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Hecho de importancia: Fiteh Afirma Calificacion del Elektra Noreste en ‘BBB’; Perspectiva Estable

Estimados sefiores:

Hacemos de su conocimiento gue el 31 de julio de este afio, Fitch Ratings afirma Calificacion del
Elektra Noreste en ‘BBB’; Perspectiva Estable.

El informe de la calificadora se adjunta a la nota, el mismo sera publicado en la pagina web de
Elektra Noreste,

Sin mas por el momento,

Atentamente,

orales
Director de Finanzas y Administracion

Copia: Bolsa de Valores de Panama




FitchRatings

Fitch Afirma Calificacién del Elektra Noreste en ‘BBB’;
Perspectiva Estable

Fitch Ratings - Nueva York - {(Julio 31, 2015): Fitch Ratings afirmé las calificaciones de riesgo en
moneda extranjera y local de Elektra Noreste S.A. (ENSA) en ‘BBB'. La accidn de cdificacion afecta
aproximadamente a USD100 millones de deuda con vencimiento en el afio 2021. La Perspectiva de la
calificacién es Estable.

Las calificaciones de ENSA se basan ensu posicion financiera sélida, generacién estable de flujo de caja
y perfii de negocio de bajo riesgo, que es caracteristico de las empresas de distribucion eléctrica. L.a
estabilidad del flujo de caja se incorpora positivamente a la calificacién ya que ésta reduce el riesgo de
negocio y afiade seguridad. Las calificaciones de ENSA también incluyen la exposicion de la compaiiia
al riesgo de regulacion, el cual se considera moderado.

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION

Indicadores de Crédito Solidos:

El perfil financiero de ENSA es sdélido con medidas de proteccion de crédito de grado de inversién. La
compafiia ha mantenido historicamente un endeudamiento moderado, una liquidez adecuada y una
generacion de flujos de caja apropiada. ENSA reportd una razdn de deuda total a EBITDA de 2.3x por
los dtimos 12 meses (UDM) finalizados el 31 de marzo de 2015. Ademas mantiene cobertura de
intereses saludable, medida por el EBITDA a gastos financieros, que fue de 6.9x por los UDM a marzo
de 2015, Fitch espera que el apalancamiento se mantenga debajo de 3.5x en &l largo plazo mientras la
compaiiia lleva a cabo las inversiones en la cobertura de su red en los préximos afios.

Las tarifas de distribucion de ENSA se basan en una metodologia de precio méximo con reajustes del
valor agregado de distribucion (VAD) cada 4 afios, e cual proporciona un incentivo para eficiencias
operativas. El nuevo pliego tarifario de juiio de 2014 a junio de 2018 fue aprobado y entré en vigor en
enero de 2015. Fitch proyecta un EBITDA anual promedio de USD84 millones durante 2015-2018, arriba
de USD77millones promedio de 2011-2014. El programa de inversion reconocido en tarifa suma USD270
millones, superior al Gltimo requerimiento de revision tarifaria de USD160 millones.

El flujo de caja estable y el cronograma flexible de amortizacién de deuda respaldan la posicion de
liquidez de ENSA. La compafia no enfrenta amortizaciones de deuda significativas hasta 2018, cuando
vencen USD20 millones, USD100 millones en 2021 y USD80 millones en 2027. Ademés, ENSA
mantiene lineas de crédito bancarias por hasta USD172 millones, para financiar las compras de energia.
Fitch considera que € fiesgo de liquidez de ENSA es manejable dado su generacion predecible de flujo
de efectivo y su perfil de amortizacion de la deuda.

Flujo de caja Libre Impactado por Inversionesy Dividendos:

ENSA ha registrado flujos de caja libre (FCL) negativos en los Ultimes 4 afios principalmente como
consecuencia de su politica de dividendos e inversiones. Aunado a lo anterior, distribuye dividendos por
hasta 100% de la utilidad neta del afio anterior, sujeto a la disponibilidad de flujo de caja Las inversiones
de capital alcanzaran USD270 milones en los préximos 4 afios, en forma acumulada. ENSA esta
comprometida a expandir su red de distribucién en 5,000 metros desde la red existente &l inicio del
contrato y a mejorar ka calidad del servicio por reguerimiento del contrato de concesion y del plan tarifario

nuevo para el periodo julio de 2014 a junio de 2018.

Perfil de Negocio de Bajo Riesgo:

El perfil crediticio de ENSA esté respaldado por su posicion de monopolio natural. El &rea de concesion
de ENSA es exclusiva con limites bien definides. La concesion es pemmanente pero el contraio de
concesion se revisa cada 15 afos (el contrato actual expira en octubre de 2028). ENSA es 51%
propiedad de Panama Distribution Group, S.A. (PDG), una subsidiaria de Empresas Publicas de Medellin
E.S.P. (EPM; calificada 'BBB+’, Perspectiva Estable por Fitch), y 48.25% propiedad del Gobierno de
Panama.

De acuerdo a la regulacion, ila mayoria de acciones de las tres empresas de distribucion eléctrica son
subastadas en procescs de licitacién publices un afio antes del fin del contrate de concesién. El ditimo
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concurso se condujo en agosto de 2013y PDG fue la Unica parte interesada por 51% de la acciones de
ENSA. PDG retuwo su posicion mayoritaria sin necesidad de desembolsar algun pago al Gobierno de
Panama El proceso de licitacién es a nivel del holding de la empresa (PDG), por lo que no afecta a la
actividad operativa de ENSA.

ENSA es una empresa eficiente de distribucién eléctrica con pérdidas de energia de ambos factores
técnicos y no técnicos que son razonables para un distribuidor eléctrico en América Latina. ENSA reportod
pérdidas de energia de 10.1% en 2014 (2013: 10.1%, 2012: 10%). Mejoras modestas adicionales en la
eficiencia de la compafiia en los préximos afios, podrian beneficiar los margenes y las ganancias; no
obstante, estas pueden ser un reto mayor mientras la compahia sea mas eficiente.

Riesgo Regulaterio Moderado:

ENSA se enfrenta a riesgo regulatorio moderado asociado con los ajustes de tarifas, que pueden afectar
directamente a la generacién de caja de la compania. Las tarifas de distribucion se basan en una
metodologia de precio maximo con reajustes del valor agregado de distribucion (VAD) cada 4 afios. El
valor presente neto VPN del VAD aprobado para & periodo de julio de 2014 a junio de 2018 es
USD636.7 milones (comparado a USD442.2 millones julio10 a juniol4). Las tarifas se gustan
mensualmente para trasladar el efecto de los cambios del precio del combustible y, semestraimente,
para refigjar los cambios en el indice de precios al consumidor panamefio (IPC).

E| gobierno subsidia el consumo de electricidad en Panama. Desde 2003, el ajuste a componente de
combustible no se ha trasladado completamente a los usuarios finales en un aumento de tarifas; los
montos no facturados a los clientes han sido subsidiados por el gobierno panamefio a través del FET
(Fondo de Estabilizacion Tarifaria), y del FACE (Fondo de Compensacién Energetica). Los subsidios en
2014 representaron USD139.5 millones, que comprenden subsidio FACE (USD90.2 millones), subsidio
FET (USD39.9 millones), y otros ajustes (USD9.4 millones). Se espera que el monto de subsidio para el
2015 disminuya debido a |a reduccién en los precios de energia y al descenso gradual desde 2012 de los
subsidios FET, Un aumento de los subsidios del gobierno y/o retraso en las transferencias para cubrirlos,
incrementaria las necesidades de capital de la compariia y podria afectar su calidad crediticia.

SUPUESTOS CLAVE

- Crecimiento anuat de ventas de energia de 5% durante 2015-2018;

- Continta en vigor el contrato de concesién de 15 afios, que inicié en noviembre de 2013;
- Los subsidios del gobierno continlian pagandose de manera oporiung;

- Inversiones de capital en linea con el plan de negocio del a compaifiia;

- Deuda a EBITDA inferior a 3.5x.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

- Tiene un margen modesto en la categoria de la BBB con la razdn deuda a EBITDA en alrededor 2.5x.
Por lo tanto, Fitch no prevé accidn de calificacion positiva en el corto plazo.

- Eventos futuros que podrian, individualmente o coectivamente, conducir a una accién de calificacion
negativa incluyen: aumento de la dependencia de los subsidios gubernamentales; deterioro del
apalancamiento a niveles por ariba de 3.5x de forma sostenida; ajustes de tarifas que reduzcan
significativamente la generacién de caja; aumento significativo de deuda y/o aumentos de distribucion de
dividendos; una baja de calificacién del soberano gque refleje un detedoro de las condiciones
macroeconomicas.
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