicas deben contar con una licencia de la ASEP, no requieren una concesion.

De acuerdo con su contrato de concesion, cada distribuidor tiene una zona de concesion definida dentro de la que
tiene derechos exclusivos para instalar, poseer y operar una red de distribucidon y la obligacion de suministrar energia
a los consumidores finales distintos a los grandes clientes quienes pueden optar o no por ser servidos como clientes
regulados. Los grandes clientes actualmente son definidos como aquellos con demanda méxima en una base de sitio
— por — sitio de mas de 100kW, y pueden escoger comprar energia directicmente de otras fuentes incluyendo
generadores, otros distribuidores o del mercado ocasional.

La zona de concesion de distribuidor se extiende por una distancia de entre 500 metros y tres mil kilometros desde
su red existente y desde cualesquiera lineas nuevas bajo construccién. Los distribuidores estan obligados a
suministrar el servicio a cualquier usuario final dentro de 100 metros de sus lineas existentes en base a sus tarifas de
conexion regulado. Cualquiera localizado mas alla de los 100 metros de la red existente puede ser requerido a hacer
una contribucion para cubrir los costos de conexion adicionales basados en montos por metro sujetos a la aprobacién
de la ASEP. El Emisor definié su zona de concesién hasta 500 metros. En adicién a la zona de concesién, a cada
distribuidor se le otorgd una zona de influencia que se extiende entre 5 kilémetros y 10 kilémetros mas alla de su
zona de concesion. EI Emisor definié su zona de influencia hasta 3 kilometros.

Cuando nuevos proyectos de electrificacion surgen fuera de la zona de concesion, el derecho a suministrar el
servicio es otorgado en una base competitiva por la ASEP. Donde esta surge dentro de la zona de influencia, la
competencia es realizada en una base de otorgar derechos preferenciales al distribuidor existente. En caso de
proyectos de electrificacion rural respaldados por subsidios de la Oficina de Electrificacién Rural, o OER, el
distribuidor mas cercano tiene la primera opcién para suministrar el servicio donde esto puede ser logrado al menor
costo a través de una extension de una linea existente. De otra forma, los proyectos serdn otorgados por licitacion al
oferente que requiera el subsidio més bajo.
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Sistema de Operacidn

La Ley de Electricidad dispone que la operacion del sistema y la administracion del mercado al por mayor sea
administrados por el CND, una unidad dentro de ETESA con registros de contabilidad separados para su
independencia. El mercado al por mayor consiste de un mercado de contrato bilateral entre los operadores para el
suministro de la capacidad y/o energia con precios competitivos de un proceso de licitacion; y un mercado ocasional
balanceador con precios por hora (mercado ocasional) para fijar las transferencias de electricidad de capacidad y
energia no contratadas.

Los distribuidores estan requeridos de obtener contratos a largo plazo para cubrir los requerimientos de capacidad de
sus clientes regulados base y la energia asociada. La capacidad contratada por un generador individual puede no
exceder su propia capacidad firme y cualquiera capacidad adquirida de otros generadores de acuerdo con contratos
de reserva. Para las plantas hidroeléctricas la capacidad firme es calculada por el CND basado en las caracteristicas
de la planta después de tomar en cuenta el riesgo hidrolégico.

El CND despacha las plantas en orden de mérito por referencia a sus costos variables sujeto a la seguridad del
sistema, restricciones operativas y las reglamentaciones aprobadas por la ASEP (Reglamento de Operacion),
utilizando un modelo de despacho que incorpora programacion dindmica aleatoria para calcular el costo de
oportunidad del agua. EI precio por hora ocasional estd basado en el costo variable de la planta marginal
despachada. Las pérdidas de transmisién son avaluadas en el precio ocasional y cargadas separadamente a los
distribuidores basados en los factores de pérdida aplicables a sus puntos de conexion en la red de ETESA.

Las variantes entre el despacho real del generador y los volimenes de energia contratada son compensadas a través
del mercado ocasional. Las plantas fuera de mérito despachadas por el CND para mantener la estabilidad del
sistema de tiempo real (generacién obligada) reciben un pago adicional para cubrir la diferencia entre los costos
variables reales y el costo variable que de acuerdo al despacho, correspondia en esa hora. ElI CND también es
responsable de la coordinacion de los servicios auxiliares (servicios auxiliares) y su remuneracién a través de cargos
adicionales al sistema. El comportamiento del precio promedio mensual de la energia en el mercado ocasional desde
enero de 2004 se muestra a continuacion:

Promedio Mensual del Precio de la Energia en el Mercado Ocasional de Enero 2004 a Junio 2008
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Fuente: Centro Nacional de Despacho
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Segmentos de la Industria

Generacion

En el presente, la capacidad instalada de generacion en Panama es 1,296 MW. La composicion al 30 de junio del
2008 de la capacidad de generacidn, es la siguiente:

Capacidad de Generacidn en el Sistema Interconectado en Panama (junio de 2008)

Capacidad Efectiva Inicio de Propietarios
Planta Maxima (MW) Operacion Fecha (Principales Inversionistas)
Fortuna 300 1984 /1993 Sept. 18, 1998 ENEL
Bayano 260 1976 Sept. 18, 1998 AES Panama
La Estrella 47 1979 Sept. 18, 1998 AES Panama
Los Valles 55 1979 Sept. 18, 1998 AES Panama
ESTI 120 2003 Nov. 1998 AES Panama
Total Hidro 782
Bahia Las Minas
BLM -2 40 1968 Dic. 14, 1998 Suez
BLM -2 40 1970 Dic. 14, 1998 Suez
BLM -2 40 1973 Dic. 14, 1998 Suez
Ciclo combinado 160 1999 Dic. 14, 1998 Suez
Pan Am 9% 1998 Julio 19, 1998 IGC-ERI Pan—Am_TgrminaIs Generating
Limited
Copesa 44 1998 Marzo 17, 1998 Proguimsa
EGESA 40 2007 2007 Republica de Panama
Pedregal 54 2003 Sep. 28, 2001 Inkia Energy
Total Térmica 514
Total 1,296

Fuente: Centro Nacional de Despacho y Elektra Noreste, S.A.

La Autoridad del Canal de Panam4, o ACP (la anterior Panama Canal Commission) también tiene 210 MW de
capacidad instalada con conexiones al sistema de transmision incluyendo una planta hidroeléctrica de 58.5 MW
Esta capacidad principalmente es utilizada para atender las necesidades del Canal de Panama, pero en condiciones de
alto excedente hidroldgico, energia puede estar disponible para suplir al sistema nacional.

De acuerdo con la Ley Eléctrica de 1997, a las compafiias de generacidn no se le otorgaran nuevas concesiones si
ellas cuentan, directa o indirectamente, con méas del 25% del consumo de electricidad nacional. El porcentaje puede
ser incrementado por el Gobierno, sujeto a la opinion de la ASEP, cuando sea justificado por las condiciones de
competencia. EIl porcentaje fue incrementado al 40% en noviembre de 2005. Esta disposicion no se aplica a las
licencias para la generacion térmica.
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En la siguiente tabla se presenta la generacidn bruta y neta por tipo en el sistema panamefio para cada afio del 2005
al 2007.

Generacidn por Tipo (GWh)

Crecimiento
Anual (2005-
2005 2006 2007 2007)
Hidro
Generacion Bruta 3,832.86 3,902.52  3,962.25 1.67%
% del total 70.6% 68.1% 64.4%
Térmica
Generacion Bruta 1,599.01 1,827.99  2,193.53 17.12%
% del total 29.44% 31.90% 35.63%
Total
Generacion Bruta 5,431.87 573051  6,155.78 6.46%
Consumo propio -4.8 -3.5 -5.53
Generacion Neta 5,427.07 5727.01  6,150.25 6.45%

Fuente: Centro Nacional de Despacho
Transmisién

En el 2007, el sistema de transmision en Panama, comprendia aproximadamente 963 kilémetros de lineas de 230kV
de circuito sencillo y doble conectando a las principales facilidades de generacién al centro de carga del sistema en
Ciudad de Panama, 171 kildmetros de lineas de 115 kV de circuito sencillo y doble y un total de doce subestaciones
con una capacidad total de 1,624 MVA.

El sistema es de propiedad y es operado por ETESA, quien es responsable de expandir y mejorar la red para cumplir
con los requerimientos de crecimiento de demanda y estabilidad del sistema.

De acuerdo con la Ley de Electricidad de 1997, ETESA es responsable de producir un plan de expansion anual para
el sistema interconectado en linea con normas de calidad y confiabilidad y objetivos de desarrollo establecidos por la
Comisién de Politica Energética. Esta esta basada en proyecciones de crecimiento esperado de la demanda y el
consumo de energia para los préximos 20 afios, el que los participantes del mercado estan requeridos de presentar al
30 de junio de cada afio. El plan es mandatario para proyectos de transmision y tendra un proposito indicativo para
los proyectos de generacion. La expansion de la red debe ser financiada por ETESA, sin embargo ETESA puede
escoger si financia o0 no la conexion de generadores o distribuidores a la red de transmision en cambio de una
contribucién reembolsable.

Distribucion
Con la privatizacion de las operaciones del IRHE la red de distribucién fue dividida entre Elektra (el Emisor) y otras
dos compaiiias bajo administracién comin, Metro Oeste y Empresa de Distribucion Chiriqui, S.A., o EDE Chiriqui.
Metro Oeste atiende el lado oeste de la Ciudad de Panama y la region central del pais y EDE Chiriqui atiende el area
cerca de la frontera con Costa Rica.

Demanda de Energia

La demanda maxima en el sistema panamefio en 2007 fue 1,024 MW. En 2007, el factor de carga promedio para el
sistema, incluyendo las pérdidas de transmisidn, es estimado que ha sido aproximadamente 69.2%.
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A continuacion se presenta una tabla que muestra la demanda maxima anual en el sistema del 2005 al 2007.

Demanda de Energia

2005 2006 2007
Demanda Maxima (MW) 946 971 1,024
Crecimiento Anual 2.30% 2.65% 5.44%

Fuente: Centro Nacional de Despacho

Consumo de Energia

La venta de electricidad a consumidores finales en Panama fue 5,294 GWh para 2007, un incremento de 7.3% sobre
2006. En los ultimos tres afios el crecimiento en las ventas ha promediado 5.2% comparado con un promedio de
9.9% de crecimiento anual en PIB. EI més reciente Informe Indicativo de Demanda emitido por el CND contiene
una proyeccion de crecimiento promedio de las ventas anuales del 4.3% para el periodo 2009 — 2011.

Crecimiento de Demanda de Electricidad vs Crecimiento del PIB

2005 2006 2007 “05-07
Crecimiento de Consumo 4.0% 3.2% 7.3% 5.2%
Crecimiento P1B 7.2% 8.7% 11.2% 9.9%

Fuente: Comisién de Politica Energética y Contraloria General de la Republica

La tabla siguiente muestra las ventas de electricidad por categoria de cliente para el periodo 2005-2007:

Ventas al Consumidor final por Categoria de Clientes (GWh)

2005 2006 2007 "05-07
Residencial 14958 15342 16285 4.3%
Comercial 2,180.0 21231  2,3265 3.1%
Industrial 344.9 505.2 522.4 23.1%
Gubernamental 640.9 655.0 696.8 4.3%
Luces de la Calle 110.2 116.5 120.0 4.4%
Total 47808 49340 52942  52%

Fuente: Comisidn de Politica Energética

La siguiente tabla muestra el nimero de clientes finales por categoria de cliente para el periodo 2005-2007:

Clientes por Categoria

(Promedio Anual) 2005 2006 2007 "05-07
Residencial 605,033 636,449 665,969 4.9%
Comercial 63,565 66,774 69,268 4.4%
Industrial 1,354 1,384 1,449 3.4%
Gubernamental 8,281 8,392 8,562 1.7%
Total 678,233 712,999 745,248 4.8%

Fuente: Comision de Politica Energética
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En la tabla que sigue se resume el balance de energia para la industria de la electricidad panamefia para el periodo
2005 - 2007:

Balance de Energia — Industria de Electricidad

Intercambio Energia Pérdidas Ventas al
Generacion Internacional Otra suplida a la Consumidor
Afio neta Neto Generacion red Transmisién Distribucion Final
2005 5,427 -51 94 5,470 2.83% 10.09% 4,781
2006 5,727 -49 86 5,764 2.02% 12.66% 4,934
2007 6,150 -116 67 6,101 2.00% 11.48% 5,294

Fuente: Centro Nacional de Despacho
Interconexiones internacionales

Panama tiene acuerdos para el intercambio de electricidad con los paises Centroamericanos. En la siguiente tabla se
resume el volumen de importacion y exportacion en el periodo 2005 a 2007:

Intercambio de Electricidad con Paises de Centro América (GWh)

2005 2006 2007
Importacion 54.93 34.4 8.7
% neto de generacion 1.01 0.60 0.14
Exportacion 106.29 83.41 125.0
% neto de generacion 1.96 1.46 2.03

Fuente: Centro Nacional de Despacho

Los generadores pueden celebrar contratos de importacién y exportacién con contrapartes en otros paises sujeto a
revelacién apropiada de la informacion del contrato al CND y su equivalente en el pais concerniente.

SIEPAC

El proyecto SIEPAC, auspiciado por los gobiernos de Panamd, Costa Rica, Nicaragua, Honduras, El Salvador y
Guatemala, a los cuales se les ha unido Espafia y Colombia; prevé el fortalecimiento de un mercado de la
electricidad regional centroamericano.

El tratado marco, que dispone por el establecimiento de una entidad regulatoria y estructura operativa para la red
regional, fue ratificado por los paises participantes en 1998. Como se define actualmente, el proyecto involucra el
establecimiento de un vinculo de transmision de 230kV de circuito sencillo desde Panama (Veladero, Chiriqui) hasta
Guatemala (1,800 kilometros) con 15 subestaciones con capacidad de transferencia maxima, después del
reforzamiento de las redes nacionales. Se estima que el proyecto cuesta aproximadamente US$320 millones y es
probable que requiera aproximadamente cuatro afios para ser completado. El proyecto seré financiado por el Banco
de Desarrollo Inter Americano (BID), el Fondo del Quinto Centenario del Gobierno de Espafia y la Empresa
Propietaria de la Red, la entidad designada a ser la propietaria y operadora de la red por los seis gobiernos
regionales, acciones de la cual también pueden ser ofrecidas al inversionistas privados. La construccidn de las lineas
se espera que esté completado para octubre de 2009. Dependiendo del desarrollo del mercado, la capacidad regional
de transmisién pudiera ser aumentada a 600MW dentro de los cinco afios de la terminacion del proyecto inicial a
través de la construccidn de una segunda linea de 230kV.

Regulacién Ambiental
En julio de 1998, el Gobierno panamefio aprob6 la Ley 41, que crea la ANAM. La Ley 41 también establece el
marco legal para la proteccion del ambiente a través del uso sostenible de los recursos naturales. ANAM es

responsable de ejecutar la politica ambiental de Panama con la colaboracion de otras entidades gubernamentales
creadas por, y las que estan bajo la supervision de la ANAM, tales como el Consejo Nacional del Ambiente y la
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Comisién Consultiva Nacional del Ambiente, entre otras. ANAM tiene la capacidad de imponer todas las sanciones
y multas ambientales aplicables. De acuerdo con la Ley 41, ANAM puede imponer multas hasta US$10.0 millones
por cualquier violacion a la Ley 41, incluyendo el uso inadecuado de las concesiones de agua o las fuentes de agua
sin tener la concesion aplicable.

Ley de Estabilidad de las Inversiones

El Gobierno panamefio aprobd la Ley No. 54 de 22 de julio de 1998, que es posteriormente reglamentada por el
Decreto Ejecutivo No. 9 de 22 de febrero de 1999 (la “Ley de Estabilidad de las Inversiones”). La Ley de
Estabilidad de las Inversiones establece ciertas medidas de estabilidad a favor de las compafiias involucradas en
actividades de generacidn, distribucion y transmisién de electricidad, entre otras, que redinen ciertas calificaciones y
estén registradas ante el Ministerio de Comercio e Industrias.

Estructura de Tarifa

De acuerdo con la Ley Eléctrica de 1997, la ASEP es responsable de establecer las metodologias de tarifa para
regular la conexion, cargos de uso del sistema para los servicios de distribucion y para aprobar las estructuras de
tarifa para la venta de energia para clientes regulados. La Ley establece que los cargos de distribucion, debieran
permitir al distribuidor alcanzar ingresos para cubrir sus costos reconocidos de distribucién o VAD. Estos costos
estan definidos como los que un distribuidor eficiente operando en una zona de concesién similar, incurriria en
términos de gastos de administracion, costos de operacion, mantenimiento, comercializacion (incluyendo medicion,
facturacion y servicio al cliente), pérdidas de energia de distribucion y depreciacion; mas un retorno razonable sobre
el activo fijo neto en operacion proyectada para el periodo de vigencia de las tarifas.

La estructura de la tarifa VAD permanece en vigencia por cuatro afios y la tarifa actual expedira el 30 de junio de
2010. Para el proceso de revision de las tarifas de distribucién, la ASEP anuncia con anticipacion los procedimientos
de célculo, los criterios, las formulas tarifaria y la tasa de retorno para que sean comentados por las empresas
distribuidoras. Para fijar estos nuevos niveles de ingreso maximo permitido, la ASEP revisa los parametros
originales de eficiencia de las compafiias seleccionadas para la comparacion.

La tasa de retorno permitida antes de impuesto para cada distribuidor es fijada por la ASEP, tomando en cuenta
factores como niveles de eficiencia, calidad de servicio y requerimientos de inversion esperados. De acuerdo con la
Ley de Electricidad de 1997, esta tasa de retorno debe estar entre un rango de 2% del rendimiento promedio de los
Bonos del Tesoro de Estados Unidos a 30 afios en el afio precedente a la fijacion a la tarifa, mas una prima de riesgo
de 8%. La tasa de retorno vigente a Junio del 2010 es de 10.73%.

El costo de energia de los distribuidores esta calculado basado en el promedio ponderado de los costos de compra
del distribuidor de acuerdo con contratos otorgados en un proceso de competencia de precio y aquellos de sus
compras en el mercado ocasional.

Cada semestre dentro del periodo de tarifa los cargos de capacidad y de energia de generacion de la tarifa son
ajustados para reflejar los costos reales proyectados para el semestre en que seran aplicados y a la vez recoger las
variaciones entre los costos reales y los costos estimados en dos semestres anteriores a la que seran aplicadas. Por su
parte los cargos de distribucion y comercializacion son parcialmente (54% de los cargos) ajustados por inflacion
basados en el IPC panamefio para los dos semestres anteriores. El 1 de julio de 2006 se inici6 la aplicacion de un
cargo adicional que ajusta en una base mensual las variaciones entre los costos de generacion reales y los estimados
en tarifas debido a cambios en los precios del combustible y al precio de la energia en el mercado ocasional. Este
ajuste no elimina los ajustes semestrales, si no que los complementa reduciendo su impacto.

Del 1 de enero de 2003 al 30 de junio de 2008, los aumentos en las tarifas para clientes de las compafiias de
distribucion de electricidad que resultaron del proceso semestral, en su mayor parte asociados al aumento en los
costos de compras de energia, no fueron totalmente traspasados a los clientes a trasvés de la tarifa. A través del
Fondo de Estabilizacion Tarifaria (FET) el Gobierno Nacional subsidi6 el incremento en la tarifa para los clientes
BTS de bajo consumo (en su mayoria residenciales). Durante ese periodo los clientes del Emisor recibieron US
$104,000.000.00 en subsidios.
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Cada mes, el consumo de los primeros 600kW de los jubilados tiene derecho a un descuento de 25%. Descuentos de
5% y 50% también son aplicables a clientes agropecuarios y locales de partidos politicos respectivamente. La Ley
de Electricidad de 1997 y las regulaciones establecen criterios para los subsidios a la tarifa por el gobierno y requiere
que los distribuidores suministren al gobierno el detalle de aquellos clientes que cumplen los criterios de
elegibilidad. Los descuentos a jubilados fueron tomados en cuenta para los fines de calcular las asignaciones de
ingreso maximo subyacentes a la tarifa de uso del sistema de distribucién. Desde el 1 de enero de 2000, los clientes
con niveles bajos de consumo (por debajo de 100kWh), tienen un descuento de 20% en sus cuentas. Este descuento
es cargado a los clientes con consumos sobre 500kWh.

En ausencia de referencias de crédito aceptables los distribuidores tienen derecho a requerir a los clientes que
establezcan un depdsito de garantia equivalente al monto de un mes de facturacion. Esos dep0sitos deben ser
devueltos después de un afio siempre que el cliente haya establecido un buen historial de pago. Durante el término
del depdsito el distribuidor debe pagar intereses cada seis meses a la tasa promedio de los depdsitos a plazo fijo
comerciales de los seis meses previos como es documentado por la Superintendencia de Bancos. El interés es
cargado a la misma tasa en las facturas del cliente que no sean pagadas en 30 dias 0 mas después de la fecha de la
factura.

Los distribuidores estan requeridos de entregar reportes a la ASEP en una base regular concernientes a los niveles de
interrupcion y otros aspectos de la calidad del servicio técnico y servicio comercial al cliente, incluyendo medicion y
estado del alumbrado pudblico. En adicidn, el Emisor debe preparar y presentar sus cuentas financieras de acuerdo
con las normas de contabilidad reglamentarias de la ASEP. Esto involucra la separacion de la contabilidad dentro de
cada actividad de la compafiia tales como generacion, distribucion y comercializacion y entre clientes regulados y no
regulados.

Desarrollos Recientes
Ajuste Mensual por Variacion del Combustible

A partir del 1 de julio de 2006 inici6 la aplicacion del cargo por variacion de combustible (CVC), un nuevo cargo
incluido en la estructura tarifaria para reflejar en periodos mas cortos, las fluctuaciones en los precios del
combustible. Este ajuste mensual no reemplaza el ajuste semestral. EI CVC es un ajuste parcial de los sobre costos
asociados Unicamente a las variaciones en precios del combustible y de la energia en el mercado ocasional. Todo
sobre costo no recuperado a través del CVC es recuperado en el ajuste semestral.

Debido al alto nivel de los sobre costos por compra de energia que se registrd en los meses de abril (US$13.8
millones), mayo (US$17.4 millones) y junio (US$10.8 millones) de 2008, el Organo Ejecutivo solicit6 a la ASEP
que mitigara el impacto del CVC haciendo que las distribuidoras recuperaran estos sobre costos en cuatro y seis
meses en vez de recuperarlos en dos meses segln el procedimiento establecido. Esta solicitud fue acogida por la
ASEP quienes emitieron sendas resoluciones ordenando a las distribuidoras el cambio, pero reconociendo los costos
financieros que producirian los desfases.

Secretaria de Energia:

En junio del 2006, el Organo Ejecutivo creo la Secretaria de Energia como una entidad adscrita a la Presidencia de a
Republica para coordinar y ser el enlace entre todas las entidades gubernamentales que tienen que ver con el sector
energético. La misma esta integrada por el Ministro del Canal, quien la preside, el Director de la Comision de
Politica Energética (COPE del Ministerio de Economia y Finanzas), el Gerente de ETESA, el Gerente de EGESA y
el Administrador de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP). La Secretaria de Energia es
responsable de:

=  Promover la adopcién de medidas para asegurar el suministro permanente de energia en los términos mas
beneficiosas para la poblacion;

=  Proponer leyes y reglamentos que promuevan la generacion de energia eléctrica a costos eficientes;

= Coordinar las instituciones pertinentes para tratar los temas energéticos de manera oportuna y expedita;
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= Impulsar medidas destinadas al uso eficiente del recurso energético;.

F. LITIGIOS LEGALES

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor mantiene los siguientes litigios legales materiales pendientes:

= La ASEP a través de la Resolucion No. 5863 del 17 de febrero de 2006, aprobé el titulo IV del régimen de
distribucién y comercializacion promulgado desde julio de 2006 hasta junio de 2010, la cual contiene una
disposicion en su articulo No.22, que requiere que el exceso de ganancias consideradas por encima de los
margenes razonables del “ingreso maximo permitido™ al final del periodo de ajuste tarifario causara un ajuste
reduciendo el ingreso méaximo permitido en el siguiente periodo tarifario. La ASEP, no ha determinado atn el
procedimiento para calcular y ajustar este posible exceso. Una apelacién fue recibida por la Corte Suprema de
Justicia, para suspender los efectos de esta resolucidn basandose en una posible ilegalidad; la ASEP no tomara
acciones futuras hasta que el acuerdo final sea concluido. La Administracién del Emisor, no cree que el
resultado final de este caso, tendrd un impacto material en su condicién financiera, resultado en las operaciones
o flujo de efectivos.

= A través de la Resolucion JD-5956 de 11 de abril de 2006, la ASEP orden6 al Emisor a devolver a sus clientes
la suma de US$4,033,188 a través de un crédito mensual en su facturacion a partir de mayo del 2006 hasta
diciembre del 2006, debido a un exceso en el “Ingreso Maximo Permitido”, cargado por el Emisor desde julio
del 2002 hasta junio del 2006. De acuerdo con la ASEP, este supuesto exceso fue generado por las diferencias
entre la distribucién por categoria de tarifa del presupuesto utilizado para determinar la estructura tarifaria y la
distribucién real. EI Emisor presentd un recurso de reconsideracion sobre esta decision debido a la falta de
fundamento legal y ademas, present6 una revision del estudio desarrollado por la ASEP en el cual la diferencia
en el “Ingreso Maximo Permitido” causado por la categoria de tarifa del presupuesto utilizado para determinar
la estructura tarifaria y la distribucion real resulta favorable al Emisor. EIl 14 de junio de 2006, la ASEP decide
por la suspensién y postergacion de toda accion referida a la Resolucién JD-5956 en espera a que se pronuncie
la Corte Suprema de Justicia ante una ilegalidad presentada por otro agente del mercado en contra de una
resolucion similar.

El Emisor se encuentra involucrado en litigios y otros procesos de rutina en el curso ordinario del negocio. En la
opinién de la administracion del Emisor, basados en consultas con sus asesores legales internos y externos, la
responsabilidad, si la hubiera, de acuerdo a esos procesos legales esta cubierta adecuadamente por reservas contables
establecidas para tales fines, ademas de contar con pdlizas de seguros por lo que considera que no tendran un efecto
adverso sustancial o significativo en su condicion financiera y desempefio.

G.  SANCIONES ADMINISTRATIVAS
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la Comision
Nacional de Valores o alguna organizacion auto regulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta
Emision.

H.  GOBIERNO CORPORATIVO
Aungue actualmente el Emisor no tiene una politica de gobierno corporativo, el Emisor ha adoptado ciertas practicas
de gobierno corporativo incluyendo (1) ha establecido un comité de auditoria cuyas funciones son descritas arriba,
(i) ha adoptado un cddigo de ética y un programa antifraude, (iii) ha realizado pruebas de control interno de manera
voluntaria, y (iv) ha suministrado una linea independiente para cliente y empleados que denuncian o avisan sobre
posibles situaciones irregulares.

l. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

A la Fecha de Oferta, el Emisor no posee subsidiarias.
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J. PROPIEDADES DE INVERSION Y OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES.

Las principales propiedades consisten de las lineas de transmision, lineas de distribucién, postes, subestaciones de
distribucion, y derechos de paso localizados en la parte norte y este de la Republica de Panama incluyendo la parte
este de la ciudad de Panama y la ciudad portuaria de Col6n y el Golfo de Panama. Aparte de la red de distribucion,
ningln activo solo produce un impacto significativo en los ingresos totales. A continuacion un detalle de los
componentes del activo fijo realizados durante el 2006 y el 2007 (al 31 de diciembre):

2007 2006
Postes, torres y accesorios B/. 76,213,279 B/. 76,905,717
Transformadores de lineas 39,135,393 37,270,524
Ductos y conductores subterraneos 55,856,479 52,759,513
Servicios de consumidores 27,809,075 26,279,267
Conductores areos y accesorios 29,616,124 24,321,583
Equipo de subestaciones 49,621,862 46,416,250
Medidores de consumidores 24,401,461 20,806,792
Edificios y mejoras 13,512,566 12,930,061
Equipo de alumbrado publico 11,750,127 11,354,095
Equipo de transporte y comunicacion 6,066,890 7,138,358
Mobiliario y equipo de oficina 14,312,218 13,865,610
Construcciones en proceso 12,527,494 14,019,842
Otros 2,368,949 2,353,807
363,191,917 346,421,419
Menos: depreciacidn y amortizacion
acumuladas (124,687,055) (115,702,427)
238,504,862 230,718,992
Terrenos 3,146,483 3,146,483

B/. 241,651,345 B/ 233,865,475

Desde la privatizacion en 1998, el Emisor ha realizado mejoras operacionales significativas que han representado
eficiencia en productividad, a través de la ejecucion de las mejores practicas de la industria cuya inversion de capital
asciende a méas de US$191.0 millones, de los cuales US$77.1 millones fueron invertidos de enero 2004 a diciembre
2007. Las inversiones se concentraron en la modernizacion y optimizacion de la red de distribucion, mejorando la
tecnologia de informacion y sistemas de facturacién y cobro. Adicionalmente, se realizaron inversiones asociadas al
crecimiento de la red para manejar el crecimiento en volumen asegurando la confiabilidad y un mejor servicio.

K. TECNOLOGIA, INVESTIGACION, DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

Las operaciones de distribucién estan regidas por un Contrato de Concesion con la Autoridad Nacional de los
Servicios Puablicos (ASEP). De acuerdo con este contrato la Compafiia tiene una zona de concesion definida en
Panamd, detallada anteriormente, y posee derechos exclusivos para suministrar los servicios de distribucion de
electricidad a clientes regulados y no regulados dentro de esa area.

La concesidn tiene un término de quince afios y expira en octubre de 2013. Un afio antes de la expiracion del periodo
de concesidn, la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) celebrara una licitacion pablica abierta para
la venta del 51% de las acciones actualmente de propiedad de Panama Distribution Group, S.A. Panama Distribution
Group, S.A. tiene el derecho a fijar un precio por las acciones de su propiedad (para reflejar, entre otras cosas, las
mejoras de capital durante la concesion), al hacer su propia oferta, y solamente sera requerida de vender sus acciones
si una oferta mayor es realizada, en cuyo caso Panama Distribution Group, S.A. tendra derecho a retener el producto
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de la venta. Si no se hace una oferta mas alta, Panama Distribution Group, S.A. retendra la concesion por otro
término de 15 afios sujetos al mismo proceso de renovacion posterior sin requerimiento de hacer pago alguno al
gobierno panamefio. Panama Distribution Group, S.A. no tiene la capacidad de igualar una oferta subsiguiente si
una oferta mas altas es presentada por otra parte.

L. CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO

Al 30 de Junio
En US$ (Estados Financieros Interinos No Auditados) de 2008 Notas Observacion
PASIVOS
Pasivos Circulantes
Cuentas por pagar: Obs 1
Generacion y transmision 92,580,636
Proveedores 8,961,027
Contratos de construccion 7,284,108
Adelanto en subsidio del Estado 662,288
Otras 507,867
Impuesto sobre la renta por pagar -
Impuesto sobre la renta diferido 11,914,978 Nota 4 Obs 2
Depositos de clientes 3,723,822
Ajuste al componente de combustible -
Retenciones de impuestos a empleados 221,821
Total de cuentas por pagar 125,856,547
Obligaciones bancarias - porcidn circulante 7,700,000 Nota 5 Obs 3
Intereses por pagar 3,546,667
Instrumento derivativo -
Gastos acumulados por pagar 1,453,151
Total de pasivos circulantes 138,556,365
Obligaciones bancarias - largo plazo 99,202,934 Nota 5 Obs 4
Depositos de clientes 5,899,216
Otros pasivos 2,079,939 Nota4yNota7 Obs2yObs5
TOTAL DE PASIVOS 245,738,454
PATRIMONIO
Acciones comunes emitidas y autorizadas 106,098,875 Obs 6
Otras pérdidas integrales acumuladas -
Utilidades no distribuidas 32,166,753
TOTAL DE PATRIMONIO 138,265,628
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS 384,004,082

Observacion 1 — Corresponde a las cuentas por pagar del Emisor, principalmente por la compra de energia y
capacidad bajo los contratos PPAs y en el mercado ocasional. Al 30 de junio de 2008, las cuentas por pagar al
sector generacion y transmision ascienden a US$92.58 millones.

Observacion 2 — Corresponde al impuesto sobre la renta diferido que al 30 de junio de 2008 asciende a US$11.91
millones. Ver Nota 4 de los Estados Financieros Interinos No Auditados para mayor detalle.
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Observacion 3 — Corresponde a las obligaciones bancarias a corto plazo del Emisor que al 30 de junio de 2008
asciende a US$7.7 millones. Ver Nota 5 de los Estados Financieros Interinos No Auditados para mayor detalle. A
continuacion se presenta el detalle:

Facilidades Crediticias a Corto Plazo del Emisor
Al 30 de junio de 2008

The Bank of Nova Scotia
- Linea de crédito a corto plazo autorizada por la suma de US$4,000,000
US$20 millones en 2008 y 2007, con un interés anual de tasa
Libor de 1 a 6 meses mas un margen pactado

Banco Bilbao Viscaya Argentaria
- Linea de crédito a corto plazo autorizada por la suma de US$3,700,000
US$20 millones en 2008 y US$10 millones en 2007, con un
interés anual de la tasa Libor de 1 mes més un margen pactado

Total Deuda a Corto Plazo US$7,700,000

Adicionalmente, el Emisor tiene facilidades de lineas de crédito disponible con Banco General, S.A. y Citibank, N.
A. al 30 de junio de 2008, el total de las facilidades de crédito ascienden a la suma de US $62 millones y la tasa de
interés anual es de la tasa Libor a 6 meses mas un diferencial que promedia entre 1.20% a 1.50%. Las lineas de
crédito estan disponibles por un periodo maximo de un afio segin la necesidad de capital de trabajo u otras
necesidades.

Observacion 4 — Corresponde a los bonos por pagar, sin garantias y no subordinacién, con fecha de vencimiento en
el afio 2021 y con tasa de interés fija de 7.60% e intereses pagaderos semestralmente. Al 30 de junio de 2008, el
monto de la emision de bonos es de US$99.20 millones. Ver Nota 5 de los Estados Financieros No Auditados para
mayor detalle.

Los bonos de US$100 millones fueron emitidos el 30 de junio de 2006 de acuerdo a las disposiciones del Contrato
de Emision realizado entre Elektra Noreste, S.A., en calidad de emisor, y The Bank of New York, en calidad de
fiduciario. Entre los términos del contrato existe una clausula financiera que obliga al Emisor a no exceder la tasa de
endeudamiento a EBITDA (como se define en el Contrato de Emision) de 3.25 a 1.0 para los cuatro trimestres
fiscales consecutivos mas recientes. Actualmente, el Emisor esta en cumplimiento con todas las disposiciones y
clausulas del contrato.

A menos que esté previamente redimido, o comprado y pagado, los Bonos seran redimidos a su monto original en
dolares de los Estados Unidos de América, a su fecha de vencimiento. El precio de redencion pagadero a su fecha de
vencimiento serd el monto original de los Bonos mas el interés acumulado y no pagado a la tasa del Bono, mas los
otros montos adeudados y por pagar, de conformidad con los términos del Contrato de Emision.

El producto de la oferta de estos bonos se utilizd para el repago de principal e intereses del Acuerdo de Préstamo
Sindicado a Largo Plazo por un monto de US $95,104.388, para cubrir gastos de la oferta y el remanente para el
repago de facilidades crediticias a corto plazo.

Con la cancelacion del Préstamo Sindicado a Largo Plazo en julio de 2006, todas las garantias e hipotecas que
mantenia el Emisor bajo este acuerdo fueron liberadas.

Observacion 5 — Dentro de otros pasivos, el Emisor mantiene una reserva para obligaciones contingentes producto
de demandas originadas en el curso normal del negocio. No se espera que los resultados finales de estas
contingencias tengan un efecto importante en la condicion financiera ni en los resultados operacionales del Emisor.
Al 30 de junio de 2008, dicha reserva para contingencias es de US$694,166 para cubrir posibles pérdidas que
puedan darse producto de las reclamaciones de terceros. Ver Nota 7 de los Estados Financieros No Auditados para
mayor detalle.
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Adicionalmente, bajo otros pasivos se mantiene registrado el impuesto sobre la renta diferido a largo plazo. Ver
Nota 4 de los Estados Financieros No Auditados para mayor detalle.

Observacion 6 — Corresponde a las acciones comunes autorizadas y emitidas del Emisor representadas por
50,000,000 acciones sin valor nominal y 160,031 acciones en tesoreria. Al 30 de junio de 2008, el valor de las
acciones comunes es de US$106.09 millones.

M. INFORMACION DE TENDENCIAS

Aproximadamente el 60% de la capacidad de generacion en Panama proviene de plantas de generacién
hidroeléctricas. Debido al atraso en el inicio de las lluvias a mediados de mayo de 2008 el nivel de los lagos
descendié al punto que el Gobierno Nacional tuvo que anunciar cortes programados de electricidad e implementar
medidas de ahorro de energia, como la disminucion del horario de trabajo en las oficinas del sector piblico. En
parte, gracias a estas medidas, y a que se iniciaron las lluvias, los cortes de servicios anunciados fueron suspendidos.

Para el proximo periodo seco (Enero-Abril) se espera contar con mas de 170 MW de potencia firme adicional
gracias a la entrada de nuevas plantas, en su mayoria térmicas, que van a reducir la probabilidad de que esta
situacion se repita el proximo afio.

La escasez de agua en abril y mayo, sumada al incremento en la demanda de energia y al aumento en los precios del
combustible se tradujeron en un incremento importante en los costos de la energia que las distribuidoras compran a
las empresas generadoras, lo que a su vez ha generado un incremento importante en la tarifa aplicada a los clientes.
El incremento en la tarifa base de los clientes con un consumo menor a 500 KWh-mes ha sido asumido por el
Gobierno a través de un subsidio denominado Fondo de Estabilizacion Tarifaria. La mayoria de estos clientes tiene
la tarifa subsidiada desde el afio 2004. El resto de los clientes recibi6 el incremento (en promedio 2 centavos por
KWh) completo. Esta situacién ha tenido un impacto sobre el consumo de electricidad, que para el primer semestre
del 2008 crecid 3.4%, comparado con el crecimiento que se registré en el primer semestre del 2007 que fue de 9.2%.
A la fecha en que se redacto este documento, el precio del combustible habia empezado a bajar, sin embargo, no se
espera que llegue a niveles que representen una disminucion en la tarifa.

A nivel de la industria, el consumo de electricidad por parte de los consumidores finales en Panama durante el 2007
fue de 5,294 GWh, lo que representd un incremento de 7.3% sobre el 2006. En los Gltimos tres afios el incremento
en las ventas ha promediado 5.2% comparado con un incremento promedio anual del PIB de 9.9%. EIl mas reciente
Informe Indicativo de Demanda emitido por el CND considera una proyeccion de crecimiento anual promedio del
consumo de electricidad de 4.3% para el periodo 2009-11.

Crecimiento de Consumo de Electricidad vs Crecimiento del PIB

2005 2006 2007 “05-07
Crecimiento de Consumo 4.0% 3.20 7.3% 5.204
Crecimiento GDP 7.2% 8.7% 11.2% 9.9%

Fuente: Centro Nacional de Despacho y Eletktra Noreste, S.A.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR

A RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR

ELEKTRA NORESTE, S.A.
BALANCE GENERAL

Al31deDic Al31deDic Al3ldeDic Al30deJun Al 30 Jun
En US$ 2005 2006 2007 2007 2008
ACTIVOS
Activos Circulantes
Efectivo 1,576,063 18,266,568 6,399,567 7,364,939 462,996
Cuentas por cobrar: - -
Clientes, neto 39,667,739 44,863,611 48,992,532 51,479,196 66,113,388
Ajuste al componente de combustible 16,724,807 - 10,830,351 1,760,357 51,338,351
Otras, neto 1,736,060 1,561,370 1,758,728 4,576,904 1,916,415
Cuentas por cobrar, neto 58,128,606 46,424,981 61,581,611 57,816,457 119,368,154
Inventarios 7,050,919 6,019,634 7,073,144 7,056,079 6,640,332
Otros 1,998,113 2,121,389 2,853,053 2,983,847 5,691,727
Total de Activos circulantes 68,753,701 72,832,572 77,907,375 75,221,322 132,163,209
Propiedad, planta y equipo, neto de dep. acum. 227,837,771 233,865,475 241,651,345 236,608,731 244,322,395
Fondo de Fideicomiso para pago de deuda 2,500,000 - - - -
Impuesto sobre la renta diferido 2,069,550 - - - 3,697,239
Otros activos 2,567,592 3,755,560 3,724,937 3,853,630 3,821,239
TOTAL DE ACTIVOS 303,728,614 310,453,607 323,283,657 315,683,683 384,004,082
PASIVOS
Pasivos Circulantes
Cuentas por pagar:
Generacion y transmisién 41,228,848 37,911,651 51,838,006 55,232,232 92,580,636
Proveedores 10,226,889 12,304,961 11,848,241 11,211,576 8,961,027
Contratos de construccion 6,674,630 6,894,622 6,890,657 6,591,703 7,284,108
Adelanto en subsidio del Estado - 1,189,965 2,142,287 1,696,926 662,288
Otras 512,700 490,726 473,098 493,964 507,867
Impuesto sobre la renta por pagar - 6,638,998 - - -
Impuesto sobre la renta diferido 4,115,573 - 1,597,256 - 11,914,978
Depésitos de clientes 2,665,177 2,924,546 2,394,274 2,246,412 3,723,822
Ajuste al componente de combustible - 3,500,649 - - -
Retenciones de impuestos a empleados 257,887 521,065 347,030 180,670 221,821
Total de cuentas por pagar 65,681,704 72,377,183 77,530,849 77,653,483 125,856,547
Obligaciones bancarias - porcién circulante 10,000,000 - - - 7,700,000
Intereses por pagar 1,396,934 3,588,889 3,546,668 3,546,667 3,546,667
Instrumento derivativo 653,561 - - - -
Gastos acumulados por pagar 661,917 1,469,940 1,255,000 1,366,870 1,453,151
Total de pasivos circulantes 78,394,116 77,436,012 82,332,517 82,567,020 138,556,365
Obligaciones bancarias - largo plazo 90,000,000 99,151,798 99,185,241 99,168,203 99,202,934
Dep6sitos de clientes 8,923,025 7,482,001 7,125,023 7,288,921 5,899,216
Otros pasivos 2,022,050 3,330,193 4,992,521 5,204,678 2,079,939
TOTAL DE PASIVOS 179,339,191 187,400,004 193,635,302 194,228,822 245,738,454
PATRIMONIO
Acciones comunes emitidas y autorizadas 106,098,875 106,098,875 106,098,875 106,098,875 106,098,875
Otras pérdidas integrales acumuladas (457,493) - - - -
Utilidades no distribuidas 18,290,548 16,954,728 23,549,480 15,355,986 32,166,753
TOTAL DE PATRIMONIO 124,389,423 123,053,603 129,648,355 121,454,861 138,265,628
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS 303,728,614 310,453,607 323,283,657 315,683,683 384,004,082

64



ELEKTRA NORESTE, S.A.
ESTADO DE RESULTADOS

2005 2006 2007 2007 2008

En US$ 12 meses 12 meses 12 meses 6 meses 6 meses
Ingresos
Ventas de energia, neto 263,501,949 332,058,802 348,992,369 169,628,735 230,249,206
Otros Ingresos 8,184,575 7,154,622 7,534,038 3,467,620 4,069,242

Total de Ingresos 271,686,524 339,213,424 356,526,407 173,096,355 234,318,448
Compra de energia y cargos de transmisién, neto 193,905,488 262,345,409 280,426,578 136,035,792 193,474,000
Margen bruto en distribucién 77,781,036 76,868,015 76,099,829 37,060,563 40,844,448

Porcentaje 28.6% 22.7% 21.3% 21.4% 17.4%
Gastos de Operaciones
Salarios y Otros costos relacionados con personal 8,218,840 8,755,447 8,116,471 3,965,466 4,497,812
Prima de antigliedad y cesantia 195,942 327,955 329,965 108,093 171,679
Provision para cuentas por cobro dudoso 1,343,191 2,484,940 3,077,136 1,125,990 2,607,784
Reparacion y mantenimiento 2,575,193 2,800,678 2,800,749 1,269,900 1,208,553
Servicios profesionales 8,499,148 9,275,226 8,908,255 4,277,986 4,267,489
Servicios administrativos 1,943,000 1,871,726 1,861,866 935,867 974,070
Depreciacion y amortizacion 11,890,034 12,226,709 12,510,175 6,198,583 6,384,952
Administrativos y otros 7,517,199 7,074,152 7,570,033 3,381,636 4,284,121
Pérdida (ganancia) en ventas y descarte de activo fijo 1,005,214 198,789 48,532 83,840 131,595

Total de gastos de operaciones 43,187,761 45,015,622 45,223,182 21,347,361 24,528,055
Ganancia en operaciones 34,593,275 31,852,393 30,876,647 15,713,202 16,316,393

Porcentaje 12.7% 9.4% 8.7% 9.1% 7.0%
Otros Ingresos (Egresos)
Intereses ganados 854,841 1,391,671 1,593,531 757,369 778,630
Gasto de intereses 7,639,719 6,915,122 8,412,634 4,099,419 4,381,025
Ganancia no realizada en derivativo - -
Pérdida en venta de inversion - 414,368 - 414,368 -

Total de otros egresos (6,784,878) (5,937,819) (6,819,103) (3,756,418) (3,602,395)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 27,808,397 25,914,574 24,057,544 12,371,152 12,713,998
ISR 8,571,552 7,883,413 7,292,785 4,075,031 3,711,564
Utilidad Neta 19,236,845 18,031,161 16,764,759 8,296,121 9,002,434
EBITDA 47,338,150 45,056,405 44,980,353 22,669,154 23,479,975
ELEKTRA NORESTE, S.A.
RAZONES FINANCIERAS
2005 2006 2007 Jun-07 Jun-08

Liquidez

Relacién Corriente (acorrientes / pcorrientes) 0.88 0.94 0.95 0.91 0.95

Capital de Trabajo (acorrientes - pcorrientes) (9,640,415) (4,603,440) (4,425,142) (7,345,698) (6,393,156)
Rentabilidad

Utilidad Neta / Activos Promedios (i) 6.33% 5.87% 5.29% 5.19% 5.09%

Utilidad Neta / Patrimonio Promedios (i) 15.5% 14.6% 13.3% 13.2% 13.4%

Utilidad Neta / Total de Ingresos (i) 7.1% 5.3% 4.7% 4.8% 3.8%
Apalancamiento
Total Deuda / EBITDA (i) 2.11 2.20 221 2.19 2.28
Apalancamiento Financiero (pasivos financieros / patrimonio) 0.80 0.81 0.77 0.82 0.77

(i) Utilidad neta y EBITDA anualizado para los 6 meses terminados el 30 de junio de 2007 y 2008
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B. DISCUSION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE OPERACIONES Y DE LA SITUACION
FINANCIERA DEL EMISOR PARA LOS 12 MESES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE
DE 2006 Y 2007

Liquidez y Flujo de Caja

El Emisor al 31 de diciembre de 2006 terminé con efectivo en caja por la suma de US$18.3 millones. Este efectivo
mas el efectivo neto provisto por la operacién generado en el 2007 que ascendid a la suma de US$18.6 millones,
permitié al Emisor invertir en el programa de capital que para el afio terminado al 31 de diciembre de 2007 fue por la
suma de US$20.5 millones. Con el efectivo neto generado el Emisor también estuvo en capacidad de hacer una
distribucidn de dividendos a sus accionistas por la suma de US$10.0 millones, terminando con un efectivo en caja de
US$6.4 millones.

Cabe destacar que el efectivo neto de las operaciones agrupa rubros significativos que durante el 2007
contribuyeron en los resultados. Los principales rubros lo constituyeron la utilidad neta por US$16.8 millones, el
incremento en las cuentas por cobrar por efecto del Ajuste del Componente de Combustible por US$14.3 millones,
el incremento en las cuentas por cobrar clientes por US$7.4 millones y el incremento de las cuentas por pagar
comerciales por US$13.1 millones entre otros.

Otro aspecto importante es que el Emisor durante el afio 2007 utilizé lineas de crédito a corto plazo. EI Emisor tiene
disponible facilidades de lineas de crédito con The Bank of Nova Scotia, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(Panama), S.A., Banco General, S.A. y Citibank. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 estas facilidades de crédito
ascienden a la suma de US $60.5 millones y US $50.3 millones respectivamente. El Emisor le hizo frente a sus
compromisos de corto plazo con las entidades financieras, terminando sin saldo deudor a corto plazo en ambos
periodos fiscales.

Recursos de Capital

Al cierre del afio 2007 el programa de inversiones de capital se ha ejecutado en la suma de US$20.5 millones. La
inversién de capital hasta el periodo comprendido se compone principalmente de: (i) la expansion de la red de
distribucion por US$9.2 millones, (ii) la instalacién de nuevos clientes por US$3.2 millones, (iii) el programa de
reduccion de pérdidas de energia por US$1.5 millones, (iv) las mejoras en la red por US$2.3 millones, (v) los
sistemas informéaticos (SCADA) por US$1.0 millones, (vi) la mudanza y mejoras a las oficinas corporativas por
US$1.9 millones, (vii) la mano de obra e intereses capitalizados por US$1.2 millones y (viii) el alumbrado publico
por US$0.2 millones. En el afio 2006 el programa de inversion ascendié a la suma de US$19.3 millones.

Activos

Al cierre del afio 2007 el total de activos del Emisor ascendié a la suma neta de US$323.3 millones, representando
un incremento de US$12.8 millones con respecto al afio 2006. La propiedad, planta y equipo, neto representa un
75% del total de activos para el afio 2007, igualmente para el afio 2006. Las cuentas por cobrar cerraron con un
balance al 31 de diciembre de 2007 de US$61.6 millones de los cuales US$49.0 millones estan relacionadas con
clientes y 10.8 millones se deben al ajuste al componente de combustible no facturado a clientes.. Las cuentas por
cobrar crecieron en US$15.2 millones, basicamente el ajuste al componente de combustible.

Pasivos

Al 31 de diciembre de 2007 el emisor cerrd con un total de pasivos por la suma de US$193.6 millones,
representando un incremento de US$6.2 millones con respecto al afio 2006. Las cuentas por pagar a empresas
generadoras y transmisoras de energia se incrementaron en US$13.9 millones en relacién al afio 2006. Este
incremento esta relacionado con el incremento en la compra de energia y los efectos en el aumento del combustible.
Los pasivos también registraron una disminucion con respecto al afio 2006 en el rubro de impuesto sobre la renta
por pagar por la suma de US$6.6 millones.
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Patrimonio

Al 31 de diciembre de 2007 el patrimonio del Emisor cerr6é con un saldo US$129.6 millones, US$6.6 millones mas
que el afio 2006. Este incremento neto estd asociado con un aumento de US$16.8 millones en el patrimonio,
producto de la utilidad neta del periodo 2007, menos una distribucién de dividendos por la suma US$10.0 millones
realizada en el afio 2007.

Resultados de las Operaciones

El consumo de energia eléctrica acumulado del afio 2007 para el area servida por el Emisor alcanzé 2,179 GWh,
reflejando un crecimiento del 7.4%, con respecto al mismo periodo del afio anterior. Los principales sectores
econémicos que impulsaron este crecimiento provienen del sector comercial con una tasa del 9.1% y del sector
gobierno con un incremento del 6.7%, fundamentalmente asociado, este Gltimo, al crecimiento en el consumo del
Aeropuerto Internacional de Tocumen (10.5%) y de la Planta Potabilizadora del IDAAN en Chilibre (10.2%). Los
sectores residencial e industrial también han impulsado el crecimiento de las ventas de electricidad al presentar una
tasa del 6.6% y 5.6% respectivamente.

Consumo por Afio (GWh) Consumo por Sector al 31 de Diciembre de
2007
2,179
2200
1 Gobierno
2100 2029 1% o
1,916 OlIndustrial m Residencial
2000 2% 34%
1900
1800
1700 W Comercial
2005 2006 2007 40%
Fuente: Elektra Noreste, S.A. Fuente: Elektra Noreste, S.A.

Al mes de diciembre de 2007, la empresa mantenia aproximadamente 328,006 clientes, dando como resultado
15,782 clientes mas en comparacion con el mes de diciembre del afio anterior, representando un crecimiento anual
para el periodo de 5.1%. Es importante destacar que el 92% de los clientes son residenciales y consumen el 34% de
la energia; el sector comercial que representa el 7% de los clientes consume el 40% de la energia; el sector industrial
gue es menos del 1% de los clientes consume el 12% de la energia y el sector gubernamental representa el 0.7% de
los clientes y el 14% del consumo. El consumo de alumbrado publico, estad incluido en el sector gubernamental y
representa el 2% de la energia.

Ingresos

Los ingresos brutos acumulados del afio 2007 sumaron US$356.5 millones, US$17.3 millones més que el mismo
periodo del afio anterior, reportando un crecimiento anual del 5.1%, el cual se origind principalmente en: a) el
crecimiento de 7.4% en el consumo de energia eléctrica de nuestros clientes y b) aumento en la base de clientes en
aproximadamente 14,555 promedio.

Costos

Los costos de compra y transmision de energia acumulados del afio 2007 resultaron en US$280.4 millones,
presentando un incremento de 6.9% con respecto al mismo periodo del afio anterior, fundamentalmente asociado a
un crecimiento de 6.0% en el volumen de compra de energia al pasar ésta de 2,324 GWh en el 2006 a 2,464 GWh en
el 2007. El precio promedio de compra de la energia fue US$11.38 cent/kWh en el 2007 en comparacion con
US$11.29 cent/kWh en el 2006, un incremento de 0.8%.

Margen Bruto
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A diciembre de 2007, el margen bruto de distribucion fue de US$76.1 millones, resultado muy similar con respecto
al mismo periodo del afio anterior de US$76.9, debido fundamentalmente a los siguientes factores: (i) la reduccion
de 5% (promedio) en los cargos de distribucion y comercializacién a partir de febrero de 2007, producto de la Gltima
revision tarifaria que se hace cada cuatro afios, y (ii)el aumento de la participacion del consumo de energia de las
tarifas con menor margen de contribucioén.

Gastos Operativos

Los gastos de operaciones acumulados del afio 2007 fueron de US$45.2 millones que comparados con el mismo
periodo del afio anterior refleja un aumento por el orden de 0.5%. Esta variacién se debe principalmente al aumento
en: a) Provision para Cuentas Malas por US$0.6 millones, b) Depreciacion y Amortizacion por US$0.3 millones, y
c¢) Gastos Administrativos y Otros por US$0.5 millones.

Utilidad Operativa y Utilidad Neta

Al 31 de diciembre de 2007, el Emisor termind con un beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (EBITDA) de US$44.9 millones, una disminucién de 0.2% con relacion al mismo periodo de 2006,
explicado por el estancamiento del margen bruto de distribucién y por el aumento en los gastos operativos de la
empresa.

Entre los resultados financieros del Emisor encontramos que la Utilidad Neta acumulada del afio 2007 asciende a
US$16.8 millones, 7.0% inferior al mismo periodo del afio anterior. Cabe sefialar que los resultados del afio 2006
fueron influenciados por una ganancia extraordinaria como consecuencia de un contrato de cobertura para fijar la
tasa de interés en la emision de los documentos de deuda (bonos), con el propésito de reducir el riesgo de tasa de
interés de la Emisor. Al ejecutar este contrato, se generé una ganancia antes de impuesto por la suma de US$4.0
millones, la cual esta descontada de los gastos de intereses, reflejandose en los resultados financieros acumulados a
diciembre de 2006.

C. DISCUSION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE OPERACIONES Y DE LA SITUACION
FINANCIERA DEL EMISOR PARA LOS 6 MESES TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2007
Y 2008

Liquidez y Flujo de Caja

El Emisor al 31 de diciembre de 2007 termind con efectivo en caja por la suma de US$6.4 millones. Este efectivo
menos el efectivo neto utilizado en las actividades de operacion en el 2007 el cual disminuyé por la suma de US$4.4
millones, mas el financiamiento producto del uso de lineas de crédito a corto plazo por la suma de US$7.7 millones
permitié al Emisor invertir en el programa de capital que para el 30 de junio de 2008 ascendié a la suma de US$9.2
millones. El Emisor cerrd al 30 de junio de 2008 con un efectivo en caja de US$0.5 millones.

Cabe destacar que el efectivo neto utilizado en las actividades de operacion agrupa rubros significativos que durante
el primer semestre de 2008 contribuyeron en los resultados. Los principales rubros lo constituyeron la utilidad neta
por US$9.0 millones, el incremento en las cuentas por cobrar por efecto del Ajuste del Componente de Combustible
por US$40.5 millones, el incremento en las cuentas por cobrar clientes por US$21.4 millones y el incremento de las
cuentas por pagar comerciales por US$38.3 millones entre otros.

El Emisor al 30 de Junio de 2008 y 31 de diciembre de 2007 tiene lineas de crédito a corto plazo disponible con The
Bank of Nova Scotia, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panamd), S.A., Banco General, S.A. y Citibank. Estas
facilidades de crédito ascienden a la suma de US$62.0 millones. EIl Emisor al cierre del 30 de junio de 2008
termind con una deuda de US$7.7 millones por el uso de las facilidades de crédito a corto plazo.
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Recursos de Capital

Al cierre del primer semestre de 2008 el programa de inversiones de capital se ha ejecutado en la suma de US$.9.2
millones. La inversién de capital hasta el periodo comprendido se compone principalmente de: (i) Expansion de la
Red de Distribucion por US$.5.3 millones, (ii)Instalacion de Nuevos Clientes por US$.2.0 millones, (iii) Mejoras en
la Red de distribucion de energia por US$.0.8 millones, (iv) Sistemas Informéticos (SCADA) US$.0.3 millones,
(vi)la mano de obra e intereses capitalizados fue de US$.0.6 millones y (vii) Alumbrado Publico por US$.0.2
millones.

Activos

Al cierre del primer semestre del afio 2008 el total de activos del Emisor ascendié a la suma neta de US$384.0
millones, representando un incremento de US$60.7 millones con respecto al mismo periodo del afio 2007. La
propiedad, planta y equipo, neto representa un 64% del total de activos para el primer semestre de 2008 y un 75%
para igual periodo en el 2007. Las cuentas por cobrar cerraron con un saldo al 30 de junio de 2008 de US$119.4
millones de los cuales US$66.1 millones estan relacionadas con clientes y US$51.3 millones se deben al ajuste al
componente de combustible no facturado a clientes. Las cuentas por cobrar crecieron en US$57.8 millones,
basicamente por el ajuste al componente de combustible.

Pasivos

Al 30 de junio de 2008 el Emisor cerrd con un total de pasivos por la suma de US$245.7 millones, representando un
incremento de US$52.1 millones con respecto igual periodo en el afio 2007. Las cuentas por pagar a empresas
generadoras y transmisoras de energia se incrementaron en US$40.8 millones con relacidn al afio 2007. Este
incremento esta relacionado con el incremento en la compra de energia y los efectos en el aumento del combustible.
Los pasivos también registraron un aumento con respecto al primer semestre del 2007 en el rubro de deuda a corto
plazo (facilidades de lineas de crédito) por la suma de US$7.7 millones y por el impuesto sobre la renta diferido
(corriente) por pagar por la suma de US$10.3 millones.

Patrimonio

Al 30 de junio de 2008 el patrimonio del Emisor cerré con un saldo US$138.3 millones, US$8.6 millones méas que el
igual periodo correspondiente al afio 2007. Este incremento neto estd asociado con un aumento de US$9.0 millones
en el patrimonio, producto de la utilidad neta del primer semestre del 2008, menos una disminucion de US$0.4
millones por concepto de impuesto complementario dentro del periodo.

Resultados de las Operaciones

El consumo de energia eléctrica acumulado al primer semestre del afio 2008 alcanzé los 1,115.22 GWh, reflejando
un crecimiento del 3.4%, con respecto al mismo periodo del afio anterior. Los principales sectores econémicos que
impulsaron este crecimiento fueron el sector comercial con una tasa del 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 Publico aument6 5.1%.

Al mes de junio 2008, la empresa cuenta con 334,473 clientes, 15,397 clientes mas que en el 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 energia; el sector comercial que representa el 7.0% de los
clientes consume el 40.9% de la energia; el sector industrial que es alrededor del 0.1% de los clientes consume el
11.6% de la energia y el sector gubernamental representa el 0.6% de los clientes y el 14.2% del consumo. El
consumo de alumbrado publico, esté incluido en el sector gubernamental y representa el 2.0% de la energia.

69



Consumo por Sector al 30de Junio de 2008
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Fuente: ElektraNoreste, S.A.

Ingresos

Los ingresos brutos acumulados al primer trimestre del 2008 sumaron US$234.3 millones, US$.61.2 millones méas
que el mismo periodo del afio anterior, reportando un crecimiento anual del 35.40%, el cual se origind
principalmente en: a) el crecimiento de 3.4% en el consumo de energia eléctrica 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
electricidad, con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Costos

Los costos de compra y transmision de energia acumulados al mes de junio de 2008 resultaron en US$.193.5
millones, presentando 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 GWh a 1,256.3 GWh para el mismo periodo.

Margen Bruto

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

Gastos Operativos:

Los gastos de operaciones acumulados al primer semestre de 2008 fueron de US$24.5 millones que comparados con
el mismo periodo del afio anterior refleja un aumento por el orden de 14.9%. Esta variacion se debe principalmente
al incremento en la Provision para Cuentas Malas por US$1.5 millones y en los Gastos Administrativos por US$0.9
millones.

Utilidad Operativa y Utilidad Neta

Al 30 de junio de 2008, el beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA) asciende
a US$ 23.5 millones, lo que supone un crecimiento del 3.6% en relacion al mismo periodo de 2007, explicado por
el crecimiento del margen bruto de distribucion.

Entre los resultados financieros del Emisor encontramos que la Utilidad Neta acumulada al mes de junio 2008 fue de
US$9.0 millones, 8.5% superior al mismo periodo del afio anterior, debido entre otros factores a un mayor volumen
de energia facturado a los clientes, un mejoramiento en el margen de distribucién por lograr mayor facturacion en las
tarifas con mayor margen y a un mayor nivel de otros ingresos (alquiler de postes, peajes).
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D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS DEL EMISOR

En el afio 2007 se ha registrado uno de los mayores crecimientos en las ventas de electricidad de los ultimos afios
(7.4%), siendo este el segundo crecimiento mas alto desde 1998; superado solo por el afio 1999. Esta tasa de
crecimiento también es superior al del promedio histdrico (1998-2006 = 5.3%). Cabe destacar que el crecimiento en
la economia del pais y en nuestra area de concesién ha contribuido directamente en el desarrollo y expansién de la
red de distribucion eléctrica del Emisor. Para el afio fiscal 2007, el Emisor habia invertido la suma de US$20.5
millones, de los cuales US $9.2 millones estan asociados a la expansion de la infraestructura debido a la
construccion de nuevas viviendas, edificaciones de propiedad horizontal, centro comerciales, desarrollo de las
infraestructuras portuarias y aeroportuarias, y nuevos proyectos que se estan estableciendo en nuestra area de
servicio.

En general, el Emisor busca mantener una fuerte generacién de flujo de caja y rendimientos asegurando operaciones
altamente eficientes, incrementando la calidad del servicio y mejorando la satisfaccién del cliente. Los elementos
claves de su estrategia incluyen:

Suministrar a sus clientes un servicio de alta calidad accesible.

Las compafiias de distribucién eléctrica en Panama son monitoreadas por la ASEP para asegurar el cumplimiento de
parametros de calidad del servicio tales como la frecuencia y duracion de las interrupciones del servicio, el nivel de
fluctuaciones, el tiempo para atender las conexiones de nuevos clientes, las reconexiones después de cortes del
suministro, reclamos, etc.; todos estos pardmetros contenidos en sus respectivos contratos de concesion. Para
continuar mejorando sus niveles de calidad del servicio y de satisfaccion del cliente, el Emisor ha reforzado el
mantenimiento preventivo para reducir los riesgos de fallas de la red, estad reemplazando y expandiendo los sistemas
actuales de control y monitoreo remoto de la red de distribucion (SCADA), esta mejorando las operaciones y el
servicio de su centro de Ilamadas, estd reduciendo los tiempos de respuesta a las demandas y reclamos de los
clientes, etc.

Operar y mantener nuestra red de distribucion en base a efectividad del costo.

Desde diciembre de 1999, la productividad de los empleados se ha incrementado de 255 clientes a 597 clientes por
empleado, y las ventas de energia por empleado también se han incrementado de 2,092MWh por empleado a
3,969MWh por empleado a diciembre de 2007. EI Emisor espera continuar manteniendo niveles altos de eficiencia
operativa mejorando la productividad de los empleados a través de la capacitacién continua, de la mejora de todos
los procesos tanto operativos como administrativos de la automatizacion de sus sistemas de operaciones e
informacion y de la mejora de sus procesos de facturacion y cobros. En total, el Emisor ha invertido més de
US$151.2 millones en la expansion y mejora de su red de distribucion, en sus instalaciones y sistemas en general
desde la privatizacion en 1998, de los cuales US$10.3.2 millones fueron invertidos de enero 2003 a junio de 2008.

Entrenar y desarrollar su recurso humano.

Para el Emisor, mejorar la capacidad y habilidades técnicas de sus empleados no solo mejora la eficiencia en los
procesos de operacién, mantenimiento y administrativo; sino que también respalda su filosofia de promover y
ofrecer un ambiente libre de accidentes para sus empleados, contratistas y clientes. ElI Emisor ha desarrollado y
cuenta con programas formales de entrenamiento para su recurso humano atendiendo una variedad de areas
incluyendo seguridad vehicular, operaciones y mantenimiento de la red de distribucion del servicio pablico de
electricidad, servicio al cliente, y en el area administrativa y financiera.

Realizar gastos de capital, estratégicos y precisos.

El Emisor coordina y evalia muy de cerca todos los gastos de capital propuestos en todas sus operaciones con la
finalidad de asignar los recursos disponibles a proyectos asociados con expansion del servicio, proyectos de mejoras
especificas y extensién de lineas, y mejoras de la confiabilidad y calidad del servicio. Antes de hacer cualquier
gasto de capital, el Emisor modela el impacto de cada gasto de capital propuesto y solo realiza aquellos programas
de capital que generen valor agregado (rendimiento) y a la vez mejoren la confiabilidad de la red y la calidad del
servicio, mientras que mantiene los costos dentro de su presupuesto.
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Manteniendo las pérdidas de electricidad a o por debajo de los bajos niveles actuales.

El programa de reduccion de pérdidas del Emisor ha resultado en una disminucidn de las pérdidas totales de
electricidad las cuales se situaban en 24% en 1998 a aproximadamente 11.1% en 2007. Desde la privatizacion,
aproximadamente 140,000 conexiones ilegales se han convertido en clientes formales de la distribuidora, de los
cuales cerca de 65,900 fueron convertidos desde enero de 2005 hasta junio de 2008. Aungue los costos asociados
con pérdidas de electricidad es parte de su costo de distribucion de electricidad, solamente un nivel estandar de
pérdidas de electricidad es reconocido en las tarifas. El Emisor continua reduciendo sus pérdidas de distribucién a
través de mejoras continuas a su red de distribucion, inspecciones focalizadas de forma regular, fortalecimiento de
sus procesos internos de lectura de medidores y facturacion y desarrollo de programas de comunicacion dirigidos a
los usuarios con conexiones ilegales con el objetivo de convertir a esos usuarios a clientes regulados.

Aislar a sus clientes de las fluctuaciones del costo de la electricidad a través de la contratacion oportuna de
energia.

De acuerdo con la Ley de Electricidad de 1997, el Emisor debe celebrar contratos de compra de energia con los
generadores de energia para cubrir las demandas de sus clientes regulados. Con la finalidad de mitigar la volatilidad
en los precios de la energia, el Emisor ha desarrollado una estrategia de compra de energia que no solamente anticipa
posibles problemas de indisponibilidad de electricidad para los préximos afios y las posibilidades de racionamiento
ante una sequia prolongada, sino también para mitigar el impacto negativo de los altos precios del combustible. La
ASEP ha establecido niveles regulatorios de contratacion para el corto, mediano y largo plazo para cuyo
cumplimiento el Emisor ha ejecutado y esta continuamente ejecutando los actos de libre concurrencia para cumplir
con dichos niveles.

VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS
A DIRECTORES Y EJECUTIVOS

La Junta Directiva del Emisor esta integrada por las siguientes personas:
1. Directores y Dignatarios
Actualmente la Compafiia cuenta con una Junta Directiva de cinco miembros, tres de los cuales son designados por

Panama Distribution Group, S.A. y dos por el Gobierno de la Republica de Panama, como detallamos a
continuacion:

Nombre Elegido 0o Nombrado por Miembro desde
Ubaldino A. Real Republica de Panama Septiembre 2004
Dilio Arcia Republica de Panama Septiembre 2004
Roberto Figueroa PDG Febrero 2007
Javier Marrero PDG Julio 2007

José Sarmiento PDG Octubre 2007
Nombre Posicion

Roberto Figueroa.........c.cccccvee Director y Presidente

Ubaldino A. Real.........c..ccvn. Director

Dilio Arcia......ccovvvneiinicrnn, Director y Tesorero

Javier Marrero ........ccocoeeevreiennn. Director

José Sarmiento..........cccceeeevenane. Director

Carlos G. Cordero.........ccccoeu..... Secretario

Javier Pariente............ccooeene. Vicepresidente Ejecutivo
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A continuacion las biografias de los integrantes de la Junta Directiva:

Roberto Figueroa (Director y Presidente). EIl Sr. Figueroa tiene mas de 20 afios de experiencia en el sector
regional de electricidad. Antes de asumir su posicion actual, estaba a cargo de las operaciones de Prisma Energy en
Guatemala y Nicaragua. Su carrera profesional incluye ocho afios en U.S. Agency for Internacional Development
(USAID) a cargo de los proyectos de desarrollo de infraestructura con énfasis en energia y cuenta con experiencia en
el sector regional financiero. Obtuvo su Licenciatura en Ciencias en Ingenieria Civil de la Universidad de San Carlos
en Guatemala, una Maestria en Ingenieria Civil de la Universidad de California en Berkeley y una en
Administracion de Empresas de la Universidad Francisco Marroquin en Guatemala. Su correo electrénico es
roberto.figueroa@ashmoreenergy.com

Ubaldino Real (Director). El Sr. Real actualmente presta sus servicios como asesor en el Gobierno de la Republica
de Panama. Anteriormente ocupaba el cargo de Ministro de la Presidencia, donde trabajé como Jefe de Gabinete y
Autoridad Ejecutiva supervisando la operacién de todas las instituciones piblicas. Antes de su designacion, de 1999
a 2004, el Sr. Real fue Presidente y Director de Millennium Holdings y fue responsable de administrar un portafolio
de negocios que incluyen proyectos de desarrollo de bienes raices, construccion, reforestacion y consultoria
financiera. De 1998 a 1999 el Sr. Real fue socio de KPMG Peat Marwick, y de 1995 a 1997, el Sr. Real trabajo
como Gerente de Finanzas de Coral Gables Consulting Group. Antes de unirse a Coral Gables Consulting Group, de
1989 a 1995, el Sr. Real trabajé en IBM (USA). EI Sr. Real tiene una Licenciatura en Ciencias en Ingenieria
Industrial, una Maestria en Ingenieria Industrial y una en Administracién de Empresas, todas ellas de la Texas A&M
University. El Sr. Real actualmente trabaja en juntas directivas de: Fortuna S.A., Empresa de Distribucion de
Chiriqui, Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. y Cable & Wireless Panama, S.A. El es ciudadano panamefio y de
los Estados Unidos, y su correo electrénico es ureal@presidencia.gob.pa.

Dilio Arcia (Director Tesorero). El Sr. Arcia ha trabajado como Ministro de la Presidencia. De 2001 a 2004, el Sr.
Acrcia trabajé como Sub Director de la Oficina de Asesoria Legal, y de 1995 a 1998, trabajé como Director General
de la Loteria Nacional. EI Sr. Arcia ha sido nuestro Tesorero desde septiembre de 2004. EI Sr. Arcia es un abogado
y graduado de la Universidad Complutense, Madrid, Espafia con un Ph.D en derecho. Actualmente trabaja en las
juntas directivas de varias compafiias incluyendo: Bahia Las Minas, Tocimer, S.A. y Cable & Wireless Panama, S.A.
El es ciudadano panamefio y su correo electrénico es darcia@presidencia.gob.pa.

Javier Marrero (Director). EI Sr. Marrero actualmente labora en AEI Energy como Director a cargo de Integracion
de Negocios. Anteriormente, fue gerente general y gerente financiero de Bahia Las Minas Corp., una compafiia de
generacion en Panama; Director de Administracion de Activos en Prisma Energy; Director financiero en Empresa
Generadora de Electricidad Itabo, S. A. en Republica Dominicana; y Director Técnico en Turbogeneradores
Venezuela, una compafiia de generacion afiliada a PSEG. En adicion a la labor en la Compafiia, participa como
Director de la Junta de Empresa Energética Corinto (Nicaragua) y Puerto Quetzal Power (Guatemala) y labora
como oficial en Jamaica Private Power Co. y Private Power Operator (Jamaica). El Sr. Marrero naci6 en 1962 y
cuenta con un BSc.(1984) y un MSc. (1986) en Ingenieria eléctrica. El es un ciudadano espafiol, domiciliado
actualmente en Houston, TX, y su correo electrénico es javier.marrero@aeienergy.com

José Sarmiento: Actualmente Gerente General de Puerto Quetzal Power LLC (PQP), compafiia de generacion
eléctrica filial de AEI ubicada en Guatemala, con 234Mw de capacidad instalada. Ingeniero Industrial por la
Universidad Rafael Landivar de Guatemala y Master en Direccion de Empresas (MBA) por el Instituto
Panamericano de Alta Direccién de Empresas (IPADE) de México. Mas de ocho afios de experiencia en el sector
eléctrico. Anterior a su cargo actual, se desempefi6 como asesor y analista financieroy comercial para las
operaciones de Prisma Energy International en Guatemala y Nicaragua.

Carlos C. Cordero (Secretario). El Sr. Cordero es socio fundador de Aleman, Cordero, Galindo & Lee, nuestros
abogados panamefios locales, donde ha sido un miembro en ejercicio desde 1985. El Sr. Cordero actualmente actiia
como Secretario de la Junta Directiva y ha actuado en esta condicién desde octubre de 1998. EIl Sr. Cordero se
gradu6 de la Universidad de Panama con una Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas. ElI Sr. Cordero
actualmente actda en juntas directivas de varias compafiias incluyendo: Cable & Wireless Panama, S.A., Alcogal
International Management, Inc., Aleman, Cordero, Galindo & Lee Trust (BVI) Limited, Aleman, Cordero, Galindo
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& Lee (Belice) Limited, Parkdale Investement Inc., Meridional Properties, S.A., y Lansburg International, S.A. El
es un ciudadano panamefio y su correo electronico es cordero@alcogal.com.

Javier Pariente (Vicepresidente Ejecutivo /Gerente General). EIl Sr. Pariente se unié al Emisor en octubre de
1999 como Director de Finanzas y Administracién y en abril de 2002 fue promovido a Sub Gerente General como
parte de una reestructuracion corporativa. En diciembre de 2003 fue designado como el Gerente General de Emisor,
también conocido como Gerente de Operaciones. EIl Sr. Pariente es responsable de desarrollar y supervisar: la
ejecucion del plan de negocio de la compafiia, la misién de negocio, los objetivos en una forma rentable,
(asegurando el crecimiento econémico y financiero del Emisor), los estdndares de calidad de servicio, y la
administracion del Cédigo de Conducta y el Codigo de Etica del Emisor. El Sr. Pariente facilita la integracién del
equipo, asesora a la alta gerencia y regularmente evalGa la ejecucion de la administracion. EI Sr. Pariente también es
responsable de informar a CPI, Limited y a la Junta Directiva de los asuntos significativos, incluyendo los cambios
en leyes y reglamentos que pueden afectar el presente y futuro de la concesion. También es responsable de preparar
y presentar los informes trimestrales a la Junta Directiva. EI Sr. Pariente es el representante del Emisor ante:
organizaciones civicas, las autoridades gubernamentales y la ASEP. Antes de unirse a nosotros, desde junio de 1995
a octubre de 1999, el Sr. Pariente era el Vicepresidente Ejecutivo de Importadora Ricamar, S.A., una cadena de
supermercado importadora y vendedora de productos al por mayor. Anteriormente, el Sr. Pariente trabajo como
Gerente de Finanzas de Productos Avicolas Fidanque, asi como analista financiero en Chase Manhattan Bank y
como oficial de crédito del Citibank. Durante su carrera profesional, ha participado en varias organizaciones civicas
y miembro de varias juntas directivas de de empresas locales e internacionales. EI Sr. Pariente tiene una
Licenciatura en Administracion de Empresas de la Universidad Santa Maria La Antigua. El es ciudadano panamefio,
y su correo electrdnico es jpariente@elektra.com.pa.

2. Principales Ejecutivos y Empleados

A continuacion un detalle de los empleados claves:

Nombre Cargo
Javier Pariente .................... Vice Presidente Ejecutivo / Gerente General
Eric Morales.........ccccoeneee. Director de Finanzas y Administracion
Victor M. Inchausti ............ Director de Servicio de Atencion al Cliente, Operaciones y Obras
Jaime A. Lammie ............... Director de Mercado Eléctrico

Ramiro Troitifio Director de Distribucion e Ingenieria

Roque Ledesma Director de Operaciones Comerciales

Victor Varela...... Gerente de Tecnologia

Beryl Bartoli............ccc....... Gerente de Recursos Humanos

Margarita Aguilar............... Gerente de Aseguramiento de Calidad

Lorena V. Fabrega.... Gerente de Asuntos Corporativos

Mariel Jovane..........c.c....... Gerente de Departamento Legal y Oficial de Cumplimiento
Marilu de Ndfez................. Gerente de Logistica y Sumnistro

Eric Morales (Director de Finanzas y Administracion). El Sr. Morales ha sido el Director de Finanzas desde
enero de 2003. EIl Sr. Morales es responsable de todos los aspectos del departamento de finanzas incluyendo: el
flujo de caja, la relacion con instituciones financieras, gastos de capital y operativos, presupuestos, modelos
financieros, contabilidad y administracion de activos. EI Sr. Morales también es responsable de elaborar e
implementar los controles internos relacionados con los reportes financieros. Antes de unirse a nosotros, el Sr.
Morales fue Gerente de Finanzas de Maersk Panama, S.A., un agente naviero representante de Maersk Sealand.
Durante su carrera de diez afios en Maersk, tuvo la oportunidad de trabajar en Brasil y Méjico, ocupando una
posicion similar. Previamente, trabajo como Gerente Financiero para DHL Panamay Venezuela y como auditor de
KPMG. EI Sr. Morales tiene una Licenciatura en Contabilidad de la Universidad de Panama. El es ciudadano
panamefio y su correo electrénico es emorales@elektra.com.pa.
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Victor M. Inchausti (Director de Servicio de Atencién al Cliente, Operaciones y Obras). EIl Sr. Inchausti ha sido
el Director de Servicio de Atencion al Cliente desde febrero de 2002. En el 2006, también se le asigné el area de
obras y mantenimiento. El Sr. Inchausti es responsable de dar atencion apropiada y oportuna a los requerimientos de
los clientes, tanto a los existentes como a los nuevos. También supervisa el disefio y ejecucidn de plan del ciclo de
lectura de los medidores, facturacion mensual al cliente, analisis y validacién de las cuentas, reclamos de clientes,
operaciones comerciales (inspecciones, nuevas conexiones, desconexiones, reconexiones), programa de pérdidas y
centro de llamada. Su departamento asegura que la calidad del servicio satisfaga las regulaciones. Desde agosto de
2000 a enero de 2002, el Sr. Inchausti era el Gerente Administrativo de Comercial Jaar, S.A. de R.L., un distribuidor
de automoviles, donde supervisaba todas las operaciones. El Sr. Inchausti tiene una Licenciatura en Ciencia en
Ingenieria Civil de la University of Florida, Gainsville, una Maestria en Ingenieria Civil y una en Ingenieria
Industrial de Texas A&M University. El es ciudadano panamefio y de Estados Unidos y su correo electronico es
vinchausti@elektra.com.pa.

Jaime A. Lammie (Director de Mercado Eléctrico). El Sr. Lammie ha sido el Director de Mercado Eléctrico desde
noviembre de 1998 y es responsable de administrar nuestras obligaciones contractuales en el mercado de energia al
por mayor, temas de tarifa y varios aspectos de cumplimiento reglamentario y negociaciones con grandes clientes.
Antes de unirse a nosotros en 1998, era Asesor de Ingenieria Industrial y Calidad Total para el Engineering and
Housing de las Fuerzas Armadas de los Estados Unidos — Canal de Panama. EIl Sr. Lammie trabajé 10 afios con el
IRHE como Gerente del Departamento de Tarifa, Analista de Tarifa y Jefe de la Division de Tarifa. Ha ensefiado por
maés de 20 afios finanzas y evaluacién de proyecto en la Universidad Tecnoldgica de Panama y fue un consultor de
Panama Distribution Company, S.A. durante el proceso de privatizaciéon. El Sr. Lammie tiene una Maestria en
Ingenieria Industrial de la Universidad de Panama. El es un ciudadano panamefio y su correo electrénico es
jlammie@elektra.com.pa.

Ramiro Troitifio (Director de Distribucidn e Ingenieria). El Sr. Troitifio ha sido el Director de Distribucion e
Ingenieria desde agosto de 2002 y es responsable de: nuestras subestaciones, gastos de capital, optimizacion del
sistema, calidad del servicio técnico y confiabilidad del sistema. Antes de unirse a nosotros en agosto de 2002, el Sr.
Troitifio fue Gerente de Proyecto en Sistemas Energéticos de Panama, S.A., una empresa de ingenieria y
construccion que se especializa en obras mecanicas y eléctricas. A lo largo de 16 afios, trabajé como Gerente
Comercial de Guyana Electricity Company de acuerdo con un contrato de consultoria con el Banco Internacional de
Desarrollo y en el IRHE en varias posiciones de ingenieria y gerenciales. EI Sr. Troitifio tiene una Licenciatura en
Ciencias en Ingenieria Electromecénica de la Universidad de Panamd y tiene entrenamiento adicional de Advance
School en Power System Engineering en Pittsburg, respaldada por Westinghouse Electric Corporation y la
Pennsylvania State University. EIl Sr. Troitifio actualmente acta en las juntas directivas de Electrobras, S.A. y
Corp. Jorama, S.A. El es ciudadano panamefio y su correo electronico es rtroitifio@elektra.com.pa.

Roque Ledesma (Director de Operaciones Comerciales). El Sr. Ledesma ejerce la funcion de Gerente de
Operaciones Comerciales, supervisando el programa de reduccién de pérdidas y operaciones comerciales, como
parte de nuestra estrategia para aumentar la eficiencia. También actu6 como Director de Compras y Logistica desde
junio de 2005 a octubre de 2006 y era responsable de las compras y del uso eficiente de los recursos y servicios
necesarios para las operaciones. Adicionalmente, labor6 como nuestro Director de Reduccion de Pérdidas, Director
de Distribucién e Ingenieria, y Director de Mejoras de Procesos. Antes de unirse a nosotros, el Sr. Ledesma trabajé
para Electroingenieria, una empresa de construccion electromecanica, como Coordinador de Proyecto para la
estacion de transformador La Rioja y la linea de transmision de Aucayacu — Tingo Maria en el noreste de Perd. El
Sr. Ledesma también sirvié como Jefe de Control de Calidad Técnica en EDEFOR, S.A., el distribuidor de
electricidad que atiende en la provincia de Formosa y en EDECAT, S.A., el distribuidor de electricidad que atiende
la provincia de Catamarca. EIl Sr. Ledesma estudio ingenieria eléctrica y electronica en la Universidad Nacional de
Cordoba en Argentina y actualmente estd completando una licenciatura gerencial en la Universidad Latinoamericana
de Ciencias y Tecnologia en Panama. El es ciudadano argentino y su correo electronico es
rledesma@elektra.com.pa.

Victor Varela (Gerente de Informatica). El Sr. Varela ha sido el Gerente de Tecnologia desde noviembre de
2007. El es responsable de planificar, organizar, facilitar, gestionar y apoyar el uso de todos los aspectos de los
sistemas de tecnologia informatica de la empresa. Antes de unirse a la Compafiia, el Sr. Varela fue Director de
Tecnologia Informatica de Copa Airlines desde 1993 a 1998 y luego desde el 2001 al 2006, fungié como oficial de
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la empresa durante su oferta pablica en la Bolsa de Valores de Nueva York. El Sr. Varela fue consultor de Sistemas
para la Corporacion AMWAY en la sede de la empresa en Michigan, EE.UU entre 1998 y el 2001 y fue Ingeniero
de Sistemas durante 1986 a 1993 laborando con la Corporacién IBM y GBM. El Sr. Varela tiene una Licenciatura
en Ciencias Computacionales de Virginia Tech, basada en EE.UU. y una Maestria en Administracién de Empresas
de la Universidad Nova Southeastern, con sede en Florida, EE.UU. El es ciudadano panamefio y norteamericano y
su correo electrdnico es vvarela@elektra.com.pa.

Beryl Bartoli (Gerente de Recursos Humanos). La Sra. Bartoli ha sido la Gerente de Recursos Humanos desde
julio de 2003 y es responsable de reclutar, entrenar, realizar evaluaciones y administrar los salarios. La Sra. Bartoli
también supervisa el Departamento de Seguridad Industrial, Salud y Ambiente. Anteriormente, de enero de 1993 a
junio de 2003, la Sra. Bartoli fue Gerente de Recursos Humanos para Franquicias Panamefias, S.A., una empresa de
franquicias de comida rapida. La Sra. Bartoli también ha trabajado como oficial de recursos humanos para
Administracion de Seguros (ASSA), una empresa local lider en seguros, y Cerveceria Nacional, la empresa local
cervecera mas grande. La Sra. Bartoli tiene una Licenciatura en Psicologia de la Universidad Santa Maria La
Antigua y, por varios afios, ha ensefiado sobre la materia en la Universidad Latina. Ella es ciudadana panamefia y su
correo electrdnico es bbartoli@elektra.com.pa.

Margarita Aguilar (Gerente de Aseguramiento de Calidad). La Sra. Aguilar ha sido la Gerente de
Aseguramiento de Calidad desde junio de 2000. Ella es responsable del Departamento de Mejora de Procesos y
Administracion de Seguridad de Tecnologia de la Informacion, asegurando mejoras continuas y redisefio de
procesos y seguridad de tecnologia de la informacién centrada en la proteccién légica, técnica y fisica del sistema de
informacion y su infraestructura relacionada. La Unidad de Aseguramiento de Calidad también participa en
evaluacién de riesgo y prueba de controles internos sobre reportes financieros. Anteriormente a junio de 2000, la
Sra. Aguilar trabajé para la Autoridad de la Region Interoceénica (ARI) como Director de Organizacion y Sistema
de Informacion. Antes de unirse a la ARI, la Sra. Aguilar trabajé por 13 afios en el IRHE en sus departamentos de:
Recursos Humanos, Planificacion, Tecnologia de la Informacion y Administracion y Desarrollo. La Sra. Aguilar
tiene una Licenciatura en Ingenieria Industrial de la Universidad Tecnoldgica de Panama , un Postgrado en
Administracion Publica en la Universidad de Panama y una Maestria en Administracién de Empresas con énfasis en
Comunicaciones Organizacionales en la Universidad Santa Maria La Antigua. Ella es ciudadana panamefia y su
correo electrdnico es maguilar@elektra.com.pa.

Lorena V. Fabrega (Gerente de Asuntos Corporativos). La Sra. Fabrega ha sido la Gerente de Comunicaciones
Corporativas desde diciembre de 2002. Ella es responsable de los programas de relaciones con los clientes y el
publico y servicios comunitarios. También es responsable de nuestra imagen publica, es el primer contacto con los
medios y es responsable del Manual de Comunicacion en Crisis. Anteriormente, desde septiembre de 2000 a
noviembre de 2002, la Sra. Fabrega trabajé como Gerente Administrativa de Airesistemas, S.A., supervisando los
departamentos de Contabilidad, Finanzas y Recursos Humanos. Antes de septiembre de 2000, la Sra. Fabrega era
Directora Ejecutiva del Centro Latinoamericano de Periodismo (CELAP), una organizacion sin fines de lucro que
realiza seminarios, conferencias y otros foros educacionales para profesionales del periodismo en la regién.
Mientras trabajo para Airesistemas y CELAP, también co presenté el programa de television semanal “De Mujeres y
de Todo” y fungié como consultora latinoamericana para Media Development Loan Fund (MDLF), una
organizacidn sin fines de lucro con sede en Praga, Republica Checa, que provee capital y capacitacion a medios de
comunicacion libres e independiente en democracias emergentes. La Sra. Fabrega es miembro de la Asociacién
Panamefia de Ejecutivos de Empresa y es la representante de la Compafiia ante el Pacto Global. Ella tiene una
Licenciatura en Periodismo, y realizd estudios en Mercadeo en Texas A&M University. Ella es ciudadana
panamefia y de los Estados Unidos y su correo electronico es Ifabrega@elektra.com.pa.

Mariel Jovane (Gerente del Departamento Legal y Oficial de Cumplimiento). La Sra. Jovane ha sido la Gerente
del Departamento Legal desde octubre de 2004 y, desde febrero de 2004 a septiembre de 2004, fue la Jefe del
Departamento Legal. En el afio 2007 fue designada como Oficial de Cumplimiento. Desde 2002 hasta septiembre
de 2004, la Sra. Jovane ejercid como asesora legal de la Compafiia. La Sra. Jovane es responsable de coordinar
todos los asuntos legales y contractuales y asesora a la Compafiia en temas reglamentarios y de cumplimiento. Ella
también es responsable de dar respaldo legal al departamento de Recursos Humanos en relacion con temas labores y
sindicales. Anteriormente a 2002, la Sra. Jovane trabajé como asesora legal en la ASEP. La Sra. Jovane es un
abogado admitida para ejercer en Panama y tiene una Licenciatura en Ciencias Politicas de la ULACIT. La Sra.

76



Jovane tiene un Postgrado en Administracion Estratégica y una Maestria en Administracion de Empresas con énfasis
en Finanzas de la ULACIT. La Sra. Jovane también es miembro del Colegio Nacional de Abogados de Panama.
Ella es ciudadana panamefia y su correo electrénico es mjovane@elektra.com.pa.

Marilu de Nufiez (Gerente de Logistica y Suministro). La Sra. Nafiez ha sido la Gerente de Logistica y
Suministro desde octubre de 2006. Su responsabilidad estd enfocada en el abastecimiento de los materiales y
servicios requeridos por la Compafiia para la ejecucion de su operacion y actividades generales. Tiene a su cargo los
departamentos de compras, bodegas (almacenes), planificacién de compras, contratos y servicios generales. Dentro
de su trayectoria profesional la Sra. NUfiez ha ejercido cargos en nuestra compafiia desde el 2000, en posiciones tales
como: Gerente de Clientes Mayores y Promotores, Gerente de Grandes Clientes, Gerente de Lectura y Facturacion y
Jefe de Créditos y Cobros; desempefiandose en areas de la Compafiia como: Atencién al Cliente, Mercado Eléctrico
y Finanzas. Anteriormente, fue Gerente de Créditos y Cobros en Compariia Atlas. Labord también en la Cerveceria
Nacional, donde desempefio funciones como analista de crédito y cobros y posteriormente como Coordinador de
Planificacion Presupuestaria. También fungié como Jefe de Abastecimientos en la Clinica Hospital Nacional. Su
formacién académica es Ingeniero Industrial Administrativo, egresada de la Universidad Santa Maria La Antigua.

Posee una Maestria en Administracion de Empresas con énfasis en Finanzas en la Universidad Latinoamericana de
Ciencias y Tecnologia (ULACIT). Ella es ciudadana panamefia y su correo electrénico es
mdenunez@elektra.com.pa.

Cada uno de los directores, oficiales y ejecutivos de la compafiia pueden ser contactados a través del Emisor, el
namero de teléfono es: (507) 340-4603.

B. ASESORES LEGALES

Asesores Legales — Estructurador y Emisor

Aleman, Cordero, Galindo & Lee (“ALCOGAL"), con domicilio en Torre MMG Bank, Piso 2, Ciudad de Panama,
Republica de Panama; Apartado 6-1014, El Dorado, Ciudad de Panam4, Republica de Panamé; Teléfono: 264-3111
y Fax: 264-2457, actué como asesor legal del Agente Estructurador, la Casa de Valores y Puesto de Bolsa, el Agente
de Pago, Registro y Transferencia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y el Emisor en la presente Emision
de Bonos Corporativos. En esta capacidad ALCOGAL ha asesorado a los agentes mencionados anteriormente en la
preparacion de la solicitud de registro de la oferta publica de los Bonos, del Convenio de Agente de Pago, Registro y
Transferencia, del Prospecto Informativo y en el registro de los Bonos en la Comision Nacional de Valores y en la
Bolsa de Valores de Panama, S.A. La persona de contacto en Aleman, Cordero, Galindo & Lee es el Doctor Carlos
Cordero, socio de esta firma, quien actia como Secretario corporativo, con correo electrénico:
ccordero@alcogal.com

El Asesor Legal interno del Emisor es la Licenciada Mariel Jované con correo electrénico mjovane@elektra.com.pa

C. AUDITORES

Deloitte, Inc es la firma que brinda al Emisor el servicio de auditoria externa, con oficinas en Edificio Capital Plaza,
piso 7, Paseo Roberto Motta, Costa del Este, teléfono (507) 303-4100 Fax (507) 269-2386 y el contacto principal es
el Sr. César Chong, socio de esta firma, con correo electrénico: cechong@deloitte.com

El Auditor interno del Emisor es la Licenciada Aracelly Patifio con correo electrénico apatino@elektra.com.pa

D. ASESORES FINANCIEROS
Banco General, S.A. actué como Agente Estructurador de esta Emision de Bonos, siendo sus responsabilidades las

de encausar y supervisar la preparacion de este Prospecto Informativo, coordinar con los asesores legales la
elaboracion de la documentacion legal pertinente, y obtener el registro de esta Emision de Bonos por parte de la
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Comisién Nacional de Valores, el listado de la misma en la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. y la consignacion de
los Bonos en la Central Latinoamericana de Valores, S.A.

E. COMPENSACION
Compensacion de los Directores

Durante el afio 2007, cada director representando las acciones del Gobierno Nacional recibié un honorario fijo de
US$750.00 por cada reunion de junta directiva a la cual asistid, mientras que los miembros de la junta directiva
representando las acciones de Panama Distribution Group les fueron reembolsados por gastos relacionados
incurridos (gastos de hospedaje, pasaje de avion y alimentacion). Los directores del Comité de Auditoria tienen el
mismo honorario fijo de US $750.00 por cada reunion en la cual participan.

Compensacidn de los Oficiales Ejecutivos

La compensacion consolidada pagada a los 12 oficiales ejecutivos arriba listados, en 2007 fue US$1.1 millones.
Esta compensacion consiste de un salario base de US$1 millén y bono anual por resultados y méritos de US$.0.1
millones. El plan de bono anual considera tanto el rendimiento del Emisor, a través de la comparacion con las metas
establecidas y ejecucidn financiera consolidada, y el rendimiento individual.

F. PRACTICAS DE LA JUNTA DIRECTIVA

La Junta Directiva se relne cuatro veces al afio. El Pacto Social requiere que al menos 51% de las acciones con
derecho a voto estén presentes para tener el quérum necesario para una reunién de accionistas. La Junta Directiva
administra las operaciones de negocio del dia a dia, con excepcién a aquellos temas que deben ser decididos por los
accionistas por ley o por el Pacto Social.

Para apoyo a la Directiva, se han constituido: 1) Comité de Auditoria y 2) Comité Ejecutivo. Entre las
responsabilidades del Comité de Auditoria estan: evaluar el adecuado establecimiento de una cultura de controles,
entender y evaluar la efectividad de los controles internos relacionados con: reportes financieros y cumplimiento de
leyes y regulaciones. También supervisa el trabajo de los auditores externos e internos, de igual forma, tienen la
responsabilidad de informar a la Junta Directiva sobre asuntos significativos, entre otras. Por su lado el Comité
Ejecutivo tiene la funcion de: evaluar las contingencias, resultados, buscar oportunidades de mejoramiento operativo
y financiero, entre otras.

G. EMPLEADOS

La siguiente tabla muestra el desglose de los empleados del Emisor por area funcional al final de cada afio:

Al 31 de diciembre

2007 2006 2005 2004
Distribucion de Energia 78 137 147 138
Servicio al Cliente 365 301 303 315
Finanzas y Administracion 33 27 32 55
Sistemas de Informacion 12 12 18 20
Recursos Humanos 8 11 13 14
Logisticay Compras 24 29 25 0
Otros 29 25 26 26
Total 549 542 564 568
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El Emisor también emplea contratistas independientes para realizar muchas de las actividades, tales como
suministrar mantenimiento de equipo y seguridad para la red de comunicacién interna, entre otras.

Al 31 de diciembre de 2007, 262 de los 549 empleados estaban sindicalizados como miembros del Sindicato de
Trabajadores de la Industria Eléctrica y Similares de la RepUblica de Panama, o SITIESPA. Los términos y
condiciones de la contratacion de empleados estan regidos por el Cédigo Laboral panamefio y por la convencion
colectiva acordada entre la Compafiia y SITIESPA. La convencion colectiva, cuya vigencia es de cuatro afios, fue
exitosamente negociada y firmada en octubre de 2003 y permaneci6 en vigencia hasta octubre de 2007. En enero
de 2008, las negociaciones con los trabajadores referentes a la nueva convencion colectiva fueron concluidas con
éxito, teniendo la nueva convencion colectiva una vigencia a partir de febrero de 2008 y seréa valida por cuatro afios.

El Emisor estima que se mantiene una relacion positiva con los empleados y no han sido afectados por ningln paro
laboral. De acuerdo con la ley laboral panamefia, los empleados que trabajan en el sector de los servicios publicos
tienen prohibido hacer paros laborales o huelgas que afecten la buena y eficiente operacion de los servicios publicos.

VIl. PROPIEDAD ACCIONARIA

Como se menciona anteriormente, en relacion con el proceso de privatizacion del sector eléctrico panamefio, el
Emisor fue incorporado el 22 de enero de 1998 y, a través de un Contrato de Compraventa (Contrato de
Compraventa de Acciones) fechado 30 de octubre de 1998, 51% de las acciones comunes fue vendido a Panama
Distribution Group, S.A. y el restante 48.25% retenido por el Gobierno de la Republica de Panama.

Panama Distribution Group (“PDG”), accionista principal que mantiene el 51% de las acciones del Emisor, es 100%
propiedad indirecta de AEI, una empresa basada en las Islas Cayman. Los accionistas controladores de AEI son
fondos de inversién que han designado directa e indirectamente a Ashmore Investment Management Limited como
su administrador de inversion.

El diagrama siguiente resume la estructura accionaria actual a la Fecha de Oferta:

AEI
CPI
100%|
— o . Accion n
Panama Distribution Group, S.A. Republica de Panamé Empleados celones e
Tesoreria
51%| 48.25% 0.43% | 0.32%|

Elektra Noreste, S.A.

A la Fecha de Oferta, no existia ningun arreglo o acuerdo que pudiera resultar en un cambio de control de la
propiedad efectiva del capital accionario del Emisor.

Todos los propietarios efectivos del capital accionario del Emisor tienen igual derecho de voto.
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VIII. ACCIONISTAS PRINCIPALES
A IDENTIDAD Y NUMERO DE ACCIONES

La siguiente tabla muestra los accionistas, el nimero respectivo de acciones poseidas por ellos y su porcentaje de
tenencia de acciones a la Fecha de Oferta.

Clase de Titulo Nombre del beneficiario final No. de acciones Porcentaje(l)
Acciones Comunes Panama Distribution Group 25,500,000 51.00%
Acciones Comunes Republica de Panama 24,127,549 48.25%
Acciones Comunes Empleados de Elektra 212,420 00.43%

(1) El restante 0.32% es mantenido como acciones en tesoreria, recompradas a empleados.

B. PRESENTACION TABULAR DE LA COMPOSICION ACCIONARIA

La composicion accionaria del Emisor es la siguiente:

Numero de % del NUmero Ndmero de
Grupo de Acciones Acciones de Acciones Accionistas
1 - 124,999
125,000 - 249,999 212,240 0.43% 251
250,000 - 374,999
375,000 - 500,000
> 500,000 49,627,549 99.25% 2
Totales 49,839,969 99.68% 253

(1) El restante 0.32% es mantenido como acciones en tesoreria, recompradas a empleados.

IX. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Banco General, S.A. es Agente Estructurador, Suscriptor, Agente de Pago, Registro y Transferencia y Agente de
Pago, Registro y Transferencia de la Emisién, mientras que BG Investment Co., Inc., subsidiaria 100% de Banco
General, S.A., es el Puesto de Bolsa de la Emision.

El Emisor y Banco General, S.A.mantienen las siguientes relaciones de crédito al 30 de junio de 2008:

Facilidad Acreedor Monto Aprobado Monto Utilizado Tasa Plazo
(30 Jun 08) para Desembolsos
(30 Jun 08)
Linea de Crédito para | Banco General, S.A. $10,000,000 $- Libor + margen | 1 afio renovables

desembolsos y Cartas
de Crédito Stand By*

Emisién Publica de | Banco General, S.A. $7,250,000 $7,190,535 Fija 7.6% Julio 2021
bonos
Total $17,250,000 $7,190,535

*Al 30 de junio de 2008, el Emisor mantiene abierta y vigente una carta de crédito Stand By por un monto de US
$8,330.000.00, bajo el limite de la linea de crédito de US$10,000.000.00

Adicionalmente, BG Investment Co., Inc., es accionista de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y de LatinClear.
Eugenia de Jiménez, Leopoldo Arosemena y Roberto Alfaro, Directores Principales y Suplentes de la Bolsa de
Valores de Panama, S.A., son ejecutivos de Banco General, S.A. Eduardo Dominguez y Leopoldo Arosemena,
Director y Director Suplente, respectivamente, de LatinClear, son ejecutivos de Banco General, S.A.

El Licenciado Arturo Gerbaud es miembro de la Junta Directiva de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y
socio de la firma Aleman, Cordero, Galindo & Lee, asesor legal externo de la presente Emisién.
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Los auditores externos del Emisor y el asesor legal no tienen relacién accionaria, ni han sido ni son empleados del
Emisor o alguno de los participantes (Corredor de Valores, Agente de Pago, Registro y Transferencia, Agente de
Pago, Registro y Transferencia, Asesor Financiero)

Contrato de Concesion
El Emisor se rige por el Contrato de Concesion fechado 22 de octubre de 1998, acordado con la ASEP.
Contratos de Administracion

De acuerdo con un Contrato de Consultoria de Administracion fechado 16 de noviembre de 1998 entre
Constellation Power, Inc., y la Compafiia, reformado y cedido a CPIl, una compafiia controladora que posee
Panama Distribution Group, S.A., accionista mayoritario, y quien es ahora conocida como CPI Limited, desde el 4
de marzo de 2002. CPI Limited suministra al Emisor servicios de administracion y consultoria a cambio de un
honorario anual igual al 4% de las ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacién para el afio
fiscal. El Contrato de Consultoria de Administracion fue por un término inicial de cinco afios y ahora es
automaticamente renovado anualmente hasta que CPI Limited o una afiliada posea por los menos el 25% de Panama
Distribution Group, S.A.

De acuerdo con el contrato de administracion de 30 de octubre de 1998 entre CPII, una compafiia controladora que
posee Panama Distribution Group, S.A., accionista mayoritario, y quien es ahora conocida como CPI Limited y
Panama Distribution Group, S.A., CPI Limited suministra servicios de administracion a Panama Distribution Group,
S.A. a cambio de un reembolso de sus costos y gastos, hasta US$25,000 anuales.

Ni el Contrato de Consultoria de Administracion ni el Contrato de Administracion pueden ser cedidos por ninguna
de las partes sin el consentimiento de la otra parte, excepto que CPI Limited puede ceder sus contratos a cualquiera
de sus afiliadas controladas.

Ventas, Compras y Transmision de Energia

Como resultado de la reestructuracion del sector eléctrico de Panama, tres comparfiias de distribucion, cuatro
compafiias generadoras y una compafila transmisora fueron creadas. El Gobierno panamefio retuvo
aproximadamente un cincuenta y un por ciento (51%) de participacién en las compafiias generadoras hidraulicas y
un cuarenta y nueve por ciento (49%) en las compafiias generadoras termo eléctricas y compafiias distribuidoras vy,
un cien por ciento (100%) en la compafiia transmisora.

En el curso normal del negocio, el Emisor compra electricidad de las compafiias de generacién, vende energia a
instituciones gubernamentales y hace pagos a la compafiia de transmisién. Esas transacciones son hechas de acuerdo
con los términos y condiciones de los contratos de compra de energia y honorarios de transmision acordados y son
reportadas como transacciones con partes relacionadas en las notas del estado financiero.

X. TRATAMIENTO FISCAL
A GANANCIAS PROVENIENTES DE LA ENAJENACION DE BONOS

De conformidad con el Articulo 269(1) del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley
No. 18 de 2006, no se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la
enajenacion de los Bonos para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto
complementario, siempre y cuando los Bonos estén registradas en la Comision Nacional de Valores de Panama y
dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad con la

Ley Numero 18 del 19 de junio del 20086, (i) el vendedor estaré sujeto al impuesto sobre la renta en Panama sobre las
ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la venta de las acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento
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(10%), (ii) el comprador estara obligado a retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor
total de la enajenacion, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital
pagadero por el vendedor, y el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro
de diez (10) dias posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor tendra lo opcion de considerar la cantidad
retenida por el comprador como pago total del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) si la
cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de
capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendra derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito
fiscal.

B. INTERESES GENERADOS POR LOS BONOS

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que se paguen sobre
valores registrados en la Comision Nacional de Valores, estardn exentos del Impuesto sobre la Renta, siempre y
cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. En
vista de que los Bonos serdn colocados a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., los tenedores de los mismos
gozaran de este beneficio fiscal. La compra de valores registrados en la Comision Nacional de Valores por
suscriptores no concluye el proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencion fiscal contemplada
en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos
valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los
mencionados beneficios fiscales.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los
Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual seré retenido en la
fuente por el Emisor. Esta Seccion es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye con caracter
meramente informativo.

XIl. INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emisién estan sujetos a las leyes de la Republica de
Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Comisién Nacional de Valores sobre la materia. Los Bonos han
sido autorizados para su venta en oferta publica por la Comision Nacional de Valores. Copias de la documentacién
completa requerida para la autorizacién de esta oferta publica al igual que de otros documentos que amparan y
complementan la informacion presentada en este Prospecto pueden ser libremente examinadas por cualquier
interesado en las oficinas de la Comision Nacional de Valores ubicadas en el piso 2 del Edificio Bay Mall, oficina
206 en la Avenida Balboa, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Esta Emision de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panam4, S. A., una bolsa de valores
debidamente autorizada por la Comisién Nacional de Valores para operar en la Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona esta autorizada a dar ninguna informacién o garantia
con relacion a esta Emision que no esté expresamente contemplada en este Prospecto. Ni los asesores financieros, ni
los auditores o asesores legales del Emisor o de los Suscriptores asumen ninguna responsabilidad por el contenido de
este Prospecto. La informacidn contenida en este Prospecto es Ginicamente responsabilidad del Emisor.
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X1l. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

1. Accionesy Titulos de Participacion

Acciones Acciones Emitidas Valor
Clase de Acciones Autorizadas y Pagadas Nominal Capital Pagado
Acciones comunes 50,000,000 50,000,000 - US$106,642,962
Menos: Acciones en 160,031 - - US$544,087
tesoreria
Total 49,839,969 50,000,000 - US$106,098,875

2. Titulos de Deuda

A continuacion se presenta los pasivos y especificamente los titulos de Deuda del Emisor al 30 de junio de 2008:

Banco Monto Monto Utilizado Tasa Vencimiento

Autorizado al 30 de Junio

(US$) de 2008 (US$)
Lineas de Crédito
The Bank of Nova Scotia 20,000,000 4,000,000 Libor mas margen Renovable anual
Banco Bilbao Viscaya Argentaria 20,000,000 3,700,000 Libor m&s margen  Renovable anual
Citibank N.A. 12,000,000 - Libor mas margen  Renovable anual
Banco General, S.A. 10,000,000 - Libor méas margen  Renovable anual
Subtotal 62,000,000 7,700,000

Emisién Publica de Bonos de US$10 100,000,000 99,202,934 Fija de 7.60% Julio 2021
millones
Total 167,000,000 106,902,934

B. DESCRIPCION Y DERECHOS DE LOS TITULOS
1. Capital Accionario y Titulos de Participacion
El capital social autorizado del Emisor consiste en cincuenta millones (50,000,000) de acciones comunes sin valor
nominal. A la fecha, un 51% de las acciones comunes autorizadas y emitidas del Emisor, estdn a nombre de Panama
Distribution Group, S.A. que su vez es 100% propiedad de AEI, mientras que el Gobierno Panamefio y los
empleados de la Compafiia poseen un 48.25% y un 0.43%, respectivamente. El resto de las acciones (160,031
acciones) se mantienen como acciones en tesoreria.

A la Fecha de Oferta, el Emisor no posee Titulos de Participacion.
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2. Titulos de Deuda

Lineas de Credito
Al 30 de junio de 2008, la utilizaciéon de las lineas de crédito del Emisor ascienden a US$7.7 millones. A
continuacidn se presenta el detalle:

Facilidades Crediticias a Corto Plazo del Emisor
Al 30 de junio de 2008

The Bank of Nova Scotia
- Linea de crédito a corto plazo autorizada por la suma de US$4,000,000
US$20 millones en 2008 y 2007, con un interés anual de tasa
Libor de 1 a 6 meses mas un margen pactado

Banco Bilbao Viscaya Argentaria
- Linea de crédito a corto plazo autorizada por la suma de US$3,700,000
US$20 millones en 2008 y US$10 millones en 2007, con un
interés anual de la tasa Libor de 1 mes mas un margen pactado

Total Deuda a Corto Plazo US$7,700,000

Adicionalmente, el Emisor tiene facilidades de lineas de crédito disponible con Banco General, S.A. y Citibank, N.
A. Al 30 de junio de 2008, el total de las facilidades de crédito ascienden a la suma de US $62 millones y la tasa de
interés anual es de la tasa Libor a 6 meses mas un diferencial que promedia entre 1.20% a 1.50%. Las lineas de
crédito estan disponibles por un periodo maximo de un afio segun la necesidad de capital de trabajo u otras
necesidades.

Emision de Bonos de US$100 millones

Los bonos por pagar de US$100 millones mantienen términos sin garantias y no subordinacién, con fecha de
vencimiento en el afio 2021 y con tasa de interés fija de 7.60% e intereses pagaderos semestralmente. Al 30 de junio
de 2008, el monto de la emision de bonos es de US$99.20 millones.

Los bonos de US$100 millones fueron emitidos el 30 de junio de 2006 de acuerdo a las disposiciones del Contrato
de Emision realizado entre Elektra Noreste, S.A., en calidad de emisor, y The Bank of New York, en calidad de
fiduciario. Entre los términos del contrato existe una clausula financiera que obliga al Emisor a no exceder la tasa de
endeudamiento a EBITDA (como se define en el Contrato de Emision) de 3.25 a 1.0 para los cuatro trimestres
fiscales consecutivos mas recientes. Actualmente, el Emisor esta en cumplimiento con todas las disposiciones y
clausulas del contrato.

A menos que esté previamente redimido, o comprado y pagado, los Bonos seran redimidos a su monto original en
ddlares de los Estados Unidos de América, a su fecha de vencimiento. El precio de redencion pagadero a su fecha de
vencimiento sera el monto original de los Bonos mas el interés acumulado y no pagado a la tasa del Bono, mas los
otros montos adeudados y por pagar, de conformidad con los términos del Contrato de Emision.

El producto de la oferta de estos bonos se utiliz para el repago de principal e intereses del Acuerdo de Préstamo
Sindicado a Largo Plazo por un monto de US$95,104,388, para cubrir gastos de la oferta y el remanente para pago
de facilidades crediticias a corto plazo.

Con la cancelacion del Préstamo Sindicado a Largo Plazo en julio de 2006, todas las garantias e hipotecas que
mantenia el Emisor bajo este acuerdo fueron liberadas.
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C. INFORMACION DE MERCADO

Los Bonos Publicos locales del Emisor bajo esta Transaccion seran registrados en la Comisién Nacional de Valores
y listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Las emision de Notas Publicas de hasta US$100 millones con vencimiento el 12 de julio del 2021 estéan listados en la
Bolsa de Valores de Panama y colocados fuera de Panama bajo las regulacién 144 A / Reg S. The Bank of New
York es el fiduciario, registrador, agente de pago y agente de traspaso de esta emision. El precio de mercado al 31
de diciembre de 2007 reflejado en la Bolsa de Valores de Panama fue de 99.136%.
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ANEXQOS

ANEXO 1: Estados Financieros Auditados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2005, 2006 y 2007

ANEXO 2: Estados Financieros Interinos para los 6 meses terminados el 30 de junio de 2007 y 2008
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Contadores Publicos Autorizados
Apartado 0816-01558
Panama, Rep. de Panama

Deloit_te

Teléfono: (507) 303-4100
Facsimile : (507) 269-2386
infopanama@deloitte.com
www.deloitte.com/pa

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Elektra Noreste, S.A.
Accionistas y Junta Directiva

Hemos auditado los balances generales que se acomparian de Elektra Noreste, S.A. (“la
Compafriia”) al 31 de diciembre de 2007 y 2006 y los correspondientes estados de
resultados, cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por los afios terminados en
esas fechas. Los estados financieros son responsabilidad de la administracién de la
Compafiia. Nuestra responsabilidad consiste en emitir una opinion sobre estos estados
financieros basados en nuestras auditorias.

Nuestras auditorias fueron realizadas de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas en los Estados Unidos de América. Dichas normas requieren
que planifiquemos y efectuemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que
los estados financieros estan exentos de errores significativos. Una auditoria incluye la
consideracion del control interno sobre la informacion financiera como base para disefiar
los procedimientos de auditoria que son apropiados en las circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno sobre los estados
financieros de la Compariia. Una auditorfa también incluye el examen, en base a pruebas,
de evidencia que respalde las cifras y revelaciones en los estados financieros, evaluacion
de los principios de contabilidad utilizados y la evaluacién de las estimaciones de
importancia realizadas por la administracién, asi como la evaluacion general de la
presentaciéon de los estados financieros. Consideramos que nuestras auditorias
proporcionan una base razonable para expresar nuestra opinion. '

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente,
en todos los aspectos significativos, la situacion financiera de la Compariia al 31 de
diciembre de 2007 y 20086, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por los
afos terminados en esas fechas, de conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en los Estados Unidos de América.

lalstlo

156 de febrero de 2008
Panama, Rep. de Panama

A . A member firm of
Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesoria Financiera. Deloitte Touche Tohmatsu



Elektra Noreste, S.A.

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

Balances Generales

31 de diciembre de 2007 y 2006

Activos
Activos circulantes:
Efectivo

Cuentas por cobrar:
Clientes, neto

Ajuste al componente de combustible

Otras, neto
Cuentas por cobrar, neto
Inventario
Impuesto pagado por adelantado
Impuesto sobre la renta diferido
Otros activos circulantes

Total de activos circulantes

Propiedad, planta y equipo, neto de
depreciacién acumulada

Otros activos:
Costos de emisién de deuda
Fondo de cesantia
Depésitos de garantia

Total de otros activos

Total de activos

2007 2006
B/. 6,399,567 B/. 18,266,568
48,992,532 44,863,611
10,830,351
1.758.728 1.561.370
61,581,611 46,424,981
7,073,144 6,019,634
2,153,309
1,737,255
699.744 384.134
77,907,375 72,832,572
241,651,345 233,865,475
2,478,822 2,578,909
1,171,694 1,077,476
74.421 99,175
3,724,937 3,755,560

B/. 323,283,657

B/. 310,453,607

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.

Pasivos y patrimonio de los accionistas
Pasivos circulantes:
Cuentas por pagar:
Generacion y transmision
Proveedores
Contratos de construccion
Adelanto en subsidio del Estado
Otras
Impuesto sobre la renta por pagar
Impuesto sobre la renta diferido
Depésitos de clientes
Ajuste al componente de combustible
Retenciones de impuestos a empleados

Total de cuentas por pagar

Intereses por pagar
Gastos acumulados por pagar

Total de pasivos circulantes
Deuda a largo plazo
Depésitos de clientes y otros pasivos:
Impuesto sobre la renta diferido
Depésitos de clientes
Provision para litigios
Otros pasivos acumulados

Total de pasivos

Patrimonio de los accionistas:

Acciones comunes autorizadas y emitidas: 50,000,000
acciones sin valor nominal; 160,031 acciones en tesoreria

Utilidades retenidas

Total de patrimonio de los accionistas

Total de pasivos y patrimonio de los accionistas

Notas

20,15

10, 18

2007 2006
B/. 51,838,006 B/. 37,911,651
11,848,241 12,304,961
6,890,657 6,894,622
2,142,287 1,189,965
473,098 490,726
6,638,998

1,597,256

2,394,274 2,924,546
3,500,649
347,030 521,065
77,530,849 72,377,183
3,546,668 3,588,889
1,255,000 1,469,940
82,332,517 77,436,012
99,185,241 99,151,798
2,849,086 1,293,466
7,125,023 7,482,001
725,218 1,112,293
1,418,217 924 434
193,635,302 187,400,004
106,098,875 106,098,875
23,549,480 16,954,728
129,648,355 123,053,603
B/. 323,283,657 B/. 310,453,607




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

Estados de Resultados
Para los afnos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

Notas 2007 2006
Ingresos:
Ventas de energia B/. 348,992,369 B/. 332,058,802
Otros ingresos 14 7,534,038 7,154,622
Total de ingresos 356,526,407 339,213,424
Compra de energia y cargos de
transmisién, neto 13, 15 280,426,578 262,345,409
Margen bruto en distribucion 76,099,829 76,868,015
Gastos de operaciones:
Salarios y otros costos relacionados con personal 8,116,471 8,755,447
Prima de antigliedad y cesantia 329,965 327,955
Provisién para cuentas de cobro dudoso, neto 3,077,136 2,484,940
Reparacion y mantenimiento 2,800,749 2,800,678
Servicios profesionales 8,908,255 9,275,226
Servicios administrativos 13 1,861,866 1,871,726
Depreciacion y amortizacion 12,510,175 12,226,709
Administrativos y otros 7,570,033 7,074,152
Pérdida en venta y descarte de activo fijo 5 48,532 198,789
Total de gastos de operaciones 45,223,182 45,015,622
Ganancias en operaciones 30,876,647 31,852,393
Otros ingresos (egresos):
Intereses ganados 1,593,531 1,391,671
Gastos de intereses 11, 16 (8,412,634) (6,915,122)
Pérdida en venta de valores 15 (414,368)
Total de otros egresos (6,819,103) (5,937,819)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 24,057,544 25,914,574
Impuesto sobre la renta: 8
Corriente 2,402,673 10,569,293
Diferido 4,890,112 (2,685,880)
Total de impuesto sobre la renta 7,292,785 7,883,413
Utilidad neta B/. 16,764,759 B/. 18,031,161

Las notas que se acomparian son parte integral de estos estados financieros.



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

Estados de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas
Para los anos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

Otras Utilidades Total de

Acciones Acciones en Utilidades no (Perdidas) Patrimonio de

Notas Comunes Tesoreria Distribuidas Integrales los Accionistas

Saldo al 1ro. de enero de 2006 B/. 106,642,962 B/. (544,087) B/. 18,748,041 B/. (457,493) B/. 124,389,423
Utilidad neta 18,031,161 18,031,161

Ajuste de otras utilidades

integrales acumuladas 11 457,493 457,493
Dividendos declarados (20,000,000) (20,000,000)
Impuesto complementario 12 175,526 175,526
Saldo al 31 de diciembre de 2006 106,642,962 (544,087) 16,954,728 123,053,603
Utilidad neta 16,764,759 16,764,759
Dividendos declarados (10,000,000) (10,000,000)
Impuesto complementario 12 (170,007) (170,007)
Saldo al 31 de diciembre de 2007 B/. 106,642,962 B/. (544,087) B/. 23,549,480 B/. B/. 129,648,355

Las notas que se acompanan son parte integral de estos estados financieros.



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

Estados de Flujos de Efectivo
Para los afhos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

Flujos de efectivo por las actividades de operacion:

Utilidad neta

2007

B/. 16,764,759

2006

B/. 18,031,161

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacion:

Depreciacién y amortizacién 12,510,175 12,226,709
Pérdida en venta de activo fijo 48,532 198,789
Pérdida en venta de valores 414,368
Provisién de cuentas de dudoso cobro 3,077,136 2,484,940
Amortizacién de descuento en bonos por pagar 33,443 15,798
Amortizacién de costos de emision de deuda 100,087 1,644,820
Provisién para prima de antigliedad, neto de
aportes al fondo de cesantia 53,392 (52,748)
Impuesto sobre la renta diferido 4,890,112 (2,685,880)
Ajuste al componente de combustible (14,331,000) 7,276,456
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar (7,403,414) (7,506,122)
Otros activos (290,831) 104,470
Inventario (1,053,510) 1,031,285
Cuentas por pagar comerciales y otros pasivos 13,127,357 2,202,643
Impuesto sobre la renta, neto (8,792,307) 8,107,468
Pagos de prima de antigliedad (86,349) (70,490)
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 18,647,582 43,423,667

Flujos de efectivo por las actividades de inversion:

Adquisicién de activo fijo (20,510,471) (19,307,280)
Producto de la venta de activo fijo 165,895 854,078
Retiro de fondo fideicomiso 2,500,000
Producto de la venta de inversion 12,534,632
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién (20,344,576) (3,418,570)

(Continda)



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

Estados de Flujos de Efectivo
Para los afnos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

2007 2006
Flujo de efectivo por las actividades de financiamiento:
Repago de deuda a largo plazo B/. B/. (95,000,000)
Producto de emisién de deuda a largo plazo 99,136,000
Deuda a corto plazo, neto (5,000,000)
Dividendos pagados (10,000,000) (20,000,000)
Costos de emisién de deuda (2,626,118)
Impuesto complementario, neto (170,007) 175,526
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (10,170,007) (23,314,592)
Efectivo y equivalente de efectivo:
(Disminucién) aumento neto en el efectivo (11,867,001) 16,690,505
Efectivo al inicio del periodo 18,266,568 1,576,063
Efectivo al final del periodo B/. 6,399,567 B/. 18,266,568
Informacién suplementaria de flujos de efectivo:
Intereses pagados B/. 7972571 B/. 5,982,546
Impuesto sobre la renta pagado B/. 11,194962 B/. 2,461,822
(Concluye)

Las notas que se acompafnan son parte integral de estos estados financieros.



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

Notas a los Estados Financieros
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

1. Naturaleza de las operaciones y base de presentacion

Naturaleza del negocio

Elektra Noreste, S.A. (la Compafia) es una sociedad andénima formada como resultado
de la privatizacién del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (“IRHE”). La
Compania fue constituida mediante Escritura Publica No.143 de 19 de enero de 1998 e
inici6 operaciones en enero de 1998. EIl capital social autorizado de la Compania
consiste en cincuenta millones de acciones comunes sin valor nominal. A la fecha,
Panama Distribution Group, S.A. (“PDG”), posee el 51% de las acciones comunes
autorizadas, emitidas y en circulacion de la Compania, mientras que el Gobierno
panamefio y los empleados de la Compania poseen un 48.25% y un 0.43%,
respectivamente. El resto de las acciones se mantienen como acciones en tesoreria.

La actividad de la Compania, incluye la compra de energia en bloque y su transporte
por las redes de distribucion a los clientes. En adicidén, la Compania realiza la
transformacion de tensién vinculada, entrega de energia a los consumidores, la
medicion, lectura, facturacion y cobro de la energia. De igual manera, la Compania
tiene la responsabilidad de instalar, operar y mantener el alumbrado publico 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 Servicios Publicos
(“ASEP”). En adicion, la Compania esta autorizada para realizar actividades de
generacién de energia hasta un limite del 15% de la demanda maxima y energia en la
zona de concesién.

De acuerdo con el contrato de concesidn descrito en la Nota 17, la Compania tiene la
exclusividad para la distribucién y comercializacion de energia eléctrica a clientes
ubicados en las areas geograficas de Panama Este, Col6n, la Bahia de Panama, la
Comarca de San Blas 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 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.

Bases de presentacion
Los estados financieros han sido preparados de acuerdo a los principios de
contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de América (“US GAAP”).

Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histérico.



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

Notas a los Estados Financieros
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

Los estados financieros estan expresados en Balboas, unidad monetaria de la
Republica de Panama. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el Balboa se ha mantenido
a la par del Délar y es de libre circulacion. La Republica de Panama no emite papel
moneda y utiliza el Délar de los Estados Unidos de América como moneda de curso
legal.

2. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Un resumen de las politicas contables mas significativas usadas en la preparacién de
los estados financieros que se acompafan, se presentan a continuacion:

a. Efectivo y equivalentes de efectivo - Todas las inversiones liquidas con
vencimientos originales de tres meses 0 menos son considerados equivalentes de
efectivo.

b. Cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar se registran en base al importe
facturado y generan intereses por los saldos morosos. Los intereses se reconocen
como ingreso hasta la finalizacion de la cuenta del cliente, la cual ocurre luego de 60
dias posteriores a la suspension del suministro de energia eléctrica.

Es politica de la Compania revisar sobre una base mensual los saldos por cobrar y
ajustar la provision para cuentas de cobro dudoso.

La Compania establece una provisién para pérdidas si se determina que los montos
pudieran ser incobrables. La Compania estima una provision basada en el tiempo
que la deuda tenga vencida, factores o condiciones que afectan sus clientes y la
experiencia histérica.

Los saldos en cuentas son dados de baja una vez todos los esfuerzos de cobros y la
potencial recuperacion de dichos saldos se considera remota. La Compania no
tiene ningun riesgo de crédito fuera de los registros contables (off-balance-sheet),
relacionado a sus clientes.



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

Notas a los Estados Financieros
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

c. Ajuste al componente de combustible - E| sistema regulado bajo el cual opera la
Compania permite que cualquier exceso o deficiencia entre el costo estimado de la
energia considerada en la tarifa y el costo actual incurrido por la Comparnia sea
incluida como un ajuste compensatorio, a ser recuperado o devuelto a los clientes,
en la préxima revision tarifaria. Cualquier exceso en el costo de energia cargado a
los clientes es acumulado en las cuentas por pagar en el balance general y conlleva
una reduccion en la préxima revision tarifaria a ser aplicada a los clientes. De la
misma forma cualquier déficit en el costo de energia cargado a los clientes es
acumulado en la cuenta por cobrar en el balance general y conlleva a un aumento en
la proxima revision tarifaria a ser recuperada de los clientes.

d. Inventario - Los inventarios incluyen materiales y suministros para consumo interno.
El inventario se presenta al costo o al valor de mercado, el menor. El costo es
determinado mediante el método de costo promedio.

e. Propiedad, planta y equipo - A la fecha de creacién de la Compania, el IRHE
transfirié parte de sus activos productivos registrados a su costo histérico neto de la
correspondiente  depreciacion acumulada. Las nuevas adquisiciones 'y
construcciones en proceso son registradas a su costo original el cual incluye:
material, mano de obra, costos indirectos y financieros. La Compania presenta la
propiedad, planta y equipo en el balance general, neto de depreciacion acumulada.

Los costos asociados a mejoras efectuadas a la propiedad, planta y equipo se
capitalizan asi como los desembolsos por renovaciones importantes. Los costos
asociados con reparaciones y reemplazos menores se registran a gasto cuando se
incurren. Los costos de mantenimientos mayores que no extienden la vida util del
activo, se registran como gasto. Ademas, la Compania capitaliza los intereses
incurridos durante el periodo de construccién de conformidad con el “Statement of
Financial Accounting Standards” (“SFAS”) No.34, "Capitalizacion de Costos de
Intereses”. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Compania capitalizd intereses por
B/.42,812 y B/.263,477, respectivamente.

Los activos de larga vida son revisados para evaluar su deterioro cuando algun
evento o cambio en las circunstancias indican que el valor en libros de un activo
pudiera no ser recuperado a través de las operaciones, de acuerdo con el SFAS
No.144, “Contabilidad para el Deterioro o Descarte de Activos de Larga Vida”. Si el
valor en libros del activo excede el flujo de efectivo futuro descontado generado por
el activo o grupos de activos, una pérdida por deterioro es reconocida y el activo es
registrado a su valor de mercado. El valor de mercado puede ser determinado a
través del uso de cotizaciones de los precios de mercado, avallos u otras técnicas
de valuacién, tales como flujos de efectivo futuros esperados a su valor descontado.



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

Notas a los Estados Financieros
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

El juicio de la Administracion es necesario en decidir cuando es necesario realizar
las pruebas de recuperacion y estimar el flujo de efectivo descontado. Al 31 de
diciembre de 2007 y 2006, no se identifico deterioro de los activos duraderos.

Las ganancias o pérdidas en propiedad, planta y equipo son reconocidas cuando el
activo es retirado o de otra manera, descartado. La diferencia entre el valor neto en
libros del activo y cualquier ingreso recibido, es registrada como ganancia o pérdida.

La depreciacion y amortizacion se calculan bajo el método de linea recta tomando
como base la vida util estimada de los activos. La vida util estimada aplicable para
cada categoria de activo fijo se presenta a continuacioén:

Vida Util
Estimada (en afos)
Postes, torres y accesorios 30 a40
Transformadores de lineas 30
Ductos y conductores subterraneos 40
Conductores aéreos y accesorios 25a35
Equipos de subestaciones 30
Medidores de consumidores 30
Edificios y mejoras 25a40
Equipos de alumbrado publico 25
Equipos de transporte y comunicacion 8y 15
Mobiliario y equipo de oficina 5a20

. Costos de emision de deuda - La Compania difiere los costos relacionados con la
emision de deuda a largo plazo. Estos costos incluyen costos de comision y otros
costos legales tales como: registro y timbres. Estos costos estan siendo
amortizados con base al término del instrumento de deuda utilizando el método de
interés efectivo.

. Compra de energia y cargo de transmision - La Compafnia registra el costo anual
por compra de energia resultante de los contratos a corto y largo plazo en el estado
de resultados. Estos contratos son considerados firmes e irrevocables en
naturaleza, y no traspasan a la Comparia el derecho de utilizar los activos
asociados. Ademas, la Compafia contrata energia a corto plazo bajo tasa horaria
en el mercado al por mayor, el cual es administrado por el Centro Nacional de
Despacho (“CND”).

En adicion, la Compariia paga a ETESA, una Compaiia poseida en un 100% por el
Gobierno panamenfo, una tarifa regulada por la conexion y uso del sistema de
transmision. ETESA es responsable de expandir y mejorar el sistema de
transmisién, para cumplir con los requerimientos de crecimiento de la demanda y
estabilidad del sistema. La tarifa actual de transmision esta vigente hasta el 30 de
junio de 2009, posteriormente la tarifa es revisada por ETESA y la ASEP para el
proximo periodo de cuatro anos.
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Notas a los Estados Financieros
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

h. Impuesto sobre la renta - El impuesto sobre la renta es contabilizado bajo el
método de activos y pasivos tal como lo prescribe el SFAS No.109, “Contabilidad
para el Impuesto sobre la Renta”. El impuesto sobre la renta diferido activo y
pasivo, son reconocidos por las consecuencias impositivas futuras atribuibles a
diferencias entre los valores de los activos y pasivos presentados en los estados
financieros y su respectiva base de impuesto. El impuesto sobre la renta diferido
activo y pasivo se mide con base en la aplicacion de la tasa impositiva establecida
para las utilidades gravables en los afnos en los cuales se espera que estas
diferencias temporales sean recuperadas o pagadas. El efecto en el impuesto
diferido activo y pasivo producto de un cambio en la tasa de impuesto es reconocido
en resultados en el periodo en que entra en vigencia el cambio.

i. Crédito fiscal por inversion - La Compania contabiliza el crédito fiscal por
inversion bajo el método de contabilidad de crédito inmediato (reconocimiento total
en el periodo en que el activo es puesto en operacién). Por ende, existe una
diferencia temporal deducible en el futuro por la cual se ha creado un impuesto
diferido activo.

j- Depositos de clientes - La Compania requiere que los clientes efectien un
deposito como garantia por el pago de la energia consumida, de acuerdo con la
regulacion vigente emitida por ASEP. La ASEP emitié las resoluciones JD-219 (31
de marzo de 1998) y la JD-761 (8 de junio de 1998), las cuales establecen que en
aquellos casos que el cliente mantenga un buen historial de pago, es decir; que el
cliente no se haya atrasado en sus pagos mas de 3 veces dentro de un periodo de
doce meses, el deposito debera devolverse.

k. Derivativos - Los instrumentos derivativos se contabilizan de acuerdo con el SFAS
No.133, “Contabilidad para Instrumentos Derivativos y Actividades de Cobertura”.
Los cambios en el valor del derivativo que no son designados para cobertura de
flujo de efectivo son registrados en los resultados durante el periodo del cambio. La
Compania registra en la cuenta de otras ganancias integrales acumuladas los
cambios en el valor del derivativo designados para cobertura de flujo de efectivo,
cuando son efectivos en la compensacion de los flujos de efectivo de la transaccién
proyectada. Al momento en que la transaccion proyectada ocurra, la Compafia
reclasifica como ganancias en el estado de resultados, los importes registrados en
la cuenta de otras ganancias integrales acumuladas. La Compania registra la
porcién inefectiva de los cambios en el valor de mercado del derivativo designado
para cobertura de flujo de efectivo, inmediatamente en los resultados. En el ano
2007, la Compania no reportd transacciones relacionadas con instrumentos
derivativos ni actividades de cobertura.
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(propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Notas a los Estados Financieros
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

Contingencias - En el curso normal de operaciones, la Compania esta sujeta a
acciones regulatorias, procesos y demandas relacionadas con temas de medio
ambiente, impuestos u otros asuntos legales. La Comparia establece reservas
contables por las contingencias potenciales cuando éstas se consideran probables y
se pueden estimar razonablemente. Para mayor informacién, véase Nota 17 de
contingencias.

. Prima de antigiiedad y fondo de cesantia - De acuerdo al Codigo de Trabajo de

la Republica de Panama, a la terminacion de todo contrato por tiempo indefinido,
cualquiera que sea la causa, el trabajador tiene derecho a una prima de antigtiedad
a razon de una semana de salario por cada afo de trabajo, desde el inicio de la
relacion de trabajo. La prima de antigledad representa el 1.92% de los salarios
pagados.

El Cédigo de Trabajo, modificado mediante la Ley No. 44, especifica que los
empleados estableceran un fondo de cesantia para cubrir la prima de antigiiedad y
la indemnizacién por despido injustificado o renuncia justificada. La Compafnia
mantiene un fideicomiso a través de una entidad autorizada Progreso, S.A., quien
actia como fiduciario.

. Partes relacionadas - Como resultado de la reestructuracién del sector eléctrico de

Panama, tres companias de distribucion, cuatro comparnias generadoras y una
compania transmisora fueron creadas. El Gobierno panamefo retuvo
aproximadamente un cincuenta y un por ciento (51%) de participacién en las
companias de generadoras hidraulicas y un cuarenta y nueve por ciento (49%) en
las companias generadoras termo eléctricas y companias distribuidoras y, un cien
por ciento (100%) en la compafia transmisora. El Gobierno panamerio posee el
48.25% de las acciones de la Compania y los empleados y ex-empleados del IRHE
el 0.43%.

En el curso normal de operaciones, la Comparfia compra energia eléctrica a las
companias generadoras y a otras empresas distribuidoras, vende energia eléctrica
a instituciones del Gobierno y realiza pagos a la compania de transmisién. La
Compania reconoce estas transacciones como transacciones realizadas con partes
relacionadas.

La Compaiia estableciéo un Acuerdo de Consultoria Gerencial con CPI, Ltd., quien
es propietaria en un 100% de las acciones de PDG, la cual es propietaria del 51%
de las acciones comunes autorizadas, emitidas y en circulacion de Elekira Noreste,
S.A. La Compaiia registra como servicios administrativos en el estado de
resultados los cargos derivados del Acuerdo de Consultoria Gerencial y; cualquier
saldo por pagar a CPI, Ltd. se presenta en el balance general como saldo por pagar.
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Notas a los Estados Financieros
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

o. Actividad regulada - La Compania esta sujeta a la regulaciéon por parte del ASEP.
Esta Entidad es la encargada de regular y establecer las tarifas finales que la
Compania factura a sus clientes. La Comparnia mantiene sus registros contables de
acuerdo con el Sistema Uniforme de Cuentas establecido por el ASEP para las
empresas eléctricas.

La Compania esta sujeta a lo establecido en el pronunciamiento No.71 de la Junta
de Normas de Contabilidad Financiera (“FASB”), “Contabilidad para los Efectos de
Ciertos Tipos de Regulacion” (“SFAS” No. 71). Los activos regulados representan
ingresos futuros probables asociados con ciertos costos que se esperan sean
recuperados de los clientes a través del proceso de la tarifa. Los pasivos regulados
representan probables reducciones en ingresos futuros asociados con importes que
se esperan sean acreditados a los clientes a través del proceso de la tarifa.

Los activos y pasivos regulados que se presentan en el balance general de la
Compainiia al 31 de diciembre, se relacionan con lo siguiente:

2007 2006 Nota
Ajuste al componente del Ver Nota 15 "ajuste al
combustible - activo componente de
(pasivo) B/. 10,830,351 B/. (3,500,649) combustible"
Impuesto sobre la renta
diferido - (pasivo) activo (3,249,105) 1,050,195

B/. 7,581,246 B/. (2,450,454)

En el evento que una parte de las operaciones de la Compania no tenga que seguir
aplicando las provisiones del SFAS No.71, la Compafia requeriria dar de baja los
activos y pasivos regulados relacionados que especificamente no seran
recuperados a través de la tarifa. En adicién, la Compariia requeriria determinar si
existe algun deterioro de los otros activos, incluyendo activos fijos, los cuales de
existir deterioro deben ser dados de baja a su valor de mercado.
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p- Reconocimiento de ingresos

Venta de energia

La Compafia reconoce los ingresos por venta de energia, cuando la energia es
entregada y consumida por los clientes. La Compania factura a los clientes en base
a la lectura de los medidores, la cual se realiza sobre una base sistematica a través
del mes. La tarifa utilizada para facturar a los clientes incluye el componente de
costo de energia y de distribucion. El componente de costo de energia opera como
un traspaso “pass-through” y considera la energia comprada y los cargos de
transmision; mientras que, el componente de distribucidn es fijado por la ASEP para
permitir a las empresas distribuidoras el recuperar los costos de operacion, los
gastos de mantenimiento, administraciébn y comercializacion, depreciacion, la
pérdida estandar de energia y ademas, el obtener un retorno razonable de la
inversidén realizada. El componente de costo de energia es ajustado cada seis
meses para reflejar las fluctuaciones en el costo de energia mientras que, los
componentes de distribucidon son ajustados basados en el indice del precio al
consumidor.

La Compania reconoce como ingreso, la venta de energia consumida por los
clientes que aun no ha sido facturada. Se registra como energia suministrada no
facturada como parte de las cuentas por cobrar en el balance general, el cual es
calculado en base al promedio real diario de energia vendida a los clientes de la
Compania y la diferencias entre lo estimado y el ingreso real no facturado son
reconocidas en el siguiente mes.

Otros ingresos

La Compania reconoce los cargos por conexion y reconexion, alquiler de postes,
cargos por peaje cuando el servicio es provisto. Estos cargos se presentan como
otros ingresos operativos en el estado de resultados.

q. Uso de estimaciones - La preparaciéon de los estados financieros de acuerdo con
US GAAP, requiere que la Administracién realice estimaciones y supuestos que
afectan los importes reportados en activos, pasivos, revelaciones de activos y
pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros, y los importes
reportados como ingresos y gastos durante el periodo reportado. Estas
estimaciones incluyen, pero no estan limitadas, a las vidas Utiles estimadas para la
depreciacion y amortizacion, estimacion para cuentas malas, estimacion de flujo de
efectivo futuros asociadas con el deterioro de activos, pérdidas por contingencia,
recuperacion o del ajuste al componente del combustible, derivativos e ingreso no
facturado. Las estimaciones y supuestos utilizados estan basados en la evaluacion
realizada por la Administracién de los hechos relevantes y circunstancias existentes
a la fecha de los estados financieros. Los resultados actuales podrian diferir de
estas estimaciones.
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r.

Concentracion del riesgo de crédito - La Compania se dedica exclusivamente a
la distribucién y comercializacién de la energia eléctrica a los clientes localizados en
su zona de concesion. La Compafia no cree que exista un riesgo de pérdida
significativo, como consecuencia de la concentracion de crédito, dado que una gran
cantidad de sus clientes que componen la cartera se encuentran dispersos
geograficamente. Ademas, la Comparnia considera que su riesgo potencial de
crédito estd cubierto adecuadamente por la provision para cuentas de cobro
dudoso.

Medio ambiente - La Compafia esta sujeta a una serie de leyes y regulaciones
relacionadas con el medio ambiente, salud y seguridad. En julio de 1998, el
Gobierno Panamefio sancion6 una Ley creando una institucion para la proteccion
del medio ambiente (Autoridad Nacional del Medio Ambiente (“ANAM”)) y establecié
nuevas reglas para la proteccién del medio ambiente, que tienen un efecto en las
operaciones de la Compania. El incumplimiento a las normas, leyes y regulaciones
aplicables a la protecciéon del medio ambiente, podria representar para la Compaiia,
el tener que realizar inversiones adicionales o pudiese afectar adversamente los
resultados financieros.

Las provisiones por temas relacionados con el medio ambiente son registradas
cuando es probable que una obligacién haya sido incurrida y el importe pueda ser
razonablemente estimado basado en la regulacion vigente.

Las provisiones registradas son ajustadas periédicamente como resultado de
nuevas evaluaciones y esfuerzos de remediacién realizadas o, como resultado de la
disponibilidad de informacién técnica y legal adicional.

Los costos para la proteccién del medio ambiente son capitalizados si extienden la
vida util de la propiedad, incrementan su capacidad y mitiga o previenen la
contaminacion que puedan generar las operaciones futuras. Los costos
relacionados con el tratamiento y limpieza de la contaminacién ambiental son
cargados a gastos.

Reclasificaciones - Algunas partidas de los estados financieros, al y por el afo
terminado el 31 de diciembre de 2006, han sido reclasificadas para que se
presenten de conformidad con el estado financiero al y por el afio terminado el 31
de diciembre de 2007.
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Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

u. Nuevos pronunciamientos contables

La Compania adopté o adoptara, los recientes pronunciamientos contables listados
a continuacion, de ser aplicables, segun su respectiva fecha efectiva.

En junio de 2006, el Financial Accounting Standard Board (“FASB”) ratifico el
consenso acordado por el “FASB’s Emerging Issues Task Force (“EITF”)” en la
edicion 06-03 de EITF, “Cémo los Impuestos Retenidos de Clientes y Remitidos a
las Autoridades Gubernamentales se deben presentar en el Estado de Resultados”
(es decir, presentaciéon bruta vs. neta). El alcance de esta edicién incluye los
impuestos que externamente se imponen, ante una ganancia, producto de la
transaccién entre un vendedor y un cliente. El EITF concluyé que una compania
debe revelar su politica de contabilidad (es decir, presentacién bruta o neta) con
respecto a la presentacién de tales impuestos. Si los impuestos incluidos en
ganancias brutas son significativos, una compania debe divulgar la cantidad de tales
impuestos para cada periodo para el cual se presente el estado de resultados. Esta
edicion es efectiva para el primer periodo de divulgaciéon de la publicacién anual o
del interino que comienza después del 15 de diciembre de 2006. La Compania
registra estos impuestos en una base neta.

En junio de 2006, el FASB emiti6 la Interpretacién (“FIN” No.48), “Contabilidad para
Posiciones Inciertas en Impuesto sobre la Renta”, una interpretacién del
pronunciamiento SFAS No.109. FIN No.48 detalla un modelo comprensivo de como
una compania debe reconocer, medir, presentar, y divulgar en los estados
financieros posiciones inciertas en impuesto que la Compafia a adquirido o espera
tomar en su declaracién de impuesto sobre la renta. Segun esta interpretacion, los
estados financieros reflejaran las futuras consecuencias de impuesto previstas de
tales posiciones, las cuales presumen el conocimiento completo de las autoridades
de impuesto de la posicién y de los hechos relevantes. Esta interpretacion es
efectiva para los periodos anuales que comienzan después del 15 de diciembre de
2006. La Comparnia adopto el FIN No. 48 desde el 1 de enero de 2007. La
adopcién de esta interpretacion no tuvo impacto en los estados financieros de la
Compania.

En septiembre de 2006, el FASB emitié el pronunciamiento No.157, “Medicion del
Valor Razonable” (SFAS No.157). SFAS No.157 define valor razonable, establece
un marco para medirlo, y amplia revelaciones sobre las mediciones del valor
razonable. En el SFAS No.157, el valor razonable se define como el precio que
seria recibido para vender un activo o pagado para transferir un pasivo en una
transaccion entre los participantes del mercado, en el cual la entidad que divulga
realiza sus transacciones. El pronunciamiento aclara que el valor razonable se debe
basar en las asunciones que los participantes del mercado utilizarian al tasar el
activo o el pasivo. SFAS No.157 sera efectivo desde el 1 de enero de 2008.
Actualmente, la Comparia estd revisando esta interpretacion para determinar los
efectos sobre sus estados financieros; sin embargo, no estima que existan cambios
materiales en la situacién financiera ni en los resultados.
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En febrero de 2007, el FASB emitié el pronunciamiento No.159, “La Opcién del
Valor Razonable para los Activos y Pasivos Financieros”. Este pronunciamiento,
permite, y no requiere que las compafias registren los instrumentos financieros al
valor razonable que de otra manera no hubiera sido requerido medirlo al valor
razonable. Este pronunciamiento es efectivo para los afnos fiscales iniciados
después de noviembre 15, 2007. La Compafia se encuentra evaluando los efectos
de adoptar el SFAS No. 159 y no estima que exista un efecto material en la
situacion financiera de la Compania.

3. Cuentas por cobrar - clientes

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, las cuentas por cobrar - clientes se presentan
segun detallamos a continuacion:

2007 2006
Clientes B/. 44,364,605 B/. 32,563,978
Gobierno y entidades municipales 5,344,040 9,370,347
49,708,645 41,934,325
Energia suministrada no facturada 6,429,577 6,747,192
56,138,222 48,681,517
Provisién para cuentas de
cobro dudoso (7,145,690) (3,817,906)

B/. 48,992,532 B/. 44,863,611
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4. Inventario

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el inventario se detalla a continuacién:

2007 2006
Partes y materiales B/. 6,368,228 B/. 5,282,480
Herramientas y repuestos 704,916 737,154
B/. 7,073,144 B/. 6,019,634

5. Propiedad, planta y equipo

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la propiedad, planta y equipo son los siguientes:

2007 2006

Postes, torres y accesorios B/. 76,213,279 B/. 76,905,717
Transformadores de lineas 39,135,393 37,270,524
Ductos y conductores subterraneos 55,856,479 52,759,513
Servicios de consumidores 27,809,075 26,279,267
Conductores aéreos y accesorios 29,616,124 24,321,583
Equipo de subestaciones 49,621,862 46,416,250
Medidores de consumidores 24,401,461 20,806,792
Edificios y mejoras 13,512,566 12,930,061
Equipo de alumbrado publico 11,750,127 11,354,095
Equipo de transporte y comunicacién 6,066,890 7,138,358
Mobiliario y equipo de oficina 14,312,218 13,865,610
Construcciones en proceso 12,527,494 14,019,842
Otros 2,368,949 2,353,807

363,191,917 346,421,419

Menos: depreciacion y amortizacion acumuladas

Terrenos
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Durante el afio 2007 y 2006, la Compania incurri6 en pérdidas por la suma de
B/.48,532 y B/.198,789, respectivamente; por concepto de descarte de activos fijos.
Estas pérdidas se presentan en el estado de resultados de la Compania, en el
renglén de perdida por venta de activo fijo.

6. Costos de emision de deuda

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, los costos diferidos se detallan como sigue:

2007 2006
Balance al inicio B/. 2,578,909 B/. 1,597,611
Nuevos costos 2,626,118
Amortizacion (100,087) (1,644,820)
Balance al final B/. 2,478,822 B/. 2,578,909

Al 31 de diciembre de 2006, los costos de emisidn corresponden a Documentos de
Deuda (Senior Notes) emitidos de conformidad con el Acuerdo alcanzado entre la
Compania y Bank of New York. En el 2006, la amortizaciéon incluye B/.1,438,774
asociados a la cancelacion del Préstamo Sindicado a Largo Plazo.

Los costos de emisién estan siendo diferidos utilizando el método de interés efectivo
aplicado sobre el periodo de la deuda.
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7.

Cuentas por pagar

Generacion y transmision - Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, las cuentas por
pagar a las companias generadoras y de transmisién se detallan como sigue:

2007 2006
PanAM Generating Ltd. B/. 11,459,686 B/. 6,182,374
Pedregal Power Company 6,997,494 4,520,349
Térmica del Noreste, S. A. 2,180,221 1,606,605
Otras 218,949 65,582
20,856,350 12,374,910
Partes relacionadas
AES Panam4, S. A. 9,780,186 10,934,618
Autoridad del Canal de Panama 1,722,685 2,101,042
Empresa de Generacion Eléctrica Bahia Las
Minas Corp. 13,490,202 9,696,021
Empresa de Generacion Eléctrica Fortuna, S. A. 4,273,012 1,187,983
Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. 1,715,571 1,617,077
30,981,656 25,536,741
B/. 51,838,006 B/._ 37,911,651

Proveedores - Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, las cuentas por pagar a los

proveedores se detallan como sigue:

2007 2006
Contratos de construccion B/. 3,813,034 B/. 4,089,487
Mantenimiento y reparacion 1,682,062 1,140,950
Inventario y materiales 2,796,356 3,700,466
Servicios técnicos y profesionales 2,323,835 1,910,392
Otros 1,232,954 1,463,666
B/. 11,848,241 B/. 12,304,961
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8.

Impuesto sobre la renta

La provisidbn para el impuesto sobre la renta es determinada en base al ingreso
financiero antes del impuesto sobre la renta, ajustado por los ingresos no gravables y
los gastos no deducibles, si los hubiere. La tasa actual del impuesto sobre la renta es
del 30%. El impuesto sobre la renta diferido se reconoce por los efectos de las
diferencias temporales resultantes entre la base financiera y fiscal de los activos y
pasivos. Una reserva de valuacién es registrada para reducir el valor de los activos por
impuestos diferidos en los cuales exista la probabilidad de que sus beneficios fiscales
no puedan ser realizados totalmente.

La diferencia entre la provisiéon para impuesto sobre la renta para los anos terminados
en diciembre de 2007 y 2006 y el impuesto calculado usando la tasa promulgada
estatutoria de impuesto de 30% para ingreso antes del impuesto sobre la renta
reportado en los estados financieros es atribuible a lo siguiente:

2007 2006
Impuesto sobre la renta:
Célculo a la tasa estatuaria B/. 7,217,263 B/. 7,774,372
Disminucion del impuesto sobre la renta debido
a ingresos no gravables (61,036) (161,509)
Aumento en impuesto sobre la renta debido a
gastos no deducibles 136,558 270,550

Total de impuesto sobre la renta B/, 7,292,785 B/. 7,883,413
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El impuesto sobre la renta diferido activo y pasivo resultante de diferencias temporales
que seran reconocidas en periodos futuros, se detallan a continuacién:

2007 2006
Impuesto sobre la renta diferido activo corriente:
Provision para cuentas de cobro dudoso B/. 704,730 B/. 405,974
Ajuste al componente de combustible 1,050,195
Crédito fiscal por inversion 775,343
Otras 171,776 281,086
Total de impuesto sobre la renta diferido activo 1,651,849 1,737,255
Impuesto sobre la renta diferido pasivo corriente -
Ajuste al componente de combustible (3,249,105)
Impuesto sobre la renta diferido (pasivo) activo
corriente, neto B/. (1,597,256) B/. 1,737,255
Impuesto sobre la renta diferido activo no corriente:
Credito fiscal por inversion B/. B/. 1,576,234
Provisién para contingencias 217,566 333,688
Total de impuesto sobre la renta diferido activo 217,566 1,909,922
Impuesto sobre la renta diferido pasivo,
no corriente - gasto de depreciacion (3,066,652) (3,203,388)
Impuesto sobre la renta diferido pasivo,
no corriente, neto B/. (2,849,086) B/. (1,293,466)

De acuerdo con las regulaciones, las declaraciones de impuesto sobre la renta de las
compafias constituidas en la Republica de Panama estan sujetas a revision por las
autoridades fiscales por los tres ultimos afos. Las companias también estan sujetas a
la revision por parte de las autoridades fiscales por cumplimiento de las regulaciones
del impuesto de timbres.
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De acuerdo al FIN No. 48, se requiere que la Compania reconozca los efectos sobre
los estados financieros de las posiciones fiscales si cumplen con la limitante de que
“sea mas probable que no”. Al evaluar las partidas relacionadas con este limite, la
Compania debe evaluar si cada posicion fiscal puede mantenerse con base solamente
en sus meéritos técnicos en el caso de una inspeccién por parte de la autoridad
tributaria. La interpretacion requiere que la Compafia establezca pasivos para reflejar
la porcién de estas posiciones que no puedan ser concluidas como que “sea mas
probable que no” de ser realizadas frente a su Ultima instancia de liquidacion final. Se
hace referencia a las mismas como pasivos para beneficios fiscales no reconocidos
bajo FIN No. 48. Al adoptar esta interpretacion, la Comparia identificé y evalud
cualesquiera posiciones tributarias inciertas potenciales y concluyé que no existen
posiciones tributarias inciertas que requieran reconocimiento en los estados
financieros. La administracion espera que las autoridades tributarias permitan estas
posiciones de ser inspeccionadas; y tiene un alto nivel de confianza en los méritos
técnicos de estas posiciones. Consecuentemente, la administracién espera que el
monto total de la posicidn fiscal sea finalmente realizada y reconocida en los estados
financieros.

Los anos iniciados a partir del 2004 estan sujetos a examen por las autoridades
fiscales aunque actualmente no esta programado o en proceso un examen fiscal. Los
anos anteriores al 2004 se consideran periodos cerrados.

Crédito fiscal por inversion

Durante el ano 2001, la Compania registré6 un crédito fiscal por inversion por la suma
de B/.13,673,745, el cual fue otorgado por el Gobierno Panamefio de acuerdo a una
ley de incentivo que promovia las inversiones en infraestructuras para ampliar la red
de distribuciéon de energia eléctrica. El crédito fiscal puede ser aplicado como una
disminucion hasta un 25% sobre el impuesto sobre la renta causado en el periodo
fiscal, hasta que el 100% del crédito fiscal sea consumido.

Debido al beneficio fiscal recibido, no le es permitido a la Compania reconocer como
deducible, el gasto de depreciacion correspondiente a la infraestructura invertida por la
suma de B/.13,673,745, cuyo efecto fiscal en afos futuros es de B/.4,102,123
(B/.13,673,745 x 30%).
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9. Depositos de clientes

Al 31 de diciembre de 2007, la Compania estimé devolver depdsitos de clientes
durante el ano 2008 por B/.2,394,274 (incluyendo intereses acumulados por la suma

de B/.208,287).

El movimiento de la cuenta de depdsitos de clientes para los afios 2007 y 2006, se

presenta a continuacion:

Saldo inicial

Depésitos recibidos de clientes
Intereses acumulados

Depésitos devueltos a los clientes
Intereses pagados

Saldo final

Porcién circulante

Porcién a largo plazo

-4 -

2007 2006

B. 10,406,547 B/ 11,588,202
1,579,020 1,433,398

367,343 494,408
(2,312,670) (2,811,763)
(520,943) (297,698)
9,519,297 10,406,547
(2,394,274) (2,924,546)

B/. 7,125,023 B/ 7,482,001
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10. Deuda a largo plazo

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, las obligaciones bancarias y documentos por
pagar se detallan como sigue:

2007 2006

Documentos por pagar largo plazo:
Bonos por pagar, sin garantias y no
subordinados, con fecha de vencimiento
en el ano 2021 y con tasa fija de interés
anual de 7.60% e intereses pagaderos
semestralmente B/. 100,000,000 B/. 100,000,000

Menos:
Descuento por amortizar (814,759) (848,202)

Deuda a largo plazo B/. 99,185,241 B/. 99,151,798

Los documentos de deudas (los bonos) fueron emitidos en junio 30 de 2006, de
acuerdo a las disposiciones del Contrato de Emisién realizado entre la Compania, en
calidad de emisor, y The Bank of New York, en calidad de fiduciario. Entre los
términos del contrato existe una clausula financiera que obliga a la Compafia a no
exceder la tasa de endeudamiento a EBITDA (como se define en el Contrato de
Emisién) de 3.25 a 1.0 para los cuatro trimestres fiscales consecutivos mas recientes.
Actualmente, la Compania esta en cumplimiento con todas las disposiciones vy
clausulas del contrato.

A menos que esté previamente redimido, o comprado y pagado, los bonos seran
redimidos a su monto original en délares de los Estados Unidos de América, a su
fecha de vencimiento. El precio de redencién pagadero a su fecha de vencimiento
sera el monto original de los bonos mas el interés acumulado y no pagado a la tasa
del bono, mas los otros montos adeudados y por pagar, de conformidad con los
términos del Contrato de Emision.

El producto de la oferta de estos bonos se utilizé para el repago de principal e
intereses del Acuerdo de Préstamo Sindicado a Largo Plazo por un monto de
B/.95,104,388, para cubrir gastos de la oferta y el remanente para pago de facilidades
crediticias a corto plazo y para propdsitos corporativos en general.
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11.

12.

Con la cancelacion del Préstamo Sindicado a Largo Plazo en julio de 2006, todas las
garantias e hipotecas que mantenia la Compania bajo este acuerdo fueron liberadas.

La Compainia tiene disponible facilidades de lineas de crédito con The Bank of Nova
Scotia, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panamd), S.A., Banco General, S.A. y
Citibank, N. A. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, estas facilidades de crédito
ascienden a la suma de B/.60,500,000 y B/.50,300,000, respectivamente; y la tasa de
interés anual es de la tasa Libor a 6 meses mas 1.20% a 1.50%. Estas lineas de
crédito estan disponibles por un periodo maximo de un afo segun la necesidad de
capital de trabajo u otras necesidades. La Compania, no mantiene saldos adeudados
bajo estas lineas de crédito al 31 de diciembre de 2007 y 2006.

Instrumentos derivativos

El 22 de diciembre de 2005, la Compania realiz6 un contrato de cobertura
exclusivamente como herramienta para fijar una tasa de interés para la emision de
los Documentos de Deuda (bonos), con el propésito de reducir el riesgo de tasa de
interés para la Compania. Este contrato se realizdé con el Citibank N.A., New York,
por un periodo de 120 dias y un monto de B/.100,000,000, el cual fue originalmente
designado para cobertura de flujo de efectivo para el pago de intereses proyectados
en la nueva deuda. Al 1 de enero de 2006, esta transaccion reflejaba un saldo de
B/.457,493 neto del correspondiente impuesto sobre la renta, y se presentaba como
otras pérdidas integrales en el patrimonio de los accionistas.

El 30 de junio de 2006, la Compania decide terminar este contrato y por lo tanto se
descontinta la contabilidad de cobertura en esta transaccién, debido a que no se
mantuvieron los criterios necesarios para su uso. Por consiguiente, una ganancia
antes de impuesto por la suma de B/.4,050,000 fue reclasificada y descontada de los
gastos de intereses en el estado de resultados. Este importe representaba el valor
del mercado de este instrumento a la fecha de la terminacién.

Impuesto de dividendos y acciones en tesoreria

Impuesto de dividendos

Los dividendos a los accionistas se pagan netos del impuesto retenido del 10 por
ciento. Los pagos del impuesto complementario se consideran un pago por
adelantado del impuesto sobre la renta en dividendos y son registrados como una

reduccion del patrimonio de los accionistas.
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Acciones en tesoreria

En 1998, como consecuencia del proceso de privatizacién, los empleados de la
Compania tuvieron la opcién de compra, de una parte de las acciones comunes de la
Compania. En el evento de que los empleados optasen por la venta de las acciones
previamente adquiridas, la Compania ya no esta obligada a la recompra de dichas
acciones.

13. Saldos y transacciones con compaiia relacionada
Venta, compra y transmision de energia

En el curso normal del negocio, la Comparia compra electricidad de las generadoras
y otras compafnias de distribucién, venden energia a instituciones gubernamentales y
realiza pagos a la compania de transmision. Estas transacciones son hechas bajo
términos y condiciones de los acuerdos de compra de energia y de tarifas de
transmision divulgados en las Notas 2 y 17. Un resumen de los saldos y
transacciones derivadas de la compra y venta de energia con partes relacionadas se
presentan a continuacion:

2007 2006

Balances
Cuentas por cobrar (clientes)- gobierno B/. 5,344,040 B/. 9,370,347
Cuentas por cobrar (otros)- AEI Energy

Services, LLC 3,752 13,123
Cuentas por cobrar (otros)- Prisma Energy

Global Services, Ltd. 48,247
Cuentas por pagar (otros)- Promigas, S. A. 394
Cuentas por pagar (otros)- AEl Guatemala Ltda. 17,041
Cuentas por pagar (generacion y transmision) 30,981,656 25,536,741
Transacciones
Ingresos B/. 40,915,377 B/. 36,178,367
Compra de energia 163,219,738 153,981,863

Costos de transmision 10,286,346 10,002,716
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Acuerdo de consultoria gerencial: La Compania estableci6 un acuerdo de
consultoria gerencial en el ano 1998 con CPI, Lid. (“la Operadora”), sucesor de
Constellation Power, Inc.

Bajo este acuerdo, los empleados, agentes, consultores, contratistas o afiliadas de CPI,
Ltd., llevaran a cabo los siguientes servicios:

e Revisar el plan de negocios de la Compania y realizar las recomendaciones
necesarias a la Junta Directiva;

e Presentar recomendaciones y sugerencias relacionadas con las operaciones
diarias de la Compaiia incluyendo: contabilidad, facturacion, control de calidad,
asuntos ambientales y de seguridad;

e Elaborar el plan anual de negocios de la Compania en conjunto con la Alta
Gerencia;

e Investigar y hacer recomendaciones pertinentes a la Junta Directiva, de manera
periddica, en los que concierne a oportunidades de mejoramiento y desarrollo
del negocio y planeacion estratégica, incluyendo la posible expansion; y

¢ Revisar todos los contratos con terceros cuyo valor anual exceda B/.100,000.

La Compania le paga al Operador, honorarios anuales como compensacién por el
cumplimiento de las obligaciones establecida bajo este acuerdo, en un monto igual al
seis por ciento (6%) de las utilidades antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion para los primeros cinco anos del contrato de concesion y un cuatro por
ciento (4%) de las utilidades antes de intereses, impuestos, depreciacién y
amortizacion iniciando el 1 de noviembre de 2003.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Compania mantenia los siguientes saldos y
transacciones con CPI, Ltd.:

2007 2006
Cuentas por pagar B/. 455,663 B/. 490,726
Honorarios de administracién B/. 1,861,866 B/. 1,871,726
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14. Otros ingresos

Otros ingresos esta compuesto de:

2007 2006
Cargos de conexién/reconexion B/. 698,972 B/. 800,532
Alquiler de postes 2,779,109 2,588,781
Cargos de peaje 2,565,525 2,526,293
Otros ingresos 1,490,432 1,239,016
Total de otros ingresos B/. 7,534,038 B/. 7,154,622

15. Compra de energia y cargos de transmisién, neto

La Compania registré compras de energia y cargos de transmisién como detallamos
a continuacion:

2007 2006
Compra de energia B/. 284,253,158 B/. 232,003,448
Cargos de transmisién 10,504,420 10,116,511
Ajuste al componente de combustible (14,331,000) 20,225,450
Total de compra de energia y cargos de
transmisién, neto B/. 280,426,578 B/. 262,345,409

Ajuste al componente de combustible

Los cambios derivados del incremento y/o disminucion sobre la recuperacion de estos
costos de energia se reflejan en el rengldn de compras de energia y cargos de
transmisién, neto en el estado de resultados. El importe acumulado por cobrar/pagar
se presenta en la cuenta de ajuste al componente de combustible en el balance
general hasta tanto dicho importe sea facturado o devuelto a los clientes. El ajuste al
componente de combustible incluye seis meses con la informacién actual del precio
del combustible, y seis meses con informacién estimada del precio del combustible.
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En los dltimos anos, el ajuste al componente de combustible ha sido transferido en
parte a los clientes de las companias de distribucién, a través de un aumento en la
tarifa. EI monto no transferido a los clientes ha sido subsidiado por el gobierno de
Panama.

El 28 de junio de 2006, el Gobierno de Panam@ autorizé mediante Decreto Ejecutivo
No.22 la emisién de una Nota del Tesoro por cinco (5) anos con un valor nominal de
B/.12,949,000. Esta Nota del Tesoro fue emitida como pago parcial a la Compania
del saldo acumulado por cobrar en concepto del ajuste del componente de
combustible correspondiente al periodo del 1 de abril de 2005 al 31 de marzo de 2006
por la suma de B/.25,132,807; la diferencia fue pagada en efectivo por el Gobierno.
Este instrumento fue registrado como disponible para la venta en base a la norma
SFAS No.115, “Contabilidad de Ciertas Inversiones en Valores de Deuda o de
Capital” y registrado a su valor de mercado.

En julio 2006, la Compafia vendio este instrumento de deuda y recibié como producto
la suma de B/.12,534,632, reconociendo una pérdida en venta por la suma de
B/.414,368. El costo de este instrumento fue determinado sobre una base de
identificacion especifica.

Al 31 de diciembre de 2007, se determin6 un balance neto a cobrar de B/.10,830,351
como consecuencia de las variaciones resultantes en el costo de la energia
considerada en la tarifa eléctrica para el afio 2007, sobre el costo actual de la energia
comprada. El balance incluye un saldo acumulado por cobrar de B/.1,615,000
correspondiente al periodo de enero a junio de 2007, el cual sera recuperado de los
clientes en el primer semestre de 2008 y un balance de B/.9,215,351 acumulados de
julio a diciembre de 2007, a ser recuperado a los clientes en el segundo semestre de
2008.
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16. Costo de intereses

La Compafiia capitaliza la porcidén de costos de intereses de las construcciones en
proceso. A continuaciéon un resumen de los costos en intereses incurridos:

2007 2006
Costos de intereses capitalizados B/. 42,812 B/. 263,477
Costos de intereses cargados a gastos,
neto del contrato de cobertura 8,412,634 6,915,122
Total de costos de intereses B/. 8455446 B/. 7,178,599

17. Compromisos y contingencias

Como resultado de asuntos originados en el curso ordinario del negocio, la Compania
esta o podria estar envuelta en procesos tributarios y regulatorios ante varias cortes,
comisiones regulatorias y agencias gubernamentales. Se espera que el resultado
final de estos procesos, no tenga un impacto material en la condicion financiera ni en
los resultados operacionales o liquidez de la Compania. Al 31 de diciembre de 2007
y 2006, la Compania tiene un total de reserva para litigios por la suma de B/.725,218
y B/.1,112,293, respectivamente, dicha reserva se reporta en el balance general
como reserva para litigios. A continuacién los casos mas representativos:

Litigios

Durante el afio 2005, fue presentada una queja laboral ante el juzgado laboral, por el
Sindicato de Trabajadores de la Industria Eléctrica de la Republica de Panama,
contra la compania y otras siete compafias eléctricas originadas desde la
privatizaciéon del I.R.H.E. La parte demandante pretende el pago de B/.7,191,852.59
de esta Compariia mas otros montos adicionales de las otras companias acusadas,
demandando que debido a calculos equivocados el gobierno panameno no pagé en
su totalidad los derechos laborales y las compensaciones correspondientes a los
empleados del I.R.H.E. que en ese momento acordaron finalizar con sus empleos
existentes por los requerimientos de la privatizacién de las nuevas empresas
eléctricas. El 28 de marzo de 2007, la Compania fue debidamente notificada por el
juzgado cuarto laboral del desistimiento de los demandantes de la queja laboral.
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La ASEP a través de la resolucion JD-5683 del 17 de febrero de 2006, aprobé el
Titulo IV del Régimen de Distribucién y Comercializacion vigente desde julio de 2006
hasta junio de 2010, la cual contiene una disposicion en su articulo No.22, que
requiere que el exceso de ganancias consideradas por encima de los margenes
razonables del ingreso maximo permitido al final del periodo de ajuste tarifario,
causara un ajuste reduciendo el siguiente ingreso maximo permitido en el préximo
periodo tarifario. La ASEP, no ha determinado aun el procedimiento para calcular y
ajustar este posible exceso. Una apelacion fue recibida por la Corte Suprema de
Justicia, para suspender los efectos de esta resolucién basandose en una posible
ilegalidad; la ASEP no tomard acciones futuras hasta que el acuerdo final sea
concluido. La administraciéon de la Compania, no cree que el resultado final de este
caso, tendra un impacto material en su condicién financiera, resultado en las
operaciones o flujo de efectivos.

A través de la Resoluciéon JD-5956 de 11 de abril de 2006, la ASEP ordend a la
Compania a devolver a sus clientes la suma de B/.4,033,188 a través de un crédito
mensual en su facturacién a partir de mayo del 2006 hasta diciembre del 2006,
debido a un exceso en el “Ingreso Maximo Permitido”, cargado por la Compania
desde julio del 2002 hasta junio del 2006. De acuerdo con la ASEP, este supuesto
exceso fue generado por las diferencias entre la distribucion por categoria de tarifa
del presupuesto utilizado para determinar la estructura tarifaria y la distribucion real.
La Compafiia present6 un recurso de reconsideracion sobre esta decision debido a la
falta de fundamento legal y ademas, present6 una revision del estudio desarrollado
por la ASEP en el cual la diferencia en el “Ingreso Maximo Permitido” causado por la
categoria de tarifa del presupuesto utilizado para determinar la estructura tarifaria y la
distribucién real resulta favorable a la Compania. El 14 de junio de 2006, la ASEP
decide por la suspension y postergacion de toda accion referida a la Resolucién JD-
5956, hasta que la Corte Suprema de Justicia se pronuncie sobre una ilegalidad
presentada por otro agente del mercado en contra de la Resolucion JD-5845.
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Compromisos

Al 31 de diciembre de 2007, la Comparnia habia firmado los contratos de energia
asociada requerida y los términos de compras de capacidad a largo plazo con las
siguientes companias generadoras:

MW (mensual) Comienzo Final

Compaiia

Térmica del Noreste, S.A.

Segin demanda

Junio 19, 2000

Julio 19, 2010

Bahia LLas Minas 80 Enero 1, 2005 Diciembre 31, 2008
ESTI - AES 48.72 Noviembre 20, 2003 Noviembre 2013
AES Panama 40, 20 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2007
AES Panama 20; 40; 60 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Paso Ancho Hidro-Power 4 Enero 1, 2008 Diciembre 31, 2015
Pedregal Power Co. 30 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Pan Am 60 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Pedregal Power Co. 12;5; 15 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Fortuna 80 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2012
Fortuna 120 Enero 1, 2013 Diciembre 31, 2018
Pedregal Power Co. 10; 1; 1 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2009
Semper Group. 0.001 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2008
Semper Group. 30 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2010
Pan Am 16; 16;45;45 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2010
Fortuna 25;5;15 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2009
Pegregal Power Co. 42 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Pan Am 32 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Semper Group 0.0075 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2010
Semper Group 23 Enero 1, 2011 Diciembre 31, 2012
Bahia Las Minas 0.001 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Bahia LLas Minas 108 Enero 1, 2010 Diciembre 31, 2018
Bahia Las Minas 108 Enero 1, 2019 Diciembre 31, 2023
Pan Am 20 Enero 1, 2010 Diciembre 31, 2019
Pan Am 60 Enero 1, 2011 Diciembre 31, 2020
Térmica del Caribe 2.85 Marzo 1, 2009 Marzo 31, 2014
Inversiones y Desarrollo Balboa 16.6 Agosto 1, 2008 Diciembre 31, 2008
Inversiones y Desarrollo Balboa 24.6 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2011
Energia y Servicios de Panama 0.96 Julio 1, 2009 Junio 30, 2014
Generadora del Atlantico 30 Julio 1, 2009 Junio 30, 2014
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En cumplimiento con la Ley de Electricidad del afio 1997, la Compafhia negocié la
contratacién de compra de energia a largo plazo con las empresas generadoras.
Esta contratacién cubre la mayor parte de la contribuciéon de sus clientes regulados
del total de la demanda pico de electricidad y trabaja para limitar cualquier costo de
energia asociada. Histéricamente, la Compania contrata anualmente entre 79% a
95%, aproximadamente, del total de energia requerida a través de los contratos de
compra de energia en el mercado de contratos. Para los anos terminados el 31 de
diciembre de 2007 y 2006, la Comparnia compré aproximadamente el 93% y 97.7%,
respectivamente, de su energia requerida a través de contratos de compra de
energia en el mercado de contratos. Estos contratos de compra incluyen tanto un
cargo fijo basado en los requerimientos de capacidad de energia y un cargo variable
basado en la energia consumida. Los importes incrementales de pagos requeridos
para tales obligaciones incondicionales, se presentan a continuacion.

Obligaciones

Ano de pago

2008 B/. 38,455,131
2009 49,526,876
2010 76,725,348
2011 77,876,268
2012 68,725,068
En lo sucesivo 572,645,214
Total B/. 883,953,905

Al 31 de diciembre de 2007, la Compania ha gastado B/.36,087,982 y B/.41,169,749
en contratos incondicionales a largo plazo.

Al 31 de diciembre de 2007, la Comparfia mantenia contratos de construccién para
mejoras y obras en el sistema de distribucion. Los compromisos futuros en estos
contratos ascienden a la suma de B/.3,255,567 que seran pagados en el afio 2008.

El 20 de octubre de 2003, la Compariia y el Sindicado de Trabajadores firmaron un
segundo Convenio Colectivo por un término de 4 anos, cuya vigencia fue hasta el 20
de octubre de 2007. El 30 de enero de 2008, las negociaciones con los trabajadores
referentes a la nueva convencion colectiva fueron concluidas y estas no mantienen
compromisos materiales adicionales a los establecidos en las leyes laborales. La
nueva convencion colectiva es efectiva a partir de febrero de 2008 y sera valida por
un término de cuatro anos.
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Arrendamiento operativo

La Compania firmé un acuerdo de arrendamiento operativo no revocable para el uso
de las oficinas y facilidades operativas. Al 31 de diciembre 2007, los pagos minimos
de alquiler requeridos por este arrendamiento no revocable que inician o se
mantienen por un periodo superior a un ano son:

Ano terminado al 31 de diciembre:

2008 B/. 446,731
2009 460,133
2010 473,936
2011 488,155
2012 502,799
En lo sucesivo 692,203
Total de pagos minimos requeridos B/. 3,063,957

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el total de gasto en arrendamiento operativo fue
de B/.853,081 y B/.679,525 respectivamente.

Garantias

La Compania ha otorgado garantias limitadas a las compafias generadoras con el
propésito de proveer seguridad crediticia y cumplimiento de las obligaciones
contraidas bajo los contratos de compra de energia. Estas garantias no son
registradas en el balance general, debido a que la Compania considera que esta en
disposicién de cumplir con lo establecido en los contratos y que por lo tanto, no es
probable que las garantias sean requeridas. Los montos garantizados estan
limitados en funcion de la capacidad de energia y consumo de energia asociada
estimada para un mes, y han sido establecidos para un periodo de doce meses con
renovaciones automaticas, siempre que el contrato de compra de energia esté
vigente. El monto agregado de las garantias de cumplimiento asciende a la suma de
B/.18,245,260. Ademas, la Compafnia ha emitido una garantia a favor de la ASEP
por la suma de B/.8,000,000 en cumplimiento de la Clausula 53 del Contrato de
Concesion.

La Compaiia tiene varias cartas de crédito por la suma de B/.5,294,640 a favor de
ETESA, como garantia del pago de los costos de transmisiéon y compra de energia en
el mercado ocasional. La Compafia también posee una carta de crédito por
B/.2,375,509 a favor de Telvent Energia y Medio Ambiente, S. A. para garantizar el
pago por el desarrollo de una aplicacion.
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18.

Contrato de concesioén

La Compania tiene derecho exclusivo para instalar, poseer y operar una red de
distribucién de energia eléctrica y suministrar energia al consumidor final
exceptuando los grandes consumidores, actualmente definidos como aquellos con
demanda pico por sitio por encima de 100KV. Los grandes consumidores pueden
elegir comprar directamente a los generadores o0 en el mercado ocasional.

El contrato de concesién tiene una vigencia de quince afnos y vence en octubre 2013.
Un ano antes de su vencimiento, la ASEP convocara a un proceso competitivo de
libre concurrencia para la venta del 51% de las acciones poseidas por Panama
Distribution Group, S.A., quienes tienen el derecho a establecer el precio a solicitar
para el concurso (realizando su propia oferta) y solamente sera requerido que venda
sus acciones si existe una oferta superior, en tal caso, Panama Distribution Group,
S.A. tendré el derecho a retener el producto de la venta. Si no existe una oferta
superior, Panama Distribution Group, S.A. mantendria su concesién por 15 afos
adicionales, sujeto al mismo proceso de renovacién con ningun requerimiento a
realizar un pago al Gobierno de Panama.

El contrato de concesion establece disposiciones relacionadas con las obligaciones
del Concesionario en materia de prestacion de servicio, se prohibe la separacién del
paquete mayoritario de acciones, se obligan al envio de informacion técnica vy
financiera de forma peridédica a la ASEP, cumplimiento de estdndares técnicos de
calidad, (normas de calidad, normas de medicion y regulaciones de operacién del
CND), pago de la tasa de control, vigilancia y fiscalizacién de la ASEP, la cual no
podra ser transferida a los usuarios a través de la tarifa.

Valor razonable de los instrumentos financieros

Los valores razonables de los instrumentos financieros al 31 de diciembre de 2007 y
2006 estan basados en la informacion disponible a la fecha de los balances
generales. La Compania no tiene conocimiento de ningun factor que afecte
significativamente los valores razonables estimados de los activos y pasivos
financieros como el efectivo, cuentas por cobrar, fondo de cesantia, cuentas por
pagar, deuda a largo plazo y depésito de clientes.

Efectivo, cuentas por cobrar y cuentas por pagar

El monto acumulado se aproxima al valor razonable debido al corto vencimiento de
estos instrumentos.
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Deuda a largo plazo

El valor razonable de la deuda a largo plazo se estima en base en los precios de
cotizacion en el mercado de instrumentos de deuda con igual o similar vencimiento.
Estas estimaciones son subjetivas en naturaleza e involucra incertidumbres; en
consecuencia, los resultados actuales pueden ser diferentes de las estimaciones
realizadas.

El valor razonable de los instrumentos financieros se detalla a continuacién:
2007 2006
Monto Valor Monto Valor

acumulado razonable acumulado razonable

Deuda largo plazo B/. 99,185241 B/. 109,721,183 B/. 99,151,798 B/. 103,539,730

* * % % * %
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Panama, Rep. de Panama
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infopanama@deloitie.com
www.deloitte.com/pa

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Elektra Noreste, S.A.,
Accionistas y Junta Directiva

hong G | )

Hemos auditado el balance general que se acompafia de Elektra Noreste, S.A. (*la Compatiia™) al 31
de diciembre de 2006 y los correspondientes estados de resultados, cambios en el patrimonio y de
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha. Los estados financieros son responsabilidad de
la administracion de la Compaiifa. Nuestra responsabilidad consiste en emitir una opinién sobre
estos estados financieros basados en nuestra auditoria. Los estados financieros de la Compaiiia por
el afio terminado el 31 de diciembre de 2005, fueron auditados por otros auditores, cuyo informe,
fechado 27 de enero de 2006, expresd una opinion sin salvedad sobre dichos estados.

Nuestra auditoria fue realizada de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en
los Estados Unidos de América. Dichas normas requieren que planifiquemos y efectuemos la
auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados financieros estdn exentos de
errores significativos. Una auditoria incluye la consideracion del control interno sobre la
informacion financiera como base para diseiiar los procedimientos de auditoria que son apropiados
en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del
control interno sobre los estados financieros de la Compafia. Una auditoria también incluye el
examen, en base a pruebas, de evidencia que respalde las cifras y revelaciones en los estados
financieros, evaluacion de los principios de contabilidad utilizados y la evaluacién de las
estimaciones de importancia realizadas por la administracion, asi como la evaluacion general de la
presentacion de los estados financieros. Consideramos que nuestra auditoria proporciona una base
razonable para expresar nuestra opinion.

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los
aspectos significativos, la situacién financiera de la Compafiia al 31 de diciembre de 2006, los
resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminade en esa fecha, de

conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de
América.

hlstte
- 12 de febrero de 2007

Panama, Rep. de Panama

ot v - . A member firm of
Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesorfa Financiera. Deloitte Touche Tohmatsu
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Elektira Noreste, S.A.

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

Estados de Resultados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

Ingresos:
Ventas de energia, nefo
Otros ingresos

Total de ingresos

Compra de energia y cargos de
transmisién, neto

Margen bruto en distribucion

(Gastos de operaciones:
Salarios y otros gastos de personal
Prima de antigliedad y cesantia
Provisién para cuentas de cabro dudoso
Reparacién y mantenimiento
Servicios profesionales
Honorarios de administracion
Depreciacion y amortizacion
Administrativos y otros
Pérdida en venta de activo fijo

Total de gastos de operaciones

Ganancias en operaciones

Oftros ingresos (egresos):

Intereses ganados

Gasto de intereses, neto

Pérdida en venta de valores
Total de otros egresos

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta:

Corriente
Diferido {beneficio} gasto

Total de impuesto sobre |a renta

Utilidad neta

Las notas son parte de los estados financieros.

Notas 2006 2005
B/. 332,058,802 B/. 263,501,849
14 7,154,622 8,184,575
339,213,424 271,686,524
13, 15 262,345,409 193,905,488
76,868,015 77,781,036
8,755,447 8,218,840
327,855 195,942
2,484,840 1,343,191
2,800,678 2,575,193
9,275,226 8,499,148
13 1,871,726 1,943,000
12,226,709 11,890,034
7,074,152 7,517,199
5 198,789 1,005,214
45,015,622 43,187,761
31,852,393 34,593,275
1,391,671 854,841
11, 16 (6,915,122) (7,639,719)
15 {414,368)
(5,837,819) (6,784,878)
25,814 574 27,808,397
8
10,569,293 2,700,530
(2,685,880) 5,871,022
7,883,413 8,571,552
B/. 18,031,161 Bl. 19,236,845




Elektra Noreste, S.A.

{propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

COtras Utilidades

Total de

Acclones Acclones en Utilidades {Pérdidas) Integrales  Patrimonioc de

Notas Comunes Tesoraria Retenidas Acumuladas los Accionistas
Saldo al 1 de enerc de 2005 B/. 106,642,962 8/. (544,087} BL 4,011,196 BL. B/, 110,110,071
Utilidad neta 19,236,845 18,236,845
Pérdida neta no realizada en
instrumentos de cobertura, neto de
impuesto sobre ia renta de $196,068 1 (457,493} (457,483)
Dividendos declarados {4,500,000) (4,500,000}
Saldo al 31 de diclembre de 2005 106,642,862 (544,087) 18,748,041 (457,493} 124,389,423
Utllidad neta 18,031,161 18,031,161
Ajuste de ofras ulilidades integrales, 1 457,493 457,483
neto
Dividendos declarados {20,000,000) {20,000,000})
Impuesto complamentario 12 175,526 175,526
Saldo al 31 de diclembre de 2006 B/, 106,642,962 B/ {544,087y B/ 16,954,728 B/ B/. 123,053,603

Las notas san pare de los estados financleros.



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

Estados de Flujos de Efectivo

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

Flujos de efectivo de actividades de operacion:

Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto proveniente de las actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion
Pérdida en venta de activo fijo
Pérdida en venta de inversién
Provision para cuentas de dudoso cobro
Amortizacién de descuento en bonos por pagar
Amortizaciéon de costos de emisién de deuda
Provision para prima de antigiledad, neto de

aportes al fondo de cesantia

Impuesto sobre |la renta diferido
Ajuste al componente de combustible

Cambios en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Gastos pagados por adelantado
Inventario
Adelanto a proveedores
Depdsitos en garantia
Cuentas por pagar comerciales y otros pasivos

Impuesto sobre la renta, neto
Pagos de prima de antigliedad

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Adquisicion de activo fijo
Producto de la venta de activo fijo

Retiro de fondo de fideicomiso
Producto de |la venta de inversion

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

B/.

2006

2005

18,031,161 B/. 19,236,845

12,226,709 11,890,034
198,789 1,005,214
414,368

2,590,869 1,483,867
15,798
1,644,820 252,466
(52,748) (4,739)
(2,685,882) 5,871,022
7,276,456 (15,559,801}

(7,612,051) (7,249,951)

(93,401) 28,813
1,031,285 1,503,286
238,910 115,358
(41,037) 1,981
2,202,643 17,897,423
8,107,468 (5,019,942)
(70,400) (163,473)
43,423,667 31,288,403
(19,307,280) (19,473,247)
854,078 193,786
2,500,000
12,634,632
(3,418,570) (19,279,461}
(Continda)



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

Estados de Flujos de Efectivo
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

2006 2005
Flujos de efectivo de actividades de financiamiento:
Repago de deuda a largo plazo B/. (95,000,000) B/. (5,000,000)
Producto de emision de deuda a largo plazo 99,136,000
Deuda a corto plazo, neto (5,000,000) 5,000,000
Dividendos pagados (20,000,000) (16,917,165)
Costos de emision de deuda (2,626,118) (60,228)
Impuesto complementario 175,626
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (23,314,552) (16,977,393)
Efectivo y equivalentes de efectivo:
Aumento {disminucion) neta en el efectivo 16,690,505 (4,968,451)
Al inicio del afio 1,576,063 6,544,514
Al final del afio B/. 18,266,568 B/ 1,576,063
Informacion suplementaria de flujos de efectivo:
Efectivo pagado durante el afio:
Intereses B/ 5,982 546 B/, 7,034,743
Impuesto sobre la renta BY. 2,461,822 B/, 7472155
(Concluye}

Las notas son parte de los estados financieros.



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

Notas a los Estados Financieros
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

1. Naturaleza de las operaciones y base de presentacion

Naturaleza del negocio

Elektra Noreste, S.A. ("la Compaiiia”) es una sociedad andénima formada como
resultado de la privatizacion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion
(“iIRHE"). La Compaifiia fue constituida mediante Escritura Publica No.143 de 19 de
enero de 1998 e inicid 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. ("PDG"), posee el 51% de las acciones
comunes autorizadas, emitidas y en circulacion de la Compafia, mientras que el
Gobierno panamefio y los empleados de la Compafnia poseen un 48.25% y un
0.43%, respectivamente. El resto de las acciones se mantienen como acciones en
tesaoreria.

La actividad de la Compaiiia, incluye la compra de energia en bloque y su transporte
por las redes de distribucion a los clientes. En adicién, la Compafiia realiza la
transformacion de tension vinculada, entrega de energia a los consumidores, la
medicion, lectura, facturacién y cobro de la energia. De igual manera, la Compafifa
tiene la responsabilidad de instalar, operar y mantener el alumbrado pUblico en la
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 Publicos (*ASEP"). En adicion, la Compafia esta autorizada para realizar
actividades de generacion de energia hasta un limite del 15% de la demanda
maxima y energia en la zona de concesion.

De acuerdo con el contrato de concesién descrito en la Nota 17, la Compaiiia tiene
la exclusividad para la distribucion y comercializacion de energfa eléctrica a clientes
ubicados en las areas geograficas de Panama Este, Coldn, la Bahia de Panama, la
Comarca de San Blas y Darién (reserva indigena). 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.

Bases de presentacion

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo a los principios de
contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de América. ("US
GAAP”).

Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histdrico.



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

Notas a los Estados Financieros
Por los ainos terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

Los estados financieros estan expresados en Balboas, unidad monetaria de la
Repulblica de Panama. Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, el Balboa se ha
mantenido a la par del Délar y es de libre circulacion. La Republica de Panama no
emite papel meoneda y utiliza el Délar de los Estados Unidos de América como
moneda de curso legal.

2. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Un resumen de las politicas contables mas significativas usadas en la preparacion
de los estados financieros que se acompahnan, se presentan a continuacion:

a.

Efectivo y equivalentes de efectivo - Todas las inversiones liquidas con
vencimientos originales de tres meses o menaos son considerados equivalentes
de efectivo.

Cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar se registran en base al importe
facturado y generan intereses por los saldos morosos. Los intereses se
reconocen como ingreso hasta la finalizacion de |la cuenta del cliente, la cual
ocurre luego de 90 dias posteriores a la suspension del suministro de energia
eléctrica.

Es politica de la Compaiiia revisar sobre una base mensual los saldos por
cobrar y ajustar la provisidn para cuentas de cobro dudoso.

Los saldos vencidos a mas de 90 dias y sobre montos especificos, son
revisados individualmente para evaluar su recuperacion. Los otros saldos son
revisados de forma conjunta por tipo de cliente. Los saldos considerados
incobrables son cargados contra la provision para cuentas de cobro dudoso, una
vez todos los esfuerzos de cobros y la potencial recuperacion de dichos saldos
se considera remota. La Compafiia no tiene exposicion de crédito relacionada
con cuentas fuera de los registros contables (off-balance).

Ajuste al componente de combustible - E| sistema regulado bajo el cual opera
la Compania permite que cualquier exceso o deficiencia entre el costo estimado
de la energia considerada en la tarifa y el costo actual incurrido por la Compafiia
sea incluida como un ajuste compensatorio, a ser recuperado o devuelto a los
clientes, en la proxima revision tarifaria. Cualquier exceso en el costo de energia
cargado a los clientes es acumulado en las cuentas por pagar en el balance
general y conlleva una reduccioén en la proxima revision tarifaria a ser aplicada a
los clientes. De la misma forma cualquier déficit en el costo de energia cargado
a los clientes es acumulado en la cuenta por cobrar en el balance general y
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conlleva a un aumento en la proxima revision tarifaria a ser recuperada de los
clientes.

d. Inventario - Los inventarios incluyen materiales y suministros para consumo
interno. El inventario se presenta al costo o al valor de mercado, el menor. El
costo es determinade mediante el método de costo promedio.

e. Propiedad, planta y equipo - A la fecha de creacién de la Compaiiia, el IRHE
transfirié parte de sus activos productivos registrados a su costo historico neto
de la correspondiente depreciacion acumulada. Las nuevas adquisiciones y
construcciones en proceso son registradas a su costo original el cual incluye:
material, mano de obra, costos indirectos y financieros. La Compafiia presenta
la propiedad, planta y equipo en el balance general, neto de depreciacidon
acumulada.

Los costos asociados a mejoras efectuadas a la propiedad, planta y equipo se
capitalizan asi como los desembolsos por renovaciones importantes. Los costos
asociados con reparaciones y reemplazos menores se registran a gasto cuando
se incurren. Los costos de mantenimientos mayores que no extienden la vida
util del activo, se registran como gasto. Ademas, la Compaiiia capitaliza los
intereses incurridos durante el periodo de construccion de conformidad con el
"Statement of Financial Accounting Standards” ("SFAS") No.34, "Capitalizacién
de Costos de Intereses”.

Los activos de larga vida son revisados para evaluar su deterioro cuando algun
evento o cambio en las circunstancias indican que el valor en libros de un activo
pudiera no ser recuperado a traves de las operaciones, de acuerdo con el SFAS
No.144, “Contabilidad para el Deterioro o Descarte de Activos de Larga Vida". Si
el valor en libros del activo excede el flujp de efectivo futuro descontado
generado por el activo o grupos de activos, una peéerdida por deterioro es
reconocida y el activo es registrado a su valor de mercado. El valor de mercado
puede ser determinado a fravés del uso de cotizaciones de los precios de
mercado, avallos u otras técnicas de valuacion, tales como flujos de efectivo
futuros esperados a su valor descontado. El juicio de la Administracion es
necesario en decidir cuando es necesario realizar las pruebas de recuperacion y
estimar el flujo de efectivo descontado. Al 31 de diciembre de 2006, no se
identificé deterioro de los activos duraderos.
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Las ganancias o pérdidas en propiedad, planta y equipo son reconocidas cuando
el activo es retirado o de otra manera, descartado. La diferencia entre el valor
neto en libros del activo y cualquier ingreso recibido, es registrada como
ganancia o perdida.

La depreciacién y amortizacion se calculan bajo el método de linea recta
tomando como base la vida Ut estimada de los activos. La vida (il estimada
aplicable para cada categoria de activo fijo se presenta a continuacion:

Vida Util
Estimada (en afos)

Postes, torres y accesorios 30a40
Transformadores de lineas 30
Ductos y conductores subterraneos 40
Conductores aéreos y accesorios 25a35
Equipos de subestaciones 30
Medidores de consumidores 30
Edificios y mejoras 25a40
Equipos de alumbrado publico 25
Equipos de transporte y comunicacion 8a15
Mobiliario y equipo de oficina 5a20

Costos de emisién de deuda - La Compaiiia difiere los costos relacionados
con la emision de deuda a largo plazo. Estos costos incluyen costos de comision
y otros costos legales tales como: registro y timbres. Estos costos estan siendo
amortizados con base al término del instrumento de deuda utilizando el método
de interés efectivo.

Compra de energia y cargo de transmision - La Compahia registra el costo
anual por compra de energia resultante de los contratos a corio y largo plazo
como gastos operativos. Estos contratos son considerados firmes e irrevocables
en naturaleza, y no traspasan a la Compaiiia el derecho de utilizar los activos
asociados. Ademas, la Compaifia confrata energia a corto plazo bajo tasa
horaria en el mercado al por mayor, el cual es administrado por el Centro
Nacional de Despacho ("CND").
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En adicién, la Compafia paga a ETESA, una Compafiia poseida en un 100%
por el Gobierno panamefio, una iarifa regulada por la conexion y uso del sistema
de transmision. ETESA es responsable de expandir y mejorar el sistema de
transmision, para cumplir con los requerimientos de crecimiento de la demanda y
estabilidad del sistema. La tarifa actual de transmision esta vigente hasta el 30
de junio de 2009.

h. Impuesto sobre la renta - El impuesto sobre la renta es contabilizado bajo el
método de activos y pasivos tal como lo prescribe el SFAS No.109, "Contabilidad
para el Impuesto sobre la Renta.”. El impuesto sobre la renta diferido activo y
pasivo, son reconocidos por las consecuencias impositivas futuras atribuibles a
diferencias entre los valores de los activos y pasivos presentados en los estados
financieros y su respectiva base de impuesto. El impuesto sobre la renta diferido
activo y pasivo se mide con base en la aplicacion de la tasa impositiva
establecida para las utllidades gravables en los afios en los cuales se espera
que estas diferencias temporales sean recuperadas o pagadas. El efecto en el
impuesto diferido activo y pasivo producto de un cambio en la tasa de impuesto
es reconocido en resultados en el periodo en que entra en vigencia el cambio.

i. Credito fiscal por inversiéon - La Compafia contabiliza el crédito fiscal por
inversion bajo el método de contabilidad de crédito inmediato (reconocimiento
total en el periodo en que el activo es puesto en operacion). Por ende, existe
una diferencia temporal deducible en el futuro por la cual se ha creado un
impuesto diferido activo.

J- Depdsitos de clientes - La Compafiia requiere que los clientes efectien un
depdsito como garantia por el pago de la energia consumida, de acuerdo con la
regulacién vigente emitida por ASEP. La ASEP emitié las resoluciones JD-219
(31 de marzo de 1998} y la JD-761 (8 de junio de 1998), las cuales establecen
que en aquellos casos que el cliente mantenga un buen historial de pago, es
decir; que el cliente no se haya atrasado en sus pagos mas de 3 veces dentro de
un periodo de 12 meses, el depésito debera devolverse.

k. Derivativos - Los instrumentos derivativos se contabilizan de acuerdo con el
SFAS No0.133, “Contabilidad para Instrumentos Derivativos y Actividades de
Cobertura”, Los cambios en el valor de! derivativo que no son designados para
cobertura de flujo de efectivo son registrados en los resultados durante el
periodo del cambio. La Companiia registra en la cuenta de otras ganancias
integrales acumuladas los cambios en el valor del derivativo designados para
cobertura de flujo de efectivo, cuando son efectivos en la compensacion de los
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flujos de efeclivo de la transaccion proyectada. Al momento en que la
transaccion proyectada ocurra, la Compaiiia reclasifica como ganancias en &l
estado de resultados, los importes registrados en la cuenta de ofras ganancias
integrales acumuladas. La Compafiia registra la porcion inefectiva de los
cambios en el valor de mercado del derivativo designado para cobertura de flujo
de efectivo, inmediatamente en los resultados.

I. Ganancias integrales - Ganancias integrales corresponde a la utilidad neta del
periodo mas el efecto de la ganancia (pérdida) neta no realizada derivado de
instrumentos de cobertura, neto de impuesto sobre la renta.

Las ganancias integradas para los afios terminados el 31 de diciembre de 2006
y 2005, se presentan a continuacion:

2006 2005
Utilidad neta B/. 18,031,161 B/. 19,236,845
Pérdida neta no realizada derivada
de instrumento de cobertura, neto
de impuesto sobre la renta (457,493)
Ganancias integradas B/. 18,031,161 B/ 18,779,352

m. Contingencias - En el curso normal de operaciones, la Compafiia esta sujeta a
acciones regulatorias, procesos y demandas relacionadas con temas de medio
ambiente, impuestos u otros asuntos legales. La Compafiia establece reservas
contables por las contingencias potenciales cuando éstas se consideran
probables y se pueden estimar razonablemente.  Para mayor informacion,
véase Nota 17 de contingencias.

n. Prima de antigiiedad y fondo de cesantia - De acuerdo al Cédigo de Trabajo
de la Republica de Panama, a la terminacion de todo confrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa, el trabajador tiene derecho a una prima
de antigliedad a razon de una semana de salario por cada afio de trabajo, desde
el inicio de la relacién de trabajo. L.a prima de antigliedad representa el 1.92%
de los salarios pagados.
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El Codigo de Trabajo, modificado mediante la Ley No.44 de 12 de agosto de
1995, especifica que los empleados estableceran un fondo de cesantia para
cubrir la prima de antigliedad y la indemnizacién por despido injustificado o
renuncia justificada. La Compafia mantiene un fideicomiso a través de una
entidad autorizada Progreso, S.A., quien actiia como fiduciario.

0. Partes relacionadas - Como resultado de la reestructuracion del sector eléctrico
de Panama, tres companhias de distribucion, cuatro companias generadoras y
una compaiia transmisora fueron creadas. El Gobierno panamefio retuvo
aproximadamente un cincuenta y un por ciento (51%) de participacion en las
compafias de generadoras hidraulicas y un cuarenta y nueve por ciento (49%)
en las companias generadoras termo eléctricas y compaiiias distribuidoras y, un
cien por ciento (100%) en la compaiiia transmisora. El Gobiernoc panamefio
posee el 48.25% de las acciones de la Compania y los empleados y
exempleados del IRHE el 0.43%.

En el curso normal de operaciones, la Compafiia compra energia eléctrica a las
companias generadoras y a otras empresas distribuidoras, vende energia
eléctrica a instituciones del Gobierno y realiza pagos a la compaiiia de
transmision. La Compaiifa reconoce estas transacciones como transacciones
realizadas con partes relacionadas.

La Compafia establecid un Acuerdo de Consultoria Gerencial con CPI, Lid.,
quien es propietaria en un 100% de las acciones de PDG, la cual es propietaria
del 51% de las acciones comunes autorizadas, emitidas y en circulacion de
Elektira Noreste, S.A. La Compaiiia registra como honorarios de administracion
en el estado de resultados los cargos derivados del Acuerdo de Consultoria
Gerencial y; cualquier saldo por pagar a CPIl, Ltd. se presenta en el balance
general como saldo por pagar a compaiiia relacionada.

p. Actividad regulada - La Compafia esta sujeta a la regulacion por parte de la
ASEP. Esta entidad es la encargada de regular y establecer las tarifas finales
que la Compania factura a sus clientes. La Compafia mantiene sus registros
contables de acuerdo con el Sistema Uniforme de Cuentas establecido por la
ASEP para las empresas eléctricas.
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La Compania esta sujeta a lo establecido en el pronunciamiento No.71 de la
Junta de Normas de Contabilidad Financiera ("FASB"), "Contabilidad para los
Efectos de Ciertos Tipos de Regulacién” ("SFAS” No.71). Los activos regulados
representan ingresos futuros probables asociados con ciertos costos que se
esperan sean recuperados de los clientes a través del proceso de la tarifa. Los
pasivos regulados representan probables reducciones en ingresos futuros
asociados con importes que se esperan sean acreditados a los clientes a través
del proceso de la tarifa.

Los activos y pasivos regulados que se presentan en el balance general de la
Compaiiia al 31 de diciembre se relacionan con lo siguiente:

2006 2005 Nota
Ajuste al componente del Ver Nota 15 "ajuste al
combustible - activo componente de
{pasivo) B/. (3,500,648) B/. 16,724,807 combustible"
Impuesto sobre la renta
diferido - activo {pasivo) 1,050,195 (5,017,440)

Bl. (2,450,454) B/. 11,707,367

En el evento que una parte de las operaciones de la Compafiia no tenga que
seguir aplicando las provisiones del SFAS No.71, la Compaiiia requeriria dar de
baja los activos y pasivos regulados relacionados que especificamente no seran
recuperados a través de la tarifa. En adicion, la Compaiiia requeriria determinar
si existe algiin deterioro de los otros activos, incluyendo activos fijos, los cuales
de existir deterioro deben ser dados de baja a su valor de mercado.

g. Reconocimiento de ingresos

Venta de Energia

| a Compaiiia reconoce los ingresos por venia de energia, cuando la energia es
entregada y consumida por los clientes. La Compafiia factura a los clientes en
base a la lectura de los medidores, la cual se realiza sobre una base sistematica
a través del mes. La tarifa utilizada para facturar a los clientes incluye el
componente de costo de energia y de distribucion. El componente de costo de
energia opera como un traspaso “pass-through” y considera la energia
comprada y los cargos de fransmision; mientras que, el componente de
distribucion es fijado por la ASEP para permitir a las empresas distribuidoras el
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recuperar los costos de operacién, los gastos de mantenimiento, administracion
y comercializacion, depreciacion, la perdida estandar de energia y ademas, el
obtener un retorno razonable de la inversidn realizada. El componente de costo
de energia es ajustado cada seis meses para reflejar las fluctuaciones en el
costo de energia; mientras que, los componentes de distribucién son ajustados
basados en el indice del precic al consumidor.

Al final del afio, la Companfia reconoce como ingreso, la venta de energia
consumida por los clientes que no ha sido facturada. La contrapartida se
registra como energia suministrada no facturada como parte de las cuentas por
cobrar en el balance general y, es calculado en base al promedio de energia
consumida diariamente por la tarifa aplicable a los clientes de la Compafifa. La
Compafiia estima como poco probable, que las facturaciones posteriores de esta
energia suministrada no facturada, difiera significativamente de la estimacion
registrada.

Otros Ingresos

La Compafifa reconoce los cargos por conexion y reconexion, alquiler de postes
y cargos por peaje cuando el servicio es provisto. Estos cargos se presentan
como otros ingresos operativos en el estado de resultados.

r. Uso de estimaciones - La preparacion de los estados financieros de acuerdo
con US GAAP, requiere que [a Administracion realice estimaciones y supuestos
que afectan los importes reportados en activos, pasivos, revelaciones de activos
y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros, y los importes
reportados como ingresos y gastos durante el periodo reportado. Estas
estimaciones incluyen, pero no estan limitadas, a las vidas estimadas para la
depreciacion y amortizacion, estimacién para cuentas malas, estimacion de flujo
de efectivo futuros asociadas con el deterioro de activos, pérdidas por
contingencia, recuperacion del ajuste al componente del combustible, derivativos
g ingreso no facturado. Las estimaciones y supuestos utilizados estan basadas
en la evaluacion realizada por la Administracidon de los hechos relevantes y
circunstancias existentes a la fecha de los estados financieros. Los resultados
actuales podrian diferir de estas estimaciones.
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S.

Conceniracion del riesgo de crédito - La Compafiia se dedica exclusivamente
a la distribucion y comercializacion de la energia eléctrica a los clientes
localizados en su zona de concesion. La Compafiia no cree que exista un
riesgo de pérdida significativo, como consecuencia de la concentracion de
crédito, dado que una gran cantidad de sus clientes que componen la cartera se
encuentran dispersos geograficamente. Ademas, la Compaiiia considera que su
riesgo potencial de crédito estd cubierto adecuadamente por la provision para
cuentas de cobro dudoso.

Medio ambiente - La Compaiiia esta sujeta a una serie de leyes y regulaciones
relacionadas con el medio ambiente, salud y seguridad. En julio de 1998, el
Gobierno Panamefio sanciond una Ley creando una institucion para la
proteccion del medio ambiente (Autoridad Nacional del Medic Ambiente
("ANAM")} y establecid nuevas reglas para la proteccién del medio ambiente,
que tienen un efecto en las operaciones de la Compahia. El incumplimiento a
las normas, leyes y regulaciones aplicables a la proteccién del medio ambiente,
podria representar para la Compafiia, el tener que realizar inversiones
adicionales o pudiese afectar adversamente los resultados financieros.

Las provisiones por temas relacionados con el medio ambiente son registradas
cuando es probable que una cbligacién haya sido incurrida y el importe pueda
ser razonablemente estimado basado en la regulacién vigente.

L.as provisiones registradas son ajustadas periédicamente como resultado de
nuevas evaluaciones y esfuerzos de remediacion realizadas o, como resultado
de la disponibilidad de informacion técnica y legal adicional.

Los costos para la proteccién del medio ambiente son capitalizados si extienden
la vida Util de la propiedad, incrementan su capacidad y mitiga o previenen la
contaminaciéon que puedan generar las operaciones futuras. Los costos
relacionados con el tratamiento y limpieza de la contaminacion ambiental son
cargados a gastos.

Reclasificaciones - Algunas partidas de los estados financieros, al y por el afio
terminado el 31 de diciembre de 2005, han sido reclasificadas para que se
presenten de conformidad con el estado financiero al y por el afio terminado el
31 de diciembre de 2006.
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v. Nuevos pronunciamientos contables - En marzo del 2005, FASB emitio la
Interpretacion No.47, "Contabilidad para Activo Condicionados a Obligaciones de
Retiro.” La Interpretacién aclara la contabilidad para activos condicionados a
obligaciones de retiro como fue identificada en SFAS No.143, “Contabilidad para
Obligacidn de Retiro de Activos.” La Interpretacion No.47 esta relacionada a la
obligacion legal a realizar retiros de activos en los cuales el periodo y/o
metodologia de realizacion estan condicionadas a un evento futurc que pudiera
ser o no un control de la entidad. La interpretacién requiere que la entidad
reconozca un pasive cuando el valor razonable pueda ser estimado. Esta
interpretacion es efectiva para nuestro periodo fiscal 2006. La Compaiiia no
tiene obligaciones legales de realizar la actividad de retiros de activos.

En mayo del 2005, el FASB emitid el SFAS No.154, “Cambios Contables y
Correccion de Errores reemplaza la Opinién APB No. 20 y Pronunciamiento
FASB No.3" o SFAS No.154. SFAS No.154 requiere la aplicacion retrospectiva
a periodos anteriores en los estados financieros para cambios en principios
contables, a menos que sea impractico determinar tanto el efecto en el periodo
especifico o el efecto acumulativo del cambio. SFAS No.154 también requiere
que un cambio en depreciacion, amortizacién o método de agotamiento para los
activos fijos, activos no financieros sea contabilizado como un cambio en
estimacion contable afectado por un cambio de principio contable. SFAS No.154
es efectivo para la contabilidad de cambios y correccion de errores hecha en los
periodos fiscales posteriores al 14 de diciembre de 2005. No existieron ni
cambios contables, ni correccion de errores durante el afio; consecuentemente,
la adopcidn no tiene impacto sobre la situacion financiera ni resultados.

En junio de 2006, el FASB emitid la Interpretacion (“FIN" No.48), "Contabilidad
de Inciertos del Impuesto sobre la Renta”, sobre la interpretacion del
pronunciamiento SFAS No.109. FIN No.48 detalla un modelo comprensivo de
como una compania debe recenocer, medir, presentar, y divulgar en los estados
financieros posiciones inciertas sobre los impuestos que la Compafiia a
adguiridoc o espera adquirir en declaracion de impuestos. Segun esta
interpretacion, los estados financieros reflejaran las futuras consecuencias de
impuesto previstas de tales posiciones, las cuales presumen el conocimiento
completo de las autoridades de impuesto de la posicion y de los hechos
relevantes. Esta interpretacion es efectiva para los periodos anuales que
comienzan después del 15 de diciembre de 2006. Por consiguiente, la
compafiia espera adoptar esta interpretacion (FIN No.48) el 1 de enero de 2007.
Actualmente, la Compariia esta revisando esta interpretacion para determinar los
efectos sobre sus estados financieros; sin embargo, no estima que existan
cambios en la revelacion de impuesto.

-17-



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

Notas a los Estados Financieros
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

En septiembre de 2006, el FASB publicé el pronunciamiento No.157, "Medicion
del Valor Razonable” (SFAS No.157). SFAS No.157 define valor razonable,
establece un marco para medirlo, y amplia revelaciones sobre las mediciones
del valor razonable. En el SFAS No.157, el valor razonable se define como el
precio que seria recibido para vender un activo o pagado para transferir un
pasivo en una transaccién entre los participantes del mercado, en el cual la
entidad que divulga realiza sus transacciones. El pronunciamiento aclara que el
valor razonable se debe basar en las asunciones que los participantes del
mercado uiilizarian al tasar el activo o el pasivo. SFAS No.157 seréa efectivo
desde el 1 de enero de 2008. Actualmente, la Compafiia esta revisando esta
interpretacion para determinar los efectos sobre sus estados financieros; sin
embargo, no estima que existan cambios materiales en la situacion financiera ni
en los resultados.

En junio de 2006, el FASB ratificd el consenso acordado por el “FASB's
Emerging Issues Task Force (“"EITF")" en la edicién 06-03 de EITF, “Cémo los
Impuesios Retenidos de Clientes y Remitidos a las Autoridades
Gubernamentales se deben presentar en el Estado de Resultados” (es decir,
presentacion bruta vs neta). El alcance de esta edicion incluye los impuestos
que externamente se imponen, ante una ganancia, producto de la transaccion
entre un vendedor y un cliente. El EITF concluyd que una compafia debe revelar
su politica de contabilidad (es decir, presentacion bruta o neta) con respecto a la
presentacion de tales impuestos. Si los impuestos incluidos en ganancias brutas
son significativos, una compafiia debe divulgar la cantidad de tales impuestos
para cada periodo para el cual se presente el estado de resultados. Esta edicion
es efectiva para el primer periodo de divulgaciéon de la publicacién anual o del
interino que comienza después del 15 de diciembre de 2006. La Compaiiia
registra tales impuestos sobre una base neta; y no espera que este
pronunciamiento tenga ningtin impacto en sus estados financieros.
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3.  Cuentas por cobrar — clientes

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, las cuentas por cobrar — clientes se

contemplaban segun detallamos a continuacién:

Clientes B/.

Gobiernc y entidades municipales

Energia suministrada no facturada
Subsidio del Gobierno

Provision acumulada para cuentas de
cobro dudoso

2006 2005
32,563,978 B/, 28,993,323
9,370,347 5,668,078
41,934,325 34,661,401
6,747,192 6,624,154

2,914,640

48,681,517 44,200,195
(3,817,906) (4,532,456)

B/. 44,863,611 B/. 39,667,739

4. Inventario

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, el inventario se detalla a continuacién:

Clientes B/

Gobiermno y entidades municipales

2006 2005
5,282,480 B/. 6,362,665
737,154 688,254
B/. 6,019,634 B/. 7,050,919
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5.

Propiedad, planta y equipo

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, la propiedad, planta y equipo son los siguientes:

2006 2005

Postes, torres y accesorios B/. 76,905,717 B/. 77,431,920
Transformadores de lineas 37,270,524 36,336,355
Ductos y conductores subterraneos 52,759,513 48,493,512
Servicios de consumidores 26,279,267 25,279,049
Conductores aereos y accesorios 24,321,583 21,020,729
Equipo de subestaciones 46,416,250 43,373,192
Medidores de consumidores 20,806,792 19,412,171
Edificios y mejoras 12,930,061 11,789,783
Equipo de alumbrado plblico 11,354,095 11,153,615
Equipo de transporte y comunicacion 7,138,358 7,386,476
Mobiliario y equipo de oficina 13,865,610 13,189,788
Construcciones en proceso 14,019,842 13,840,455
Otros 2,353,807 2,303,688

346,421,419 331,010,733

Mengs: depreciacion y amortizacion

acumuladas {115,702,427) (105,879,498)

230,718,992 225,131,235
Terrenos 3,146,483 2,706,536
B/. 233,865,475 B/. 227,837,771

Durante el afic 2006 y 2005, la Compaiiia incurri¢ en peérdidas por la suma de
B/.198,789 y B/.1,005,214, respectivamente; por concepto de descarte de activos
fijos. Estas perdidas se presentan en el estado de resultados de la Compaiiia.

Al 31 de diciembre de 2005, la Compariia habia puesto en garantia, algunas
propiedades, planta y equipc como colaterales de la deuda bancaria hasta un valor
total de B/.65,000,000. Con el pago final de la deuda, realizado en julio de 2008,
todas las garantias y colaterales establecidos en el Acuerde de Préstamo Sindicado
a Largo Plazo fueron liberados.
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6. Costos de emisién de deuda

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, los costos diferidos se detallan como sigue:

2006 2005
Balance al inicio B/. 1,597,611 B/. 1,789,849
Nuevos costos 2,626,118 60,228
Amortizacién (1,644,820) (252,468)

B/. 2,578,909 B/. 1,597,611

Al 31 de diciembre de 2006, los costos de emision corresponden a Documentos de
Deuda emitidos de conformidad con el Acuerdo alcanzado entre la Compahia y Bank
of New York. En el 2006, la amortizacion incluye B/.1,438,774 asociados a la
cancelacion del Préstamo Sindicado a Largo Plazo.

Al 31 de diciembre de 2005, los costos de emision, legales y de registro,
corresponden a un Préstamo Sindicado otorgado por cuatro bancos, tal como se
indica en la Nota 10. Los saldos del Préstamo Sindicado fueron pagados con el
producto de la oferta de los Documentos de Deuda arriba mencionado.

Los costos de emision estan siendo diferidos utilizando el método de interes efectivo
aplicado sobre el periodo de la deuda.
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7.  Cuentas por pagar

Generacion y transmision - Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, las cuentas por
pagar a las compafiias generadoras y de transmision se detallan como sigue:

PanAM Generating Ltd.
Pedregal Power Company
Térmica del Noreste, S. A.

Corporacién Panamefia de Energia, S. A.

Otras

Partes relacionadas

AES Panama, S. A.

Autoridad del Canal de Panama

Empresa de Generacion Eléctrica Bahia
Las Minas Corp.

Empresa de Generacién Eléctrica Fortuna, S. A.

Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A.

2006 2005
B/. 6,182,374 B/ 3432429
4,520,349 930,919
1,606,505 1,832,273
36,007 163,791
29,485 71,022
12,374,910 6,430,434
10,934,518 14,176,444
2,101,042 881,435
9,696,021 13,590,812
1,187,983 2 496,879
1,617,077 3,652,844
25,536,741 34,798,414
B/. 37,911,651 B/ 41,228,848

Proveedores - Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, las cuentas

proveedores se detallan como sigue:

Contratos de construccion
Mantenimiento y reparacién
Inventario y materiales

Servicios técnicos y profesionales

Telecomunicaciones
Otros

BY.

2006

4,089,487
1,140,950
3,700,466
1,910,392

130,852
1,332,814

por pagar a los

B/.

2005

3,746,370
1,491,682
1,572,013
1,307,722

258,380
1,850,822

B/. 12,304,961

B/. 10,226,889
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8. Impuesto sobre la renta

La provision para el impuesto sobre la renta es determinada en base al ingreso
financiero antes del impuesto sobre la renta, ajustado por los ingresos no gravables y
los gastos no deducibles, si los hubiere. La tasa actual del impuesto sobre la renta
es del 30%. E! impuesto sobre la renta diferido se reconoce por los efectos de las
diferencias temporales resultantes entre |la base financiera y fiscal de los activos y
pasivos. Una reserva de valuacion es registrada para reducir el valor de los activos
por impuestos diferidos en los cuales exista la probabilidad de que sus beneficios
fiscales no puedan ser realizados totalmente.

La diferencia entre la provisién de impuesto sobre la renta para el afio terminado el
31 de diciembre de 2006 y 2005, y el calculo del impuesto sobre la renta utilizando la
tasa estatutaria de 30% para los ingresos antes de impuestos reportados en los
estados financieros, es atribuible a las siguientes situaciones:

2006 2005
impuesto sobre la renta:
Céleulo a la tasa estatutaria B/, 7,774,372 B/. 8,342,519
Disminucién del impuesto sobre la renta debido a
ingresos no gravables (161,509) (198,163}
Aumento en impuesto sobre la renta debido a gastos
no deducibles 270,550 38,697
Efecto por el cambio en la tasa estatutaria 388,499
Total de impuesto sobre ia renta B/. 7,883,413 B/. 8,571,552
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El impuesto sobre la renta diferido active y pasivo resultante de diferencias
temporales que seran reconocidas en periodos futuros, se detallan a continuacion:

2006 2005

Impuesto sobre la renta diferido activo corriente:

Provisién para cuentas de cobro dudoso B/. 405,974 B/. 358,177

Instrumento derivativo de cabertura 196,068

Ajuste al componente de combustible 1,050,195

Ofras 281,086 347,622

Total de impuesto sobre la renta diferido activo 1,737,255 901,867

Impuesto sobre la renta diferido pasivo corriente-

Ajuste al componente de combustible (5,017,440)
Impuesto sobre la renta diferido activo (pasivo)

corriente, neto B/. 1,737,255 B/. (4,115,573)

2006 2005

Impuesto sobre la renta diferido activo no corriente:

Crédito fiscal por inversion B/. 1,676,234 B/. 5,075,888

Provision para contingencias 333,688 333,688

Total de impuesto sobre la renta activo 1,809,922 5,409,676

Impuesto sobre la renta diferido pasivo no corriente-

gasto de depreciacién aplicable a periodos futuros (3,203,388) (3,340,126)
Impuesto sobre |a renta diferido (pasivo) activo

no corriente, neto B/. (1,293,466) B/. 2,069,550
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La Compaiiia estima que en el futuro se generara suficiente impuesto sobre la renta
a pagar, con lo cual se podra aplicar o reversar las diferencias temporales deducibles
que se presentan en el balance general al 31 de diciembre de 2006.

De acuerdo con las regulaciones, las declaraciones de impuesto sobre la renta de
las compaiiias constituidas en la Republica de Panama estan sujetas a revision por
las autoridades fiscales por los tres dltimos afos. Las compaifias tambien estan
sujetas a la revision por parte de las autoridades fiscales por cumplimiento de las
regulaciones del impuesto de timbres.

Crédito fiscal por inversion

Durante el ano 2001, la Compaiiia registré un crédito fiscal por inversion por la suma
de B/.13,673,745, el cual fue otorgado por el Gobierno Panamenio de acuerdo a una
ley de incentivo que promovia las inversiones en infraestructuras para ampliar la red
de distribucion de energia eléctrica. El crédito fiscal puede ser aplicado como una
disminucion hasta un 25% sobre el impuesto sobre la renta causado en el periodo
fiscal, hasta que el 100% del crédito fiscal sea consumido.

Debido al beneficio fiscal recibido, no le es permitido a la Compaiia reconocer como
deducible, el gasto de depreciacion correspondiente a la infraestructura invertida por
la suma de B/.13,673,745, cuyo efecto fiscal en afios futuros es de B/.4,102,123
(B/.13,673,745 x 30%).
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9. Depositos de clientes

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, la Compaiiia estimd devolver depésitos de
clientes durante los afios 2007 y 2006 por B/.2,924,546 (incluyendo intereses
acumulados por la suma de B/361,887) y B/.2,665,177 (incluyendo intereses
acumulados por la suma de B/.165,177), respectivamente.

El movimiento de la cuenta de depositos de clientes para los afios 2006 y 2005, se
presenta a continuacion:

2006 2005
Saldo inicial B/. 11,588,202 B/. 12,177,280
Depositos recibidos de clientes 1,433,398 1,409,362
Intereses acumulados 494 408 257,779
Depositos devueltos a los clientes (2,811,763) (2,033,033)
Intereses pagados (297,698) (223,186)
Saldo final 10,406,547 11,588,202
Porcién circulante (2,924,546) {2,665,177)
Porcion a largo plazo B/. 7,482,001 B/ 8,923,025
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10.

Deuda

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, las obligaciones bancarias y documentos por
pagar se detallan como sigue:

2006 2005
Facilidades crediticias a corto plazo:
The Bank of Nova Scotia B/ B/. 5,000,000
Documentos por pagar a [argo plazo:
Bonos por pagar, sin garantias y no subordinados,
con fecha de vencimiento en el afio 2021 y con
tasa fija de interés anual de 7.60% pagadero
semestralmente 100,000,000
Deuda bancaria a largo plazo:
Préstamo sindicado a largo plazo, con tasa de
interés anual de Euroddlar de 3 meses + 3.50%
distribuido de la siguiente forma:
Banco Continental de Panama, 8. A. 33,250,000
Primer Bance del Istmo, 8. A. 33,250,000
Citibank, N.A., Panama Branch 19,000,000
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panama), S. A, 9,600,000
Total de deuda 100,000,000 100,000,000
Menos:
Descuento sobre documento por pagar (848,202)
Porcién circulante (10,000,000)
Total de deuda a largo plazo B/. 99,151,788 B/. 90,000,000

Los bonos por pagar fueron emitidos de acuerdo a las disposiciones del Contrato de
Emision realizado entre la Compania, en calidad de emisor, y The Bank of New York,
en calidad de fiduciario. Enire los términos del contrato existe una clausula
financiera que obliga a la Compafia a no exceder la tasa de endeudamiento a
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EBITDA (como se define en el Contrato de Emisién) de 3.25 a 1.0 para los cuatro
trimesires fiscales consecutivos mas recientes. Actualmente, la Compania esta en
cumplimiento con todas las disposiciones y clausulas del contrato.

A menos que esté previamente redimido, o comprado y pagadoe, los Bonos seran
redimidos a su monto original en délares de los Estados Unidos de América, a su
fecha de vencimiento. E! precio de redencién pagadero a su fecha de vencimiento
sera el monto original de los Bonos mas el interés acumulado y no pagado a la tasa
del Bono, mas los otros montos adeudados y por pagar, de conformidad con los
términos del Contrato de Emisidn.

El producto de la oferta de estos bonos se utilizé para el repago de principal e
intereses del Acuerdo de Préstamo Sindicado a Largo Plazo, para cubrir gastos de la
oferta y el remanente para pago de facilidades crediticias a corto plazo.

Con la cancelacién del Préstamo Sindicado a Largo Plazo en julio de 2006, todas
las garantias e hipotecas que mantenia la Compafia bajo este acuerdo fueron
liberadas.

La Compaiiia tiene disponible facilidades de lineas de crédito a corto plazo con The
Bank of Nova Scotia, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panama), S.A., Banco
General, S.A. y Citibank, N. A. Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, estas facilidades
de crédito ascienden a la suma de B/.50,300,000 y B/.43,300,000, respectivamente;
y la tasa de interés anual es la tasa Libor a 6 meses mas 1.20% a 1.50%. Estas
lineas de crédito estédn disponibles por un periode maximo de un afio segun la
necesidad de capital de trabajo u otras necesidades. Al 31 de diciembre de 20086, |la
Compafiia no mantenia saldos adeudados bajo estas lineas de crédito, pero al 31 de
diciembre de 2005 adeudaba un total de B/.5,000,000,.
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11.

12.

Instrumentos derivativos

El 22 de diciembre de 2005, la Compafia realizé un contrato de cobertura
exclusivamente como herramienta para fijar una tasa de interés para la emision de
los Documentos de Deuda (bonos), con el propdsito de reducir €l riesgo de tasa de
interés para la Compafiia. Este contrato se realizé con el Citibank N.A., New York,
por un periodo de 120 dias y un monto de B/.100,000,000, el cual fue originalmente
designado para cobertura de flujo de efeclivo para el pago de intereses proyectados
en la nueva deuda. Al 31 de diciembre de 2005, esta transaccion reflejaba un saldo
de B/.457,493 neto del correspondiente impuesto sobre la renta, y se presentaba
como otras pérdidas integrales en el patrimonio de los accionistas.

El 30 de junio de 2006, la Compaiiia decide terminar este contrato y por lo tanto se
descontinta la contabilidad de cobertura en esta transaccién, debido a que no se
mantuvieron los criterios necesarios para su uso. Por consiguiente, una ganancia
antes de impuesto por la suma de B/.4,050,000 fue reclasificado y descontado de los
gastos de intereses en el estado de resultados. Este importe representaba el valor
del mercado de este instrumento a la fecha de la terminacion.

Impuesto de dividendos y acciones en tesoreria

Impuesto de dividendos

Los dividendos a los accionistas se pagan netos del impuesto retenido que la
Compaiiia pagd por cuenta de ellos. Los pagos del impuesto complementario son
registrados como una reduccién del patrimonio de los accionistas.

Acciones en tesoreria

En 1998, como consecuencia del proceso de privatizacion, los empleados de Ia
Compaifiia tuvieron la opcion de compra, de una parte de las acciones comunes de la
Companfia. En el evento de que los empleados optasen por la venta de las acciones
previamente adquiridas, la Compafia ya no esta obligada a la recompra de dichas
acciones.
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13.

Saldos y transacciones con compaiia relacionada

Venta, compra y transmision de energia

En el curso normal del negocio, la Compaiiia compra electricidad de las generadoras
y otras compaiiias de distribucidn, vende energia a instituciones gubernamentales y
realiza pagos a la compafiia de fransmisién. Estas transacciones son hechas bajo
términos y condiciones de los acuerdos de compra de energia y de tarifas de
transmision divulgados en las Notas 2 y 17. Un resumen de los saldos y
transacciones derivadas de la compra y venta de energia con partes relacionadas se

~ presentan a continuacion:

2006 - 2005

Balances
Cuentas por cobrar {clientes)- gobierno B/. 9,370,347 B/. 5,668,078
Cuentas por cobrar (clientes)- subsidio del

gobierno 2,914,640
Cuentas por cobrar (otros)- Prisma Energy Int'l.

Services, LLC 13,123
Cuentas por pagar (generacion y transmision) 25,536,741 34,798,414
Transacciones
ingresos B/. 36,178,367 B/. 31,935,581
Compra de energia 153,981,863 173,187,346
Costos de transmision 10,116,511 8,343,175

Acuerdo de consultoria gerencial - La Compaiia establecié un acuerdo de
consultoria gerencial en el afio 1998 con CPI, Lid. {la Operadora), sucesor de
Constellation Power, Inc.

Bajo este acuerdo, los empleados, agentes, consultores, contratistas o afiliadas de

CPI, Ltd., llevaran a cabo los siguientes servicios:

o Revisar el plan de negocios de la Compaiia y realizar las recomendaciones
necesarias a la Junta Directiva;

¢ Presentar recomendaciones y sugerencias relacionadas con las operaciones
diarias de la Compafiia incluyendo: contabilidad, facturacion, control de calidad,
asuntos ambientales y de seguridad;

e Elaborar el plan anual de negocios de la Compafifa en conjunto con la Alta
Gerencia;
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e Investigar y hacer recomendaciones pertinentes a la Junta Directiva, de manera
periodica, en los que concierne a oportunidades de mejoramiento y desarrollo
del negocio y planeacidn estratégica, incluyendo la posible expansion; y

» Revisar todos los contratos con terceros cuyo valor anual exceda B/.100,000.

La Compaiia le paga al Operador, honorarios anuales como compensacion por el
cumplimiento de las obligaciones establecida bajo este acuerdo, en un monto igual al
seis por ciento (6%) de las utilidades antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion para los primeros cinco afios del contrato de concesidn y un cuatro por
ciento (4%) de las utilidades antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacién iniciando el 1 de noviembre de 2003.

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, la Compafiia mantenia los siguientes saldos y
transacciones con CPI, Lid.:

2006 2005
Cuentas por pagar B/, 490,726 B/. 512,700
Honorarios de administracion B/. 1,871,726 B/. 1,943,000

14. Oftros ingresos

Otros ingresos esta compuesto de:

2006 2005
Cargos de conexion/reconexion B/, 800,532 B/, 853,227
Alquiler de postes 2,588,781 2,484,195
Cargos de peaje 2,526,293 3,264,329
Otros ingresos 1,239,016 1,582,824
Total de otros ingresos B/, 7,154,622 B/. 8,184,575

-3 -



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

Notas a los Estados Financieros

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

15.

Compra de energia y cargos de transmision, neto

La Compaiiia registré compras de energia y cargos de transmision como detallamos
a continuacion:

2006 2005
Compra de energia B/, 232,003,448 B/. 201,130,024
Cargos de trasmision 10,116,511 8,343,175
Ajuste al componente de combustible 20,225,450 (15,567,711)
Total de compra de energia y cargos de
transmision, neto B/, 262,345409 B/. 193,905,488

Ajuste al componente de combustible

Los cambios derivados del incremento y/o disminucién sobre la recuperacion de
estos costos de energia se reflejan en el renglon de compras de energia y cargos de
transmision, neto en el estado de resultados. El importe acumulado por cobrar/pagar
se presenta en la cuenta de ajuste al componente de combustible en el balance
general hasta tanto dicho importe sea facturado o devuelto a los clientes. El ajuste al
componente de combustible incluye seis meses con la informaciaon actual del precio
del combustible, y seis meses con informacion estimada del precio del combustible.

En los dltimos afos, el ajuste al componente de combustible ha sido transferido en
parte a los clientes de las compafias de distribucion, a través de un aumento en la
tarifa. El monto no transferido a los clientes ha sido subsidiado por el gobierno de
Panama.

El 28 de junio de 2006, el Gobierno de Panama autorizé mediante Decreto Ejecutivo
No.22 la emision de una Nota del Tesoro por cinco (5) afios con un valor nominal de
B/.12,949,000. Esta Nota del Tesoro fue emitida como pago parcial a la Compania
del saldo acumulado por cobrar en concepto del ajuste del componente de
combustible correspondiente al periodo del 1 de abril de 2005 al 31 de marzo de
2006 por la suma de B/.25,132,807; la diferencia fue pagada en efectivo por el
Gobierno. Este instrumento fue registrado como disponible para la venta en base a
la norma SFAS No.115, “"Contabilidad de Ciertas Inversiones en Valores de Deuda o
de Capital” y registrado a su valor de mercado.
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16.

En julio 2006, la Compania vendid este instrumento de deuda y recibié como
producto la suma de B/.12,534,632, reconociendo una pérdida en venta por la suma
de B/.414,368. El costo de este instrumento fue determinado sobre una base de
identificacion especifica.

Al 31 de diciembre de 2006, se determind un balance neto a pagar de B/.3,500,649
como consecuencia de las variaciones resuliantes en el costo de la energia
considerada en la tarifa eléctrica para el afno 2006, sobre el costo actual de la
energia comprada. El balance incluye un saldo acumulado por cobrar de
B/.1,578,351 correspondiente al periodo de abril a septiembre de 20086, el cual sera
recuperado de los clientes en el primer semestre de 2007 con un balance de
B/.5,079,000 acumulados de octubre a diciembre de 2006, a ser reembolsado a los
clientes en el segunde semestre de 2007.

Costo de interés

La Compania capitaliza la porcion de costos de intereses de las construcciones en
proceso. A continuacion un resumen de los costos en intereses incurridos:

2006 2005
Costos de intereses capitalizados B/. 263,477 B/. 249,974
Costos de intereses cargados a gastos, neto del
contrato de cobertura 6,915,122 7,639,719
Total de costos de intereses B/. 7,178,599 B/. 7,889,693
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17.

Compromisos y contingencias

Al 31 de diciembre de 2006, la Compania tenia obligaciones contingentes producto
de demandas originadas en el curso normal del negocio. No se espera que los
resultados finales de estas contingencias tengan un efecto importante en la
condicidn financiera ni en los resultados operacionales de |la Compaiiia. Al 31 de
diciembre de 2006 y 2005, la Compafiia tiene registrados en libros la suma de
B/.1,112,293 para cubrir posibles pérdidas que puedan darse producto de las
reclamaciones de terceros. A continuacién los casos mas representativos:

Litigios

En el afio 2005, el Sindicato de Trabajadores de |a Industria Eléctrica de la Republica
de Panama presentd una demanda laboral en contra de la Compahia y ofras siete
compafiias eléctricas resultantes del proceso de privatizacion del IRHE. La
demanda busca el pago de B/.7,191,852.59 por parte de la Compafiia, mas sumas
adicionales de los otros demandados, reclamando que debido a errores en [os
célculos, el Gobierno panamefic no pagé en su totalidad los derechos laborales y
prestaciones de los empleados del IRHE que a esa fecha acordaron terminar la
relacion laboral, tal como fue requerido por la privatizacion de las nuevas compafiias
eléctricas. Esta demanda ha sido rechazada por la Compafiia. El asesor legal de la
Compaiiia es de la opinion gue tal demanda no tiene fundamento, ya que basado en
el Decreto Ejecutivo No.42 de 1998, el Gobierne panameno asumid en su totalidad el
pasivo por el pago de los derechos laborales y compensaciones de los empleados
del IRHE derivados de la privatizacion, como tambien cualquier diferencia en los
calculos de tales derechos y compensaciones. Este caso aln se encuentra en
tramite y en espera de presentacién de evidencias. La Administracidn de la
Compaiiia considera que el resultado de este caso no tendra un impacto negativo en
los estados financieros.

.a Compaiiia demandé a la ASEP (anteriormente Ente Regulador de los Servicios
Publicos) segun Resolucién JD-2626 que ordena a la Compaiiia a rembolsar a las
compafias generadoras cargos de alumbrado publico. La Compaiia basa su
argumento en que la ASEP habia previamente autorizado a la compafiia de
distribucién a incluir de hecho los cargos de alumbrado publico dentro de los cargos
de peaje facturades a las compafias generadoras. Cuando las companias
generadoras reclamaron por estos cargos, la ASEP reconsiderd su decision
previamente dadas a las compafiias distribuidoras, ordenando a través de varias
resoluciones no soélo detener los cargos por alumbrado pulblico sino, ademas,
rembolsar todos los cargos previamente aplicados y cobrados a las generadoras. La
Compania apeld la decision y finalmente el 20 de junio de 2006, la Corte Suprema
de Justicia resuelve su fallo a favor de la Compafia con el cual invalida la demanda

-34-



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

Notas a los Estados Financieros
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

presentada por las generadoras y deniega cualquier reembolso a las companias
generadoras.

A través de la Resolucion JD-5956 de 11 de abril de 2008, la ASEP ordend a la
Compaiiia devolver a sus clientes la suma de B/.4,033,188 a través de un crédito
mensua) en su facturacidon a partir de mayo del 2006 hasta diciembre del 2006,
debido a un exceso en e! “Ingreso Maximo Permitido”, cargado por la Compafiia
desde julio del 2002 hasta junio del 2006. De acuerdo con la ASEP, este supuesto
exceso fue generado por las diferencias entre la distribucién por categoria de tarifa
del presupuesto utilizado para determinar la estructura tarifaria y la distribucion real.

La Compafiia presentd un recurso de reconsideracion sobre esta decision debido a
la falta de fundamento legal y ademds, presentd una revisién del estudio
desarrollado por la ASEP en el cual la diferencia en el “Ingreso Maximo Permitido”
causado por la categoria de tarifa del presupuesto utilizado para determinar la
estructura tarifaria y la distribucion real resulta favorable a la Compaifiia. El 14 de
junio de 2006, la ASEP decide por la suspension y postergacion de toda accidn
referida a la Resolucién JD-5956, hasta que la Corte Suprema de Justicia se
pronuncie sobre una ilegalidad presentada por otro agente del mercado en contra de
la Resolucion JD-5845.
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Compromisos

Al 31 de diciembre de 2006, la Compania habia firmado los contratos de energia
asociada requerida y los términos de compras de capacidad a largo plazo con las
siguientes compafiias generadoras:

Compania MW Inicia Termina
Térmica del Noreste, S.A. Junio 19, 2000 Julio 19, 2010

Bahia Las Minas 80 Enero 1, 2005 Diciembre 31, 2008
ESTI— AES 48.72 Noviembre 20, 2003  Noviembre 2013

La Mina Hidro-Power 28 Enero 1, 2008 Diclembre 31, 2015
AES Panama 20, 40 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2007
AES Panama 20; 40; 60 Enerc 1, 2006 Diciembre 31, 2008
AES Panama 60 Enero 1, 2008 Diciembre 31, 2008
Bontex 19.8 Enero 1, 2008 Diciembre 31, 2015
Paso Ancho Hidro-Power 4 Enero 1, 2008 Diciembre 31, 2015
Pedregal Power Co. 30 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Pan Am 60 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Pedregal Power Co. 12: 5,15 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Foriuna 80 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2012
Fortuna 120 Enero 1, 2013 Diclembre 31, 2018
Pedregal Power Co. 10; 1; 1 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2009
Semper Group 0.001 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2008
Semper Group 30 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2010

Pan Am 16; 16; 45; 45 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2010
Fortuna 25:5;15 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2009
Pegregal Power Co. 42 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Pan Am 32 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Semper Group 0.0075 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2010
Semper Group 23 Enero 1, 2011 Diciembre 31, 2012
Bahia Las Minas 0.001 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Bahia Las Minas 108 Enero 1, 2010 Diciembre 31, 2018
Bahia Las Minas 108 Enerc 1, 2019 Diciembre 31, 2023
Pan Am 20 Enero 1, 2010 Diciembre 31, 2019
Pan Am 60 Enero 1, 2011 Diciembre 31, 2020
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En cumplimento con la Ley de Electricidad del afio 1997, la Compaiiia negocid la
contratacion de compra de energia a largo plazo con las empresas generadoras.
Esta contratacion cubre la mayor parte de la contribucién de sus clientes regulados
del total de la demanda pico de electricidad y trabaja para limitar cualquier costo de
energia asociada. Historicamente, la Compafiia contrata anualmente entre 79% a
85%, aproximadamente, del total de energia requerida a través de los contratos de
compra de energia en el mercado de contratos. Para los afios terminados el 31 de
diciembre de 2006 y 2005, la Compahia comprd aproximadamente el 97.7% y 79%,
respectivamente, de su energia requerida a traves de contratos de compra de
energia en el mercado de contratos. Estos contratos de compra incluyen tanto un
cargo fijo basado en los requerimientos de capacidad de energia y un cargo variable
basado en la energia consumida.

l.a Compafiia tiene varias obligaciones contractuales incondicionales a largo plazo,
relacionadas con |la compra de capacidad de energia. Al 31 de diciembre de 2006,
los importes incrementales de pagos requeridos para tales obligaciones, se
presentan a continuacién:

Obligaciones

Ano de Pago

2007 B/. 35,877,000
2008 39,860,035
2009 40,805,306
2010 66,006,408
En lo sucesivo 701,458,260
Total B/. 884,007,009

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, la Compania mantenia coniratos de construccion
para mejoras y obras en el sistema de distribucion. Los compromisos futuros en
estos contratos asciende a la suma de B/.2,522,165 y B/.762,669, respectivamente.

El 20 de octubre de 2003, la Compafiia y el Sindicado de Trabajadores firmaron un
segundo Convenio Colective por un término de 4 afios, cuya vigencia sera hasta el
20 de octubre de 2007. La Compafifa no mantiene compromiscs materiales
adicionales a los establecidos en las leyes laborales.
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Arrendamiento operativo

La Compaiiia firmé un acuerdo de arrendamiento operativo no revocable para el uso
de las oficinas y facilidades operativas. Al 31 de diciembre 20086, los pagos minimos
de alquiler requeridos por este arrendamiento no revocable que inician o se
mantienen por un periodo superior a 1 afio son:

Afos terminados al 31 de diciembre:

2007 B/. 291,981
2008 446,731
2009 460,132
2010 473,936
2011 488,155
Anos posteriores 1,195,003
Total de pagos minimos requeridos B/. 3,355,938
Garantias

La Compariia ha otorgado garantias limitadas a las compafiias generadoras con el
propdsito de proveer seguridad crediticia y cumplimiento de las obligaciones
contraidas bajo los contratos de compra de energia. Estas garantias no son
registradas en el balance general, debido a que la Compaiiia considera que esta en
disposicién de cumplir con lo establecido en los contratos y que por lo tanto, no es
probable que las garantias sean requeridas. Los montos garantizados estan
limitados en funcion de la capacidad de energia y consumo de energia asociada
estimada para un mes, y han sido establecidos para un periodo de doce meses con
renovaciones automaticas, siempre que el contrato de compra de energia esté
vigente. El monto agregado de las garantias de cumplimiento asciende a la suma de
B/.17,063,260. Ademas, la Compafiia ha emitido una garantia a favor de la ASEP
por la suma de B/.8,000,000 en cumplimiento de la Clausula 53 del Contrato de
Concesion.

La Compaiiia tiene varias cartas de crédito por la suma de B/.5,594,650 a favor de

ETESA, como garantia del pago de los costos de transmision y compra de energia
en el mercado ocasional.
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18.

Contrato de concesién

La Compaiiia tiene derecho exclusivo para instalar, poseer y operar una red de
distribucion de energia eléctrica y suministrar energia al consumidor final
exceptuando los grandes consumidores, actualmente definidos como aquellos con
demanda pico por sitio por encima de 100KV. Los grandes consumidores pueden
elegir comprar directamente a los generadores o en el mercado ocasional.

El Contraio de Concesion tiene una vigencia de quince afios y vence en octubre
2013. Un afo antes de su vencimiento, la ASEP convocard a un proceso
competitivo de libre concurrencia para la venta del 51% de las acciones poseidas por
PDG, quienes tienen el derecho a establecer el precio a solicitar para el concurso
(realizando su propia oferta) y solamente sera requerido que venda sus acciones si
existe una oferta superior, en tal caso, PDG tendra el derecho a retener el producto
de la venta. Si no existe una oferta superior, PDG mantendria su concesion por 15
afios adicionales, sujeto al mismo proceso de renovacién con ningun requerimiento
a realizar un pago al Gobierno de Panama.

El Contrato de Concesion establece disposiciones relacionadas con las obligaciones
del Concesionario en materia de prestacion de servicio, se prohibe la separacion del
paquete mayoritario de acciones, se obligan al envio de informacion técnica y
financiera de forma periédica a la ASEP, cumplimiento de estandares técnicos de
calidad, (normas de calidad, normas de medicién y regulaciones de operacion del
CND), pago de la tasa de control, vigilancia y fiscalizacion de la ASEP, la cual no
podra ser transferida a los usuarios a traves de |a tarifa.

Valor razonable de los instrumentos financieros

Los valores razonables de los instrumentos financieros al 31 de diciembre de 2006 y
2005 estan basados en la informacion disponible a la fecha del balance general. La
Compafiia no tiene conocimiento de ningln factor que afecte significativamente los
valores razonables estimados de los activos y pasivos financieros como el efectivo,
cuentas por cobrar, fondo de cesantia, cuentas por pagar, deuda de corto y largo
plazo y depésito de clientes.

Efectivo, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y deuda a corto plazo

El monto acumulado se aproxima al valor razonable debido al corto vencimiento de
estos instrumentos.
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Derivativos

El valor razonable de los derivativos es estimado segln el valor de mercado
determinado a la fecha del balance general.

Deuda a largo plazo

El valor razonable de la deuda a largo plazo se estima en base en los precios de
cotizacion en el mercado de instrumentos de deuda con igual o similar vencimiento.
Estas estimaciones son subjetivas en naturaleza e involucra incertidumbres; en
consecuencia, los resultados actuales pueden ser diferentes de las estimaciones
realizadas.

El valor razonable de los instrumentos financieros se detalla a continuacién:

2006 2005
Monto Valor Monto Valor
acumulado razonable acumulado razonable
Derivativo B/. B/. B/. 653,561 B/. 653,561

Deuda a large plazo 99,151,798 103,505,448 100,000,000 97,536,218

* kk*k kK
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Responsabilidad sobre los Informes Financieros

La administracion de Elektra Noreste, S.A. es responsable por la informacion y representaciones en los
estados financieros de la Compaiiia. La Compaiiia prepara los estados financieros en conformidad con
los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de América, basados en
hechos disponibles y circunstancias, en los mejores estimados de la administracion y evaluacién de
condiciones existentes.

La Compaiiia mantiene un sistema contable y su respectivo sistema de control interno disefiado para
proveer una certeza razonable a la administracion de Elektra Noreste, S.A. con respecto a la
preparacion de estados financieros confiables, que sus registros contables son correctos y que los
activos de la Compafiia se encuentran protegidos. El personal de auditoria interna de la Compafiia
lleva a cabo revisiones periodicas para mantener la efectividad en los procedimientos de controles
internos, acciones correctivas son tomadas para remediar deficiencias en el control y otras
oportunidades de mejoramiento al sistema son atendidas segiin son identificadas.

asg_en nuestro conocimiento, los estados financieros al 30 de junio de 2008, presentan
Rzonablennge en todos los aspectos significativos la situacion financiera de Elektra Noreste, S.A., los
rogultados de sus\gperaciones y sus flujos de efectivo para la fecha, y por, los periodos presentados.

JavieNPariente ™\ ri¢ Morales
fCepresidente Ejecutivo y Director de Finanzas y Administracion
Gerente General C.P.A #1769

28 de julio de 2008
Panama, Republica de Panama
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Elektra Noreste, S. A.
(propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Estados de Resultados
Para los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007
(No Auditados)

Junio 30, Junio 30,
Notas 2008 2007
Ingresos:
Ventas de energia B/. 230,249,206 B/. 169,628,735
Otros ingresos 4,069,242 3,467,620
Total de ingresos 234,318,448 173,096,355
Compra de energia y cargos de
transmisién, neto 6 193,474,000 136,035,792
Margen bruto en distribucién 40,844 448 37,060,563
Gastos de operaciones:
Salarios y otros costos relacionados con personal 4,497,812 3,965,466
Prima de antigiiedad y cesantia 171,679 108,093
Provisién para cuentas de cobro dudoso, neto 2,607,784 1,125,990
Reparaciéon y mantenimiento 1,208,553 1,269,900
Servicios profesionales 4,267,489 4,277,986
Servicios administrativos 974,070 935,867
Depreciacion y amortizacion 6,384,952 6,198,583
Administrativos y otros 4,284,121 3,381,636
Pérdida en venta y descarte de activo fijo 131,595 83,840
Total de gastos de operaciones 24,528,055 21,347,361
Ganancias en operaciones 16,316,393 15,713,202
Otros ingresos (egresos):
Intereses ganados 778,630 757,369
Gastos de intereses (4,381,025) (4,099,419)
Total de otros egresos (3,602,395) (3,342,050)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 12,713,998 12,371,152
Gasto de impuesto sobre la renta 4 3,711,564 4,075,031
Utilidad neta B/ 9,002,434 B/. 8,296,121

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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Elektra Noreste, S.A.

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

Estados de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas
Para los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

{No Auditados)

Saldo al 31 de diciembre de 2006

Dividendos declarados
Utilidad neta

Impuesto complementario

Saldo al 30 de junio de 2007

Saldo al 31 de diciembre de 2007
Utilidad neta
Impuesto complementario

Saldo al 30 de junio de 2008

Total de
Acciones Acciones en Utilidades no Patrimonio de
Comunes Tesoreria Distribuidas los Accionistas

B/. 106,642,962 B/. (544,087) B/. 16,954,728 B/. 123,053,603

(10,000,000) (10,000,000)

8,296,121 8,296,121

105,137 105,137

106,642,962 (544,087) 15,355,986 121,454,861
106,642,962 (544,087) 23,549,480 129,648,355
9,002,434 9,002,434
(385,161) (385,161)

Bl

106,642,962 B/. (544,087) B/. 32,166,753 B/. 138,265,628

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.




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

Estados de Flujos de Efectivo

Para los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

(No Auditados)

Flujos de efectivo por las actividades de operacion:

Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacion:
Depreciacién y amortizacion
Pérdida en venta de activo fijo
Provisiéon de cuentas de dudoso cobro
Amortizacion de descuento en bonos por pagar
Amortizacion de costos de emision de deuda
Provisién para prima de antigiiedad, neto de

aportes al fondo de cesantia

Impuesto sobre la renta diferido
Ajuste al componente de combustible

Cambios en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Otros activos
Inventario
Cuentas por pagar comerciales y otros pasivos
Cuentas por pagar otras
Impuesto sobre la renta
Pagos de prima de antigliedad
Impuesto complementario

Efectivo neto (utilizado) provisto en las actividades de operacion

Flujos de efectivo por las actividades de inversion:
Adquisicién de activo fijo
Producto de la venta de activo fijo

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

2008

B/. 9,002,434

6,384,952
131,595
2,607,784
17,693
53,028

(32,393)
3,773,774
(40,508,000)

(21,366,326)

B/.

2007

8,296,121

6,198,583
83,840
1,125,990
16,405
49,074

(34,035)
2,235,641
(5,261,006)

(10,250,148)

(714,042) (950,832)
432 812 (1,036,445)
38,346,528 14,827,983
34,769 3,238
(2,164,223) (7,253,557)
(64,198) (31,939)
(385,161) 105,137
(4,448,974) 8,124,050
(9,276,322) (9,062,513)
88,725 36,834
(9,187,597) (9,025,679)
(Continua)
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Elektra Noreste, S.A.
(propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Estados de Flujos de Efectivo
Para los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007
(No Auditados)

2008 2007
Flujo de efectivo por las actividades de financiamiento:
Deuda a corto plazo, neto B/. 7,700,000 B/
Dividendos pagados (10,000,000)
Efectivo neto provisto (utilizado) en las actividades de
financiamiento 7,700,000 (10,000,000)
Efectivo y equivalente de efectivo:
Disminucion neta en el efectivo (5,936,571) (10,901,629)
Efectivo al inicio del periodo 6,399,567 18,266,568
Efectivo al final del periodo B/. 462,996 B/. 7,364,939
Informacién suplementaria de flujos de efectivo:
Intereses pagados B/l. 4115678 B/. 3842222
Impuesto sobre la renta pagado B/, 2102014 B/.. 9,013637
(Concluye)

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.




Elektra Noreste, S.A.
Notas a los Estados Financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

1. Organizacion y Naturaleza de las Operaciones

Naturaleza del negocio

Elektra Noreste, S.A. (la Compaiiia) es una sociedad anénima formada como resultado
de la privatizacion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE). La
Compaiiia fue constituida mediante Escritura Publica No.143 de 19 de enero de 1998 e
inicio operaciones en enero de 1998. El capital social autorizado de la Compaiiia
consiste en cincuenta millones de acciones comunes sin valor nominal. A la fecha, un
51% de las acciones comunes autorizadas, emitidas y en circulacion de la Compaiiia,
estan a nombre de inversionistas privados, mientras que el Gobierno Panamefio y los
empleados de la Compafiia poseen un 48.25% y 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 y su transporte
por las redes de distribucién a los clientes. En adicion, la Compaiiia realiza la
transformacion de tension vinculada, la entrega de energia a los consumidores, la
medicidn, lectura, facturacién y cobro de la energia. De igual manera, la Compaiiia
tiene la responsabilidad de instalar, operar y mantener el alumbrado publico en la zona
de concesion (tal como se define en el siguiente parrafo), de acuerdo con los niveles y
criterios de iluminacion establecidos por el Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP). En adicién, la Compaiiia esta autorizada para realizar actividades de
generacion de energia hasta un limite del 15% de la demanda maxima y energia en la
zona de concesion.

De acuerdo con el contrato de concesion descrito en la Nota 7, la Companiia tiene la
exclusividad para la distribucién y comercializacion de energia eléctrica a clientes
ubicados en las areas geograficas de Panama Este, Coldn, la Bahia de Panama, la
Comarca de San Blas 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 aquellos clientes con una demanda maxima superior a 100
KW por sitio, a quienes les estad permitido comprar directamente la energia a otros
agentes del mercado eléctrico.

Bases de presentacion

Los estados financieros estan preparados segun los principios de contabilidad
generalmente aceptados en los Estados Unidos de América (“US GAAP”). Estos han
sido preparados sobre una base de costo historico.

2. Resumen de las Politicas Contables

Un resumen de las politicas contables mas significativas usadas en la preparacion de
los estados financieros, se presentan a continuacion:

a. Efectivo y equivalentes de efectivo - Todas las inversiones liquidas con
vencimientos originales de tres meses o menos son considerados equivalentes de

efectivo.
7. {F“ §§



Elektra Noreste, S.A.
Notas a los Estados Financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

b. Cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar se registran en base al importe
facturado y generan intereses por los saldos morosos. Los intereses se reconocen
como ingreso hasta la finalizacién de la cuenta del cliente, Ila cual ocurre luego de
60 dias posteriores a la suspensién del suministro de energia eléctrica.

Es politica de la Compafiia revisar sobre una base mensual los saldos por cobrar y
ajustar la provision para cuentas de cobro dudoso.

La Compaiiia establece una provision para pérdidas si se determina que los montos
no seran cobrados y estima la provision basado en la antigiledad de las cuentas
morosas, condiciones que afectan al cliente, y registros histéricos. Los saldos
considerados incobrables son cargados contra la provisién para cuentas de cobro
dudoso, una vez todos los esfuerzos de cobros y la potencial recuperaciéon de
dichos saldos se considera remota. La Compariia no tiene exposicién de crédito
relacionada con cuentas fuera de los registros contables (off-balance).

c. Ajuste al componente de combustible - E| sistema regulado bajo el cual opera la
Compariia permite que cualquier exceso o deficiencia entre el costo estimado de la
energia considerada en la tarifa y el costo actual incurrido por la Compaiiia sea
incluida como un ajuste compensatorio, a ser recuperado o devuelto a los clientes,
en la proxima revisién tarifaria. Cualquier exceso en el costo de energia cargado a
los clientes es acumulado en las cuentas por pagar en el balance general y conlleva
una reduccion en la proxima revision tarifaria a ser aplicada a los clientes. De la
misma forma cualquier déficit en el costo de energia cargado a los clientes es
acumulado en la cuenta por cobrar en el balance general y conlleva a un aumento
en la préxima revision tarifaria a ser recuperada de los clientes.

d. Inventario - Los inventarios incluyen materiales y suministros para consumo
interno.  El inventario se presenta al costo o al valor de mercado, el menor. El
costo es determinado mediante el método de costo promedio.

e. Propiedad, planta y equipo - A la fecha de creacion de la Compania, el IRHE
transfirié parte de sus activos productivos registrados a su costo histérico neto de la
correspondiente  depreciacion acumulada. Las nuevas adquisiciones y
construcciones en proceso son registradas a su costo original el cual incluye:
material, mano de obra, costos indirectos y financieros. La Compaiiia presenta la
propiedad, planta y equipo en el balance general, neto de depreciacién acumulada.

Los costos asociados a mejoras efectuadas a la propiedad, planta y equipo se
capitalizan asi como los desembolsos por renovaciones importantes. Los costos
asociados con reparaciones y reemplazos menores se registran a gasto cuando se
incurren. Los costos de mantenimientos mayores que no extienden la vida util del
activo, se registran como gasto.

Ademas, la Compaiiia capitaliza los intereses incurridos durante el periodo de
construccion de conformidad con el “Statement of Financial Accounting Standards”

-8-




Elektra Noreste, S.A.
Notas a los Estados Financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

(“SFAS”) No.34, "Capitalizacion de Costos de Intereses”. Al 30 de junio de 2008 y
2007, la Compaiia capitaliz6 intereses por B/.18,000 en ambos afios.

Los activos de larga vida son revisados para evaluar su deterioro cuando algin
evento o cambio en las circunstancias indican que el valor en libros de un activo
pudiera no ser recuperado a través de las operaciones, de acuerdo con el SFAS
No.144, “Contabilidad para el Deterioro o Descarte de Activos de Larga Vida”. Si el
valor en libros del activo excede el flujo de efectivo futuro descontado generado por
el activo o grupos de activos, una pérdida por deterioro es reconocida y el activo es
registrado a su valor de mercado. El valor de mercado puede ser determinado a
través del uso de cotizaciones de los precios de mercado, avaliios u otras técnicas
de valuacion, tales como flujos de efectivo futuros esperados a su valor
descontado. El juicio de la Administracion es necesario en decidir cuando es
importante realizar las pruebas de recuperaciéon y estimar el flujo de efectivo
descontado. Al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de 2007, no se identificaron
indicios de deterioro de los activos duraderos.

Las ganancias o pérdidas en propiedad, planta y equipo son reconocidas cuando el
activo es retirado o de otra manera, descartado. La diferencia entre el valor neto en
libros del activo y cualquier ingreso recibido, es registrada como ganancia o
pérdida.

La depreciacién y amortizacion se calculan bajo el método de linea recta tomando
como base la vida util estimada de los activos. La vida util estimada aplicable para
cada categoria de activo fijo se presenta a continuacion:

Vida Util
Estimada (en afios)

Postes, torres y accesorios 30 a40
Transformadores de lineas 30
Ductos y conductores subterraneos 40
Conductores aéreos y accesorios 25a35
Equipos de subestaciones 30
Medidores de consumidores 30
Edificios y mejoras 25a40
Equipos de alumbrado publico 25
Equipos de transporte y comunicacion 8y 15
Mobiliario y equipo de oficina 5az20

f. Costos de emision de deuda - La Compafiia difiere los costos relacionados con la
emision de deuda a largo plazo. Estos costos incluyen costos de comision y otros
costos legales tales como: registro y timbres. Estos costos estan siendo
amortizados con base al término del instrumento de deuda utilizando el método de
interés efectivo.

9.
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Notas a los Estados Financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

g. Compra de energia y cargo de transmisién - La Compafiia registra el costo anual
por compra de energia resultante de los contratos a corto y largo plazo como
gastos operativos. Estos contratos son considerados firmes e irrevocables en
naturaleza, y no traspasan a la Compaiiia el derecho de utilizar los activos
asociados. Ademas, la Compariia contrata energia a corto plazo bajo tasa horaria
en el mercado al por mayor, el cual es administrado por el Centro Nacional de
Despacho (“CND”).

En adicion, la Comparia paga a ETESA, una empresa poseida en un 100% por el
Gobierno panamenio, una tarifa regulada por la conexién y uso del sistema de
transmision. ETESA es responsable de expandir y mejorar el sistema de
transmision, para cumplir con los requerimientos de crecimiento de la demanda y
estabilidad del sistema. La tarifa actual de transmision esta vigente hasta el 30 de
junio de 2009, posteriormente la tarifa es revisada por ETESA y la ASEP para el
préximo periodo de cuatro anos.

h. Impuesto sobre la renta - El impuesto sobre la renta es contabilizado bajo el
metodo de activos y pasivos tal como lo prescribe el SFAS No.109, “Contabilidad
para el Impuesto sobre la Renta”. El impuesto sobre la renta diferido activo y
pasivo, son reconocidos por las consecuencias impositivas futuras atribuibles a
diferencias entre los valores de los activos y pasivos presentados en los estados
financieros y su respectiva base de impuesto. El impuesto sobre la renta diferido
activo y pasivo se mide con base en la aplicacion de la tasa impositiva establecida
para las utilidades gravables en los afios en los cuales se espera que estas
diferencias temporales sean recuperadas o pagadas. El efecto en el impuesto
diferido activo y pasivo producto de un cambio en la tasa de impuesto es
reconocido en resultados en el periodo en que entra en vigencia el cambio.

i. Crédito fiscal por inversiéon - La Compaiiia contabiliza el crédito fiscal por
inversion bajo el método de contabilidad de crédito inmediato (reconocimiento total
en el periodo en que el activo es puesto en operacion). Por ende, existe una
diferencia temporal deducible en el futuro por la cual se ha creado un impuesto
diferido activo.

J. Depésitos de clientes - La Compaiiia requiere que los clientes efectden un
depdsito como garantia por el pago de la energia consumida, de acuerdo con la
regulacion vigente emitida por ASEP. La ASEP emitio la resoluciones JD-219 (31
de marzo de 1998) y JD-76 (8 de junio de 1998), la cual establece que en aquellos
casos en que el cliente mantenga un buen historial de pago, es decir, que el cliente
no se haya atrasado en sus pagos mas de tres veces dentro de un periodo de doce
meses, el deposito debera devolverse.

k. Contingencias - En el curso normal de operaciones, la Compafiia esta sujeta a
acciones regulatorias, procesos y demandas relacionadas con temas de medio
ambiente, impuestos u otros asuntos legales. La Compariia establece reservas
contables por las contingencias potenciales cuando éstas se consideran proba @
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y se pueden estimar razonablemente. Para mayor informacién, véase Nota 7 de
contingencias.

l. Prima de antigiiedad y fondo de cesantia - De acuerdo al Cédigo de Trabajo de
la Republica de Panama, a la terminacion de todo contrato por tiempo indefinido,
cualquiera que sea la causa, el trabajador tiene derecho a una prima de antigiiedad
a razén de una semana de salario por cada afio de trabajo, desde el inicio de la
relacién de trabajo. La prima de antigiedad representa el 1.92% de los salarios
pagados.

El Codigo de Trabajo, modificado mediante la Ley No. 44 de 12 de agosto de 1995,
especifica que los empleados estableceran un fondo de cesantia para cubrir la
prima de antigiledad y la indemnizacion por despido injustificado o renuncia
justificada. La Compaiiia mantiene un fideicomiso a través de una entidad
autorizada, Progreso, S.A., quien actia como fiduciario.

m. Partes relacionadas - Como resultado de la reestructuracion del sector eléctrico
de Panama, tres compafiias de distribucion, cuatro comparnias generadoras y una
compafnia transmisora fueron creadas. El Gobierno panamefio retuvo
aproximadamente un cincuenta y un por ciento (51%) de participaciéon en las
companias de generadoras hidraulicas y un cuarenta y nueve por ciento (49%)
en las compafiias generadoras termo eléctricas y compaiiias distribuidoras y, un
cien por ciento (100%) en la compariia transmisora. El Gobierno panamerfio posee
el 48.25% de las acciones de la Comparia y los empleados y ex empleados del
IRHE el 0.43%.

En el curso normal de operaciones, la Compafiia compra energia eléctrica a las
companias generadoras y a otras empresas distribuidoras, vende energia eléctrica
a instituciones del Gobierno y realiza pagos a la comparia de transmisién. La
Compainiia reconoce estas transacciones como transacciones realizadas con partes
relacionadas.

La Compariia establecié un Acuerdo de Consultoria Gerencial con CPI, Ltd., quien
es propietaria en un 100% de las acciones de PDG, la cual es propietaria del 51%
de las acciones comunes autorizadas, emitidas y en circulacion de Elektra Noreste,
S.A. La Compaiia registra como servicios administrativos en el estado de
resultados los cargos derivados del Acuerdo de Consultoria Gerencial y; cualquier
saldo por pagar a CPI, Ltd. se presenta en el balance general como otras cuentas
por pagar.

n. Actividad regulada - La Comparia estd sujeta a la regulacién por parte de la
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP). Esta Entidad es la encargada
de regular y establecer las tarifas finales que la Compafia factura a sus clientes.
La Compaiia mantiene sus registros contables de acuerdo con el Sistema
Uniforme de Cuentas establecido por el ASEP para las empresas eléctricas. La
Compafia esta sujeta a lo establecido en el pronunciamiento No.71 de la Junta de

Normas de Contabilidad Financiera (“FASB"), “Contabilidad para los Efe@
-11— @



Elektra Noreste, S.A.
Notas a los Estados Financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

Ciertos Tipos de Regulacion” (“SFAS” No.71). Los activos regulados representan
ingresos futuros probables asociados con ciertos costos que se esperan sean
recuperados de los clientes a través del proceso de la tarifa. Los pasivos regulados
representan probables reducciones en ingresos futuros asociados con importes que
se esperan sean acreditados a los clientes a través del proceso de |a tarifa.

Los activos y pasivos regulados que se presentan en el balance general de la
Compaiiia al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de 2007, se relacionan con lo

siguiente:
Junio 30, Diciembre 31,
2008 2007 Nota
Ver Nota 6 "ajuste al

Ajuste al componente del componente de

combustible - activo B/, 51,338,351 B/. 10,830,351 combustible”

Impuesto sobre la renta

diferido - pasivo (15,401,505) (3,249,105)

B/. 35036,846 B/. 7581246

En el evento que una parte de las operaciones de la Compafiia no tenga que seguir
aplicando las provisiones del SFAS No.71, la Compaiiia requeriria dar de baja los
activos y pasivos regulados relacionados que especificamente no seran
recuperados a través de la tarifa. En adicion, la Compaiiia requeriria determinar si
existe algun deterioro de los otros activos, incluyendo activos fijos, los cuales de
existir deterioro se ajustan a su valor de mercado.

0. Reconocimiento de ingresos

Venta de Energia
La Compaiiia reconoce los ingresos por venta de energia, cuando la energia es
entregada y consumida por los clientes. La Compaiia factura a los clientes en
base a la lectura de los medidores, la cual se realiza sobre una base sistematica a
través del mes. La tarifa utilizada para facturar a los clientes incluye el componente
de costo de energia y de distribucién. El componente de costo de energia opera
como un traspaso “pass-through” y considera la energia comprada y los cargos de
transmision; mientras que, el componente de distribucion es fijado por la ASEP para
permitir a las empresas distribuidoras el recuperar los costos de operacion, los
gastos de mantenimiento, administracion y comercializacién, depreciacion, la
perdida estandar de energia y ademas, el obtener un retorno razonable de la
inversion realizada. El componente de costo de energia es ajustado para reflejar
las fluctuaciones en el costo de energia parcialmente todos los meses a través de
la clausula de combustible y de forma integral cada seis meses a través del ajuste
tarifario semestral; mientras que, los componentes de distribucién son ajustados
basados en el indice del precio al consumidor.
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Al final de cada mes, existe una cantidad de energia suministrada y consumida por
los clientes la cual queda fuera de su ciclo correspondiente de lectura. Como
resultado de esto, la Compafiia debe estimar el ingreso relacionado a la energia
consumida por los clientes entre su fecha de lectura del medidor y el final del mes.
Este estimado se calcula en base al promedio diario de la energia facturada para
cada cliente de la Compaiiia aplicado al nimero de dias no facturado. El resultado
de esta estimacion se registra como energia suministrada no facturada como parte
de las cuentas por cobrar en el balance general. La Compadia considera como
poco probable, que las facturaciones posteriores de esta energia suministrada no
facturada, difiera significativamente de la estimacion registrada.

Otros Ingresos

La Compaiiia reconoce los cargos por conexion y reconexion, alquiler de postes,
cargos por peaje cuando el servicio es provisto y reconoce como ingreso saldos
credito de clientes finalizados existentes seis meses después de haber finalizada la
cuenta. Estos cargos se presentan como otros ingresos operativos en el estado de
resultados.

p. Uso de estimaciones - La preparacién de los estados financieros de acuerdo con
US GAAP, requiere que la Administracion realice estimaciones y supuestos que
afectan los importes reportados en activos, pasivos, revelaciones de activos y
pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros, y los importes
reportados como ingresos y gastos durante el periodo reportado. Estas
estimaciones incluyen, pero no estan limitadas, a las vidas estimadas para la
depreciacion y amortizacion, estimacion para cuentas malas, estimacion de flujo de
efectivo futuros asociadas con el deterioro de activos, pérdidas por contingencia,
recuperacion del ajuste al componente del combustible e ingreso no facturado. Las
estimaciones y supuestos utilizados estan basados en la evaluacién realizada por la
Administracién de los hechos relevantes y circunstancias existentes a la fecha de
los estados financieros. Los resultados actuales podrian diferir de estas
estimaciones.

q. Concentracion del riesgo de crédito - La Compariia se dedica exclusivamente a
la distribucion y comercializacién de la energia eléctrica a los clientes localizados
en su zona de concesion. La Compaiiia no cree que exista un riesgo de pérdida
significativo, como consecuencia de la concentracion de crédito, dado que una gran
cantidad de los clientes que componen la cartera se encuentran dispersos
geograficamente. Ademas, la Compaiiia considera que su riesgo potencial de
crédito esta cubierto adecuadamente por la provisién para cuentas de cobro
dudoso.
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r. Medio ambiente - La Compafia esta sujeta a una serie de leyes y regulaciones
relacionadas con el medio ambiente, salud y seguridad. En julio de 1998, el
Gobierno Panamefio sancioné una Ley creando una institucién para la proteccion
del medio ambiente (Autoridad Nacional del Medio Ambiente (“ANAM”)) y establecio
nuevas reglas para la protecciéon del medio ambiente, que tienen un efecto en las
operaciones de la Compafiia. El incumplimiento a las normas, leyes y regulaciones
aplicables a la proteccién del medio ambiente, podria representar para la
Compariia, el tener que realizar inversiones adicionales o pudiese afectar
adversamente los resultados financieros.

Las provisiones por temas relacionados con el medio ambiente son registradas
cuando es probable que una obligacién haya sido incurrida y el importe pueda ser
razonablemente estimado basado en la regulacion vigente.

Las provisiones registradas son ajustadas periédicamente como resultado de
nuevas evaluaciones y esfuerzos de remediacion realizadas o, como resultado de
la disponibilidad de informacién técnica y legal adicional.

Los costos para la proteccion del medio ambiente son capitalizados si extienden la
vida util de la propiedad, incrementan su capacidad y mitiga o previenen la
contaminacion que puedan generar las operaciones futuras. Los costos
relacionados con el tratamiento y limpieza de la contaminacion ambiental son
cargados a gastos.

s. Nuevos pronunciamientos contables

La Compariia adopté o adoptara, los recientes pronunciamientos contables listados
a continuacion, de ser aplicables, segun su respectiva fecha efectiva.

En junio de 2006, el Financial Accounting Standard Borrad (“FASB”) emitio la
Interpretacion (“FIN” No.48), “Contabilidad para Posiciones Inciertas en Impuesto
sobre la Renta”, una interpretacion del pronunciamiento SFAS No.109. FIN No.48
detalla un modelo comprensivo de como una compafiia debe reconocer, medir,
presentar, y divulgar en los estados financieros posiciones inciertas en impuesto
que la Compania ha adquirido o espera tomar en su declaracion de impuesto sobre
la renta. Segun esta interpretacion, los estados financieros reflejaran las futuras
consecuencias de impuesto previstas de tales posiciones, las cuales presumen el
conocimiento completo de las autoridades de impuesto de la posicién y de los
hechos relevantes. Esta interpretacion es efectiva para los periodos anuales que
comienzan después del 15 de diciembre de 2006. La Compaiiia adoptd el FIN No.
48 desde el 1 de enero de 2007. La adopcion de esta interpretacién no tuvo
impacto en los estados financieros de la Compainia.

En septiembre de 2006, el FASB emitié el pronunciamiento No.157, “Medicién del
Valor Razonable” (SFAS No.157). SFAS No.157 define valor razonable, establece
un marco para medirlo, y amplia revelaciones sobre las mediciones del valor
razonable. En el SFAS No.157, el valor razonable se define como el precio que
seria recibido para vender un activo o pagado para transferir un pasivo en una
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transaccion entre los participantes del mercado, en el cual la entidad que divulga
realiza sus transacciones. El pronunciamiento aclara que el valor razonable se debe
basar en las asunciones que los participantes del mercado utilizarian al tasar el
activo o el pasivo. SFAS No.157 es efectivo a partir de los periodos anuales que
inician después del 15 de noviembre de 2007. La Compaiiia no ha tenido, ni espera
que existan cambios materiales en la situacion financiera ni en los resultados
productos de la aplicacién de esta norma.

En febrero de 2007, el FASB emitié el pronunciamiento No.159, “La Opcién del
Valor Razonable para los Activos y Pasivos Financieros”. Este pronunciamiento,
permite, y no requiere que las compafias registren los instrumentos financieros al
valor razonable que de otra manera no hubiera sido requerido medirlo al valor
razonable. Este pronunciamiento es efectivo para los afos fiscales iniciados
después del 15 de noviembre de 2007. La Compaiiia no ha tenido, ni espera tener
un efecto material en su situacién financiera producto de su aplicacion.

3. Cuentas por Cobrar - Clientes

Al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de 2007, las cuentas por cobrar — clientes se
desglosan como detallamos a continuacién:

Junio 30, Diciembre 31,
2008 2007
Clientes B/. 53,407,266 B/. 44,364,605
Gobierno y entidades municipales 11,415,463 5,344,040
64,822,729 49,708,645
Energia suministrada no facturada 8,494,785 6,429,577
73,317,514 56,138,222
Provision para cuentas de cobro dudoso (7,204,126) (7,145,690)

B/. 66,113,388 B/. 48,992,532

La provision para cuentas de cobro dudoso representd gastos al 30 de junio 2008 y
2007 por B/. 2,607,784 y B/. 1,125,990, respectivamente. Durante el afio 2007 no se
dio de baja a cuentas de cobro dudoso; en abril 2008 se dio de baja a B/. 2,671,554.

4. Impuesto sobre la Renta

La provision para el impuesto sobre la renta es determinada en base al ingreso
financiero antes del impuesto sobre la renta, ajustado por los ingresos no gravables y
los gastos no deducibles, si los hubiere. La tasa actual del impuesto sobre la renta es
del 30%. El impuesto sobre la renta diferido se reconoce por los efectos las
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diferencias temporales resultantes entre la base financiera y fiscal de los activos y
pasivos. Una reserva de valuacion es registrada para reducir el valor de los activos
por impuestos diferidos en los cuales exista la probabilidad de que sus beneficios

fiscales no puedan ser realizados totalmente.

El impuesto sobre la renta diferido activo y pasivo resultante de diferencias temporales

que seran reconocidas en periodos futuros, se detallan a continuacion:

Impuesto sobre la renta diferido activo corriente:
Arrastre de pérdida
Provisién para cuentas de cobro dudoso
Crédito fiscal por inversion
Ofras

Total de impuesto sobre la renta diferido activo

Impuesto sobre la renta diferido pasivo corriente -
Ajuste al componente de combustible

Impuesto sobre la renta diferido pasivo
corriente, neto

Impuesto sobre la renta diferido activo no corriente:
Arrastre de pérdida
Provisién para contingencias

Total de impuesto sobre la renta diferido activo

Impuesto sobre la renta diferido pasivo,
no corriente - gasto de depreciacion

Impuesto sobre la renta diferido activo (pasivo),
no corriente, neto

Junio 30, Diciembre 31,
2008 2007
B/. 1,621,799 B/
904,486 704,730
798,292 775,343
161,950 171,776
3,486,527 1,651,849
(15,401,505) (3,249,105)

B/. (11,914,978)

Bl (1,597,256)

B. 6487271 B/
208,250 217,566
6,695,521 217,566
(2,998,282) (3,066,652)

Bl 3,697,239 B/ (2,849,086)

De acuerdo con las regulaciones, las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compaiifas
constituidas en la Republica de Panama estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por

los tres Gltimos afios.
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Las compafifas también estdn sujetas a la revision por parte de las
autoridades fiscales por cumplimiento de las regulaciones del impuesto de timbres.
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De acuerdo al FIN No. 48, se requiere que la Compaiiia reconozca los efectos sobre
los estados financieros de las posiciones fiscales si cumplen con la limitante de que
“sea mas probable que no”. Al evaluar las partidas relacionadas con este limite, la
Compariia debe evaluar si cada posicion fiscal puede mantenerse con base solamente
en sus méritos técnicos en el caso de una inspeccion por parte de la autoridad
tributaria. La interpretacion requiere que la Compaiiia establezca pasivos para reflejar
la porcion de estas posiciones que no puedan ser concluidas como que “sea mas
probable que no” de ser realizadas frente a su Gltima instancia de liquidacion final. Se
hace referencia a las mismas como pasivos para beneficios fiscales no reconocidos
bajo FIN No. 48. Al adoptar esta interpretacion, la Compaiia identifico y evalué
cualesquiera posiciones tributarias inciertas potenciales y concluyé que no existen
posiciones tributarias inciertas que requieran reconocimiento en los estados
financieros. La Administracion espera que las autoridades tributarias permitan estas
posiciones de ser inspeccionadas; y tiene un alto nivel de confianza en los méritos
técnicos de estas posiciones. Consecuentemente, la Administracion espera que el
monto total de la posicidn fiscal sea finalmente realizada y reconocida en los estados
financieros.

Los afos iniciados a partir del 2005 estan sujetos a examen por las autoridades
fiscales aunque actualmente no esta programado o en proceso un examen fiscal. Los
anos anteriores al 2005 se consideran periodos cerrados.

Crédito fiscal por inversion

Durante el afio 2001, la Compaiiia registré un crédito fiscal por inversion por la suma
de B/.13,673,745, el cual fue otorgado por el Gobierno Panamefio de acuerdo a una
ley de incentivo que promovia las inversiones en infraestructuras para ampliar la red de
distribucién de energia eléctrica. El crédito fiscal puede ser aplicado como una
disminucion hasta un 25% sobre el impuesto sobre la renta causado en el periodo
fiscal, hasta que el 100% del crédito fiscal sea consumido.

Debido al beneficio fiscal recibido, no le es permitido a la Compaiia reconocer como
deducible, el gasto de depreciacion correspondiente a la infraestructura invertida por la
suma de B/.13,673,745, cuyo efecto fiscal en afos futuros es de B/.4,102,123
(B/.13,673,745 x 30%).
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5. Deuda

Al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de 2007, las obligaciones bancarias y
documentos por pagar se detallan como sigue:

Junio 30, Diciembre 31,
2008 2007

Facilidades crediticias a corto plazo:
The Bank of Nova Scotia

Linea de crédito a corto plazo autorizada por

la suma de B/.20,000,000 en 2008 y 2007;

con un interes anual de la tasa Liborde 1 a 6

meses mas margen pactado B/. 4,000,000 B/.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(Panama), S.A.

Linea de crédito a corto plazo autorizada por

la suma de B/.20,000,000 en 2008 y

B/.10,000,000 en 2007; con un interes anual

de la tasa Libor a 1 mes mas margen pactado 3,700,000

Deuda a corto plazo B/. 7,700,000 B/

Documentos por pagar largo plazo:
Bonos por pagar, sin garantias y no
subordinados, con fecha de vencimiento
en el afo 2021 y con tasa fija de interés
anual de 7.60% e intereses pagaderos
semestralmente B/. 100,000,000 B/. 100,000,000

Menos:
Descuento por amortizar (797,066) (814,759)

Deuda a largo plazo B/. 99202934 B/ 99,185,241

Los documentos de deudas (los bonos) fueron emitidos el 30 de junio de 2006 de
acuerdo a las disposiciones del Contrato de Emisién realizado entre la Compaidiia, en
calidad de emisor, y The Bank of New York, en calidad de fiduciario. Entre los
terminos del contrato existe una clausula financiera que obliga a la Compafia a no
exceder la tasa de endeudamiento a EBITDA (como se define en el Contrato de
Emisién) de 3.25 a 1.0 para los cuatro trimestres fiscales consecutivos mas recientes.
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Actualmente, la Compafiia estd en cumplimiento con todas las disposiciones y
clausulas del contrato.

A menos que esté previamente redimido, o comprado y pagado, los Bonos seran
redimidos a su monto original en délares de los Estados Unidos de América, a su
fecha de vencimiento. El precio de redenciéon pagadero a su fecha de vencimiento
sera el monto original de los Bonos mas el interés acumulado y no pagado a la tasa
del Bono, mas los otros montos adeudados y por pagar, de conformidad con los
términos del Contrato de Emisioén.

El producto de la oferta de estos bonos se utilizd para el repago de principal e
intereses del Acuerdo de Préstamo Sindicado a Largo Plazo por un monto de
B/.95,104,388, para cubrir gastos de la oferta y el remanente para pago de facilidades
crediticias a corto plazo.

Con la cancelacion del Préstamo Sindicado a Largo Plazo en julio de 2008, todas las
garantias e hipotecas que mantenia la Compaiiia bajo este acuerdo fueron liberadas.

Adicionalmente, la Compairiia tiene facilidades de lineas de crédito disponible con
Banco General, S.A. y Citibank, N. A. Al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de
2007, el total de las facilidades de crédito ascienden a la suma de B/.62,000,000 y la
tasa de interés anual es de la tasa Libor a 6 meses mas 1.20% a 1.50%. Las lineas
de credito estan disponibles por un periodo maximo de un afo segun la necesidad de
capital de trabajo u otras necesidades.

6. Compra de Energia y Cargos de Transmision, Neto

La Compariia registré6 compras de energia y cargos de transmision como detallamos a
continuacién:

Junio 30, Junio 30,
2008 2007
Compra de energia B/. 228,728,908 B/. 136,234,523
Cargos de transmision 5,253,092 5,062,269
Ajuste al componente de combustible (40,508,000) (5,261,000)

Total de compra de energia y cargos de
transmision, neto B/. 193,474,000 B/. 136,035,792

0
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Ajuste al componente de combustible

Los cambios derivados del incremento y/o disminucién sobre la recuperacion de estos
costos de energia se reflejan en el renglon de compras de energia y cargos de
transmision, neto en el estado de resultados. El importe acumulado por cobrar/pagar
se presenta en la cuenta de Ajuste al componente de combustible en el balance
general hasta tanto dicho importe sea facturado o devuelto a los clientes. El ajuste al
componente de combustible incluye seis meses con la informacién actual del precio
del combustible, y seis meses con informacion estimada del precio del combustible.

En los dltimos afios, el ajuste al componente de combustible no ha sido transferido en
su totalidad a los clientes de las compaiiias de distribucion, a través de un aumento en
la tarifa. El monto no transferido a los clientes ha sido subsidiado por el Gobierno de
Panama.

Al 30 de junio de 2008, se determiné un balance neto a cobrar de B/.51,338,351 como
consecuencia de las variaciones resultantes en el costo de la energia considerada en
la tarifa eléctrica de julio del 2007 a junio del 2008, sobre el costo real de la energia
comprada. El balance incluye un saldo acumulado por cobrar de B/.6,805 351
correspondiente al periodo de julio a diciembre de 2007 que sera cobrado a los
clientes durante el segundo semestre de este afio; y un saldo acumulado por cobrar
de B/.44,533,000 correspondiente al periodo de enero a junio del 2008, del cual una
parte sera cobrada a los clientes durante el segundo semestre de este afo a través de
la clausula de variacion de combustible y la otra durante el primer semestre del 2009.

7. Compromisos y Contingencias

Al 30 de junio de 2008, la Compariia tenia obligaciones contingentes producto de
demandas originadas en el curso normal del negocio. No se espera que los
resultados finales de estas contingencias tengan un efecto importante en la condicion
financiera ni en los resultados operacionales de la Compafia. Al 30 de junio de 2008 y
31 de diciembre de 2007, la Compania tiene registrados en libros la suma de B/.
694,166 y B/.725,218, respectivamente, para cubrir posibles pérdidas que puedan
darse producto de las reclamaciones de terceros. A continuacion los casos mas
representativos:

Litigios

La ASEP a través de la Resolucion No. 5863 del 17 de febrero de 2006, aprobé el
titulo 1V del régimen de distribucion y comercializacion promulgado desde julio de
2006 hasta junio de 2010, la cual contiene una disposicién en su articulo No.22, que
requiere que el exceso de ganancias consideradas por encima de los margenes
razonables del “ingreso maximo permitido” al final del periodo de ajuste tarifario
causara un ajuste reduciendo el ingreso maximo permitido en el siguiente periodo
tarifario. La ASEP, no ha determinado aln el procedimiento para calcular y ajustar
este posible exceso. Una apelacion fue recibida por la Corte Suprema de Justicia,
para suspender los efectos de esta resolucion basandose en una posible ilegalidad: la
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tomara acciones futuras hasta que el acuerdo final sea concluido. La Administracion
de la Compairiia, no cree que el resultado final de este caso, tendra un impacto
material en su condicion financiera, resultado en las operaciones o flujo de efectivos.

A traves de la Resolucion JD-5956 de 11 de abril de 2006, la ASEP ordené a la
Compaiiia a devolver a sus clientes la suma de B/.4,033,188 a través de un crédito
mensual en su facturacion a partir de mayo del 2006 hasta diciembre del 2006, debido
a un exceso en el “Ingreso Maximo Permitido”, cargado por la Compaiia desde julio
del 2002 hasta junio del 2006. De acuerdo con la ASEP, este supuesto exceso fue
generado por las diferencias entre la distribucién por categoria de tarifa del
presupuesto utilizado para determinar la estructura tarifaria y la distribucién real. La
Compariia presentdé un recurso de reconsideracion sobre esta decision debido a la
falta de fundamento legal y ademas, presentd una revisién del estudio desarrollado
por la ASEP en el cual la diferencia en el “Ingreso Maximo Permitido” causado por la
categoria de tarifa del presupuesto utilizado para determinar la estructura tarifaria y la
distribucion real resulta favorable a la Compaiiia. El 14 de junio de 2006, la ASEP
decide por la suspensién y postergacion de toda accion referida a la Resolucion JD-
5956 en espera a que se pronuncie la Corte Suprema de Justicia ante una ilegalidad
presentada por otro agente del mercado en contra de una resolucion similar.
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Compromisos
Al 30 de junio de 2008, la Compafia habia firmado los contratos de energia asociada
requerida y los términos de compras de capacidad a largo plazo con las siguientes

compafias generadoras:

Compaiiia MW (mensual) Comienzo Final
Térmica del Noreste, S/ A, Segun demanda Junio 19, 2000 Julio 19, 2010

Bahia Las Minas 80 Enero 1, 2005 Diciembre 31, 2008
ESTI - AES 48.72 Noviembre 20, 2003 Noviembre 20, 2013
AES Panama 20; 40; 60 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Paso Ancho Hidro-Power 4 Enero 1, 2008 Diciembre 31, 2015
Pedregal Power Co. 30 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Pan Am 60 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Pedregal Power Co. 12, 5; 15 Enero 1, 2006 Diciembre 31, 2008
Fortuna 80 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2012
Fortuna 120 Enero 1, 2013 Diciembre 31, 2018
Pedregal Power Co. 10; 1: 1 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2009
Semper Group. 0.001 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2008
Semper Group. 30 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2010
Pan Am 16; 16; 45; 45 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2010
Fortuna 25: 5,15 Enero 1, 2007 Diciembre 31, 2009
Pegregal Power Co. 42 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Pan Am 32 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Semper Group 0.0075 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2010
Semper Group 23 Enero 1, 2011 Diciembre 31, 2012
Bahia Las Minas 0.001 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Bahia Las Minas 108 Enero 1, 2010 Diciembre 31, 2023
Pan Am 20 Enero 1, 2010 Diciembre 31, 2019
Pan Am 60 Enero 1, 2011 Diciembre 31, 2020
Térmica del Caribe 2.85 Marzo 1, 2009 Marzo 31, 2014

Inversiones y Desarrollo Balboa  16.6
Inversiones y Desarrollo Balboa  24.6

Agosto 1, 2008
Enero 1, 2009

Diciembre 31, 2008
Diciembre 31, 2011

Energia y Servicios de Panama 0.96 Julio 1, 2009 Junio 30, 2014
Generadora del Atlantico 30 Julio 1, 2009 Junio 30, 2014
Fortuna 59 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Pedregal Power Co. 4 Enero 1, 2009 Diciembre 31, 2009
Fortuna 55.5 Enero 1, 2010 Diciembre 31, 2011

En cumplimento con la Ley de Electricidad del afo 1997, la Compania negoci6 la
contratacion de compra de energia a largo plazo con las empresas generadoras. Esta
contratacion cubre la mayor parte de la contribucion de sus clientes regulados del total
de la demanda pico de electricidad y trabaja para limitar cualquier costo de energia
asociada. Histéricamente, la Compania contrata anualmente entre 79% a 95%,
aproximadamente, del total de energia requerida a través de los contratos de compra
de energia en el mercado de contratos. Para el segundo trimestre del 2008 y al
periodo terminado el 31 de diciembre de 2007, la Compafia compro
aproximadamente el 80% y 93%, respectivamente, de su energia requerida a través
de contratos de compra de energia en el mercado de contratos. Estos contratos de
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compra incluyen tanto un cargo fijo basado en los requerimientos de capacidad de
energia y un cargo variable basado en la energia consumida.

La Compariia tiene varias obligaciones contractuales incondicionales a largo plazo,
relacionadas con la compra de capacidad de energia. Al 30 de junio de 2008, los
importes incrementales de pagos requeridos para tales obligaciones, se presentan a
continuacion:

Obligaciones

Ano de pago

2008 B/. 19,227,566
2009 55,505,475
2010 81,901,848
2011 82,904,018
2012 68,725,068
En lo sucesivo 572,645,214
Total B/. 880,909,189

Al 30 de junio de 2008 y 2007 la Compafiia realizo erogaciones por B/.19,227 566 y
B/.17,954,000 respectivamente en contratos incondicionales a largo plazo por compra
de energia.

Al 30 de junio de 2008, la comparia mantenia contratos de construccion para obras
en el sistema de distribucién. Los compromisos futuros en estos contratos ascienden
a la suma de B/.1,911,048 que seran pagados en el 2008.

En febrero de 2008, la Compafiia y el Sindicado de Trabajadores firmaron un tercer
Convenio Colectivo por un término de cuatro afios, cuya vigencia es hasta el 1 de
febrero de 2012. Este Convenio no representa compromisos materiales adicionales a
los establecidos en las leyes laborales.
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Arrendamiento operativo

La Compaiiia firm6 un acuerdo de arrendamiento operativo no revocable por siete
aflos para el uso de las oficinas y facilidades operativas. Al 30 de junio de 2008, los
pagos minimos de alquiler requeridos por este arrendamiento no revocable que inician
o se mantienen por un periodo superior a un afo son:

2008 Bl 225555
2009 460,133
2010 473,936
2011 488,155
2012 502,799
En lo sucesivo 692,203
Total de pagos minimos requeridos B/. 2,842,781

Al 30 de junio de 2008 y 2007, el total de gastos de arrendamiento operativo es de
B/.221,176 para ambos afios.

Garantias

La Compariia ha otorgado garantias limitadas a las compafias generadoras con el
proposito de proveer seguridad crediticia y cumplimiento de las obligaciones
contraidas bajo los contratos de compra de energia. Estas garantias no son
registradas en el balance general, debido a que la Compafiia considera que esta en
disposicion de cumplir con lo establecido en los contratos y que por lo tanto, no es
probable que las garantias sean requeridas. Los montos garantizados estan limitados
en funcion de la capacidad de energia y consumo de energia asociada estimada para
un mes, y han sido establecidos para un periodo de doce meses con renovaciones
automaticas, siempre que el contrato de compra de energia esté vigente. El monto
agregado de las garantias de cumplimiento asciende a la suma de B/.17,160,818.
Ademas, la Comparia ha emitido una garantia a favor de la ASEP por la suma de
B/.8,000,000 en cumplimiento de la Clausula 53 del Contrato de Concesion.

La Compaiiia mantiene carta de crédito por la suma de B/.8,992,935 a favor de
ETESA, como garantia del pago de los costos de transmision y compra de energia en
el mercado ocasional. De igual forma mantiene cartas de crédito por la suma de
B/.2,375,509 a favor de Telvent Energia y Medio Ambiente, S. A., para garantizar el
pago por desarrolio de software.

Contrato de concesion

La Compania tiene derecho exclusivo para instalar, poseer y operar una red de
distribucién de energia eléctrica y suministrar energia al consumidor final exceptuando
los grandes consumidores, actualmente definidos como aquellos con demanda pico
por sitio por encima de 100KV. Los grandes consumidores pueden elegir comprar
directamente a los generadores o en el mercado ocasional.
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El Contrato de Concesién tiene una vigencia de quince afos y vence en octubre 2013.
Un afo antes de su vencimiento, la ASEP convocara a un proceso competitivo de libre
concurrencia para la venta del 51% de las acciones poseidas por Panama Distribution
Group, S.A., quienes tienen el derecho a establecer el precio a solicitar para el
concurso (realizando su propia oferta) y solamente sera requerido que venda sus
acciones si existe una oferta superior, en tal caso, Panama Distribution Group, S.A.
tendra el derecho a retener el producto de la venta. Si no existe una oferta superior,
Panama Distribution Group, S.A. mantendria su concesiéon por quince afios
adicionales, sujeto al mismo proceso de renovacidon con ningln requerimiento a
realizar un pago al Gobierno de Panama.

El Contrato de Concesion establece disposiciones relacionadas con las obligaciones
del Concesionario en materia de prestacion de servicio, se prohibe la separacion del
paquete mayoritario de acciones, se obligan al envio de informacion técnica y
financiera de forma periédica a la ASEP, cumplimiento de estandares técnicos de
calidad, (normas de calidad, normas de medicién y regulaciones de operaciéon del
CND), pago de la tasa de control, vigilancia y fiscalizacién de la ASEP, la cual no

podra ser transferida a los usuarios a través de la tarifa.
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PROSPECTO INFORMATIVO

ELEKTRA NORESTE, S.A.

Sociedad an6nima organizada de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama (“Panama”), a través de la Escritura Publica
nimero 143 de 19 de enero de 1998 de la Notaria Publica Segunda del Circuito de Panamé, domiciliada en la Republica de
Panama, registrada en ficha 340439, rollo 57983, imagen 56 de la Seccién Mercantil del Registro Publico, desde el 22 de enero

de 1998.
US$40,000,000
Bonos Corporativos

Oferta Pablica de Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos™) de Elektra Noreste, S.A. (el “Emisor”) por un valor nominal
total de hasta Cuarenta Millones de Délares (US$40,000,000), emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en
denominaciones de Mil Délares (US$1,000) y sus maltiplos. Los Bonos seran emitidos en una sola serie y seran ofrecidos a
partir del 20 de octubre de 2008. Los Bonos devengaran una tasa de interés de Libor tres (3) meses mas un margen aplicable de
dos punto tres siete cinco por ciento (2.375%) anual, revisable y pagadero trimestralmente todos los 20 de enero, 20 de abril, 20
de julio y 20 de octubre de cada afio hasta su Fecha de Vencimiento. La Fecha de Vencimiento de los Bonos sera el 20 de
octubre de 2018 y el pago a capital de los Bonos se realizara en dicha Fecha de Vencimiento. El Emisor podra, redimir total o
parcialmente, los Bonos en forma anticipada, en cualquier Dia de Pago (cada una, una “Fecha de Redencién Anticipada™) a partir
del tercer aniversario de la Fecha de la Oferta con notificacién al Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) dias
de anticipacion, a un precio del 100% del valor nominal.

Los Bonos estaran respaldados por el crédito general del Emisor.
PRECIO INICIAL DE VENTA: 100% *

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL DE
VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION RECOMIENDA LA INVERSION EN
TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA
DEL NEGOCIO. LA COMISION NACIONAL DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD
DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN
LAS SOLICITUDES DE REGISTRO.

Denominacion Precio al publico Comisiones y Gastos Monto neto al Emisor
Por Unidad US$1,000.00 US$11.1394 US$988.8606
Emision US$40,000,000.00 US$445,575.00 US$39,554,425

*Precio inicial sujeto a cambios

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES
DE PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE
DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Fecha de Oferta: 20 de octubre de 2008
Fecha de Impresién: 20 de octubre de 2008
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Banco General, S.A. BG Investment Co., Inc.
Suscriptor / Agente Estructurador Casa de Valores / Puesto de Bolsa







