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Fitch Ratings-San José-08 de agosto 2012: Fitch Ratings ha
afirmado las calificaciones de riesgo en moneda extranjera y
local de Elektra Noreste S.A. (Elektra, también conocida como
ENSA) en 'BBB'. La accién de calificacidn afecta
aproximadamente USDS$100 millones de deuda con vencimiento en
el afio 2021. La Perspectiva de la calificacién es Estable.

Las calificaciones de Elektra se basan en su sdélida posicidn
financiera, su estable generacién de flujo de caja y perfil
de negocio de Dbajo riesgo, dgque es caracteristico de las
empresas de distribucidén eléctrica. La estabilidad del flujo
de caja es positivamente incorporada a la calificacidén ya que
ésta reduce el riesgo de negocio y afiade seguridad. Las
calificaciones de Elektra también incorporan la exposicidédn de
la compafiia al riesgo de regulacidén, el cual se considera
modesto dado que el regulador de electricidad de Panamd opera
independientemente del gobierno central. Esto ha permitido un
marco regulador que equilibra las necesidades de los usuarios
finales con las de las empresas de distribucién.

SOLIDOS INDICADORES DE CREDITO:

El perfil financiero de Elektra es sélido con medidas de
protecciédn de crédito de grado de inversidédn. Durante 1los
ultimos doce meses (UDM) finalizados el 30 de junio 2012, la
compafiiia reportd una deuda total a EBITDA de 2.2 veces (x),
que se considera en linea con la categoria de calificacién y
en cumplimiento o por debajo de la condicidén financiera de
3.25x establecidos en su deuda senior. La deuda total se
compone de USD$100 millones en bonos senior no garantizados y
no subordinados con vencimiento en 2021 y USD$20 millones en
bonos corporativos no garantizados y no subordinados con
vencimiento en 2018. La compafiia utiliza de forma recurrente
deuda Dbancaria de corto plazo (aproximadamente USD35.5



millones), ©principalmente para financiar necesidades de
capital de trabajo. Fitch espera que el ratio de
apalancamiento permanezca entre 2,0 x y 2,5 x.

La compafiia genera flujos de caja estables y predecibles de
operaciones. E1 EBITDA se ha incrementado en los Ultimos dos
afilos a aproximadamente USD62.6 millones en promedio, como
resultado del ajuste de tarifas aprobada el 1 de julio 2010,
con una duracidén hasta julio de 2014. Ademéds, la generacidn
de EBITDA se ha beneficiado de aumentos en la demanda de
energia vy de ganancias por eficiencias operativas. La
cobertura de intereses de ENSA mejord a 8.2x en junio de 2012
desde 5.7x en el 2009 debido a la mayor generacidén de EBITDA.

La posicién de liquidez de la compafiia se considera adecuada
para la categoria de calificacidédn. La compafiia reportd USD4.1
millones de efectivo en Jjunio 2012. La posicidén de liquidez
de ENSA y el acceso a financiamiento se apoya también en sus
lineas de crédito, que actualmente ascienden a USD110.5
millones de ddblares. E1 calendario de amortizacidén de 1la
deuda es manejable debido a la predecible generacidén de flujo
de caja de la compafiia, y por el largo plazo de la deuda (77%
a junio de 2012).

PERFIL DE NEGOCIO DE BAJO RIESGO:

El perfil crediticio de Elektra estd respaldado por su
posicién de monopolio natural. La concesién de Elektra es
exclusiva con limites Dbien definidos gque mitigan las
presiones competitivas. Las tarifas de distribucidén de 1la
compafiia se basan en una metodologia de precio maximo con
reajustes del valor agregado de distribucidén (VAD) cada
cuatro afnos. Las tarifas se ajustan mensualmente para
trasladar el efecto de los cambios del precio del combustible
y, semestralmente, para reflejar los cambios en el indice de
precios al consumidor panamefio (IPC). La compafiia también
estd expuesta a la recepcién de subsidios del gobierno y a
los altos costos de energia, pudiéndose por esta Ultima
requerir mayor capital de trabajo.



La concesiédn tiene un plazo de 15 afios y vence en octubre de
2013. Un afio antes de la expiracidédn del proceso de concesiodn,
el regulador panamefio de servicios publicos, la Autoridad
Nacional de Servicios Publicos (ASEP), 1llevard a cabo una
licitacidén publica abierta para la venta de las acciones
actualmente propiedad de Panama Distribution Group, S.A.
(PDG), que al mismo tiempo, es propiedad de Empresas Publicas
de Medellin ESP (EPM, calificada 'BBB' por Fitch).

El resultado de la licitacidén determinard si PDG continuaré
siendo propietario de su participacién accionaria (51%). PDG
tiene el derecho de fijar un precio de venta para la
licitacidén. Si se recibe una oferta més alta, PDG retendré
los ingresos de la venta. De lo contrario, PDG mantendréd su
concesidén por otro periodo de 15 afios, sujeto a partir de
entonces al procedimiento de renovacidén de la misma sin
necesidad de realizar ningin pago al Gobierno panamefio.

Esta serd la primera vez que este proceso se llevara a cabo
desde la reestructuracién del sector eléctrico de Panamd en
1998. E1 proceso de licitacidén es a nivel de la holding de 1la
empresa (PDG), por lo que no afecta a la actividad operativa
de ENSA. Desde marzo de 2011, EPM posee el 51% de ENSA vy
controla la empresa, y sSu intencién es permanecer como
accionista principal de ENSA. Fitch continuard monitoreando
el resultado de este proceso de licitaciédn.

ENSA es una empresa eficiente de distribucidén eléctrica con
pérdidas de energia de ambos factores técnicos y no técnicos
que son razonables para un distribuidor eléctrico no urbano
en América Latina. ENSA ha reportado pérdidas de energia de
10,06% a diciembre de 2011, mostrando una reduccidén constante
en las pérdidas de energia (2010: 10,03%), las pérdidas de
energia reportadas a Jjunio de 2012 fueron 9,67%. Modestas
mejoras adicionales a la eficiencia de la compafiia, aungque
puede ser un mayor reto mientras la compafila sea mas
eficiente en los prdéximos afios, deberian beneficiar 1los
margenes y las ganancias.

RIESGO REGULATORIO MODERADO:



La exposicidén de Elektra al riesgo de regulacidn se considera
moderada. La compafiia ha estado sujeta a la recepcidén de los
subsidios gubernamentales, que en general han sido modestos y
pagados puntualmente. Durante el 2011, los subsidios totales
recibidos del Gobierno de Panamd ascendieron a USD99.8
millones (2010: USD51.5 millones), gque incluye ajustes de
tarifa base asi como ©por variacidédn de los costos de
combustible. La exposicién de ENSA a precios de los
combustibles a través de acuerdos de compra de energia
(aproximadamente el 60% de los contratos con empresas de
generacién termoeléctrica) podria disminuir, desde gque ENSA
agregue nuevos contratos de energia conforme el pais aumenta
su generacién hidroeléctrica. Ante el aumento de 1los
subsidios del gobierno y / o retraso en las transferencias
para cubrir los subsidios, la <calidad crediticia de 1la
compafiia podria verse afectada ante el aumento en las
necesidades de capital de trabajo.

Factores Claves de Calificacién

-— Con la deuda a EBITDA entre 2,0 x y 2,5 x, ENSA tiene un
modesto margen en la categoria de 'BBRB'. Por lo tanto, Fitch
no anticipa accidén de <calificacidén positiva en el corto
plazo.--

-- Eventos futuros que podrian, individualmente o)
colectivamente, conducir a una accién de calificacién
negativa incluyen: aumentos significativos en la dependencia
de la compafiia y del sector en materia de subvenciones del
gobierno que podria resultar en un mayor apalancamiento de la
empresa entre 3.0x-3.5x de forma sostenida; un nuevo régimen
tarifario que reduzca los ingresos de la compafiia de
distribuciédn, dando como resultado una disminucidn
significativa en la generacidén de flujo de efectivo por ENSA;
reducciones de las tarifas combinados con un aumento
significativo de deuda y/o distribucidén de dividendos.
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