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PAGARÉS “EEGSA IQ” 

Q 100,000,000.00 
 

Domicilio Legal: La sociedad tiene su domicilio legal en el Departamento  de Guatemala. 
Escritura Social: Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. (EEGSA) es una sociedad anónima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de la República de 
Guatemala conforme Escritura Pública número 164, autorizada el 5 de Octubre de 1939 por el Notario Alejandro Arenales Iriondo y se encuentra inscrita en el Registro Mercantil bajo el 
número 156, Folio 156, del Libro 1 de Sociedades Mercantiles, con inscripción provisional el 8 de junio de 1973 y definitiva el 4 de julio de 1996..   
Actividad Principal: La actividad principal de EEGSA consiste en la distribución de energía eléctrica a consumidores finales de los departamentos de Guatemala, Sacatepéquez y 
Escuintla. 
Breve Historia de la sociedad: Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., tiene sus orígenes en el año de 1894 cuando por medio de  Acuerdo Gubernativo (Sin número) el Ministerio de 
Fomento otorgó concesión para la producción y venta a domicilio de energía eléctrica en la Ciudad Capital, Antigua Guatemala, Amatitlán, Palín, Chimaltenango y Escuintla.   
Desde 1972 hasta 1998 el Estado de Guatemala era accionista mayoritario de EEGSA y en 1998, bajo un nuevo marco regulatorio, vendió un lote de acciones equivalente al 80% del 
capital accionario de la sociedad, mediante un concurso internacional, a la compañía Distribuidora Eléctrica Centroamericana, S.A. (DECA), cuyos accionistas eran las compañías 
Iberdrola de Energía, S.A. (con un 49% del capital accionario), TPS de Ultramar Guatemala, S.A. (con un 30% del capital accionario) y EDP-Electricidae  de Portugal, S.A. (con un 21% 
del capital accionario).  Desde abril de 1999, el consorcio de inversionistas internacionales tiene su inversión a través de la sociedad Distribuidora Eléctrica Centroamericana Dos, S.A. 
DECA II).  EEGSA es operada por Iberdrola en virtud de contrato de operación celebrado entre ambas entidades.   ( 

Características de la Emisión: 
Tipo de Valor: Pagarés, que podrán ser valores físicos o representados por medio de anotaciones en cuenta (electrovalores); Denominación: Pagarés EEGSA 1Q;  Clave de 
Cotización: “PEEGSA1Q”; Moneda y Monto: La emisión estará divida en series. La emisión es por un monto revolvente máximo de Cien Millones de Quetzales (Q100,000,000.00);   
Cantidad, importe y múltiplos: Se emitirá un número indeterminado de pagarés en Quetzales con un importe nominal mínimo de Cien Quetzales (Q.100.00)  y/o múltiplos de Cien 
Quetzales (Q.100.00), según se indique en cada serie que se autorice. Los valores podrán ser representados por medio de anotaciones en cuenta. Plazo: El plazo de la emisión es de 
diez (10) años contados a partir de la fecha de emisión de la primera serie que conforma la emisión. Intereses: Los Pagarés generarán un interés bruto anual sobre su valor nominal, o 
sobre el saldo adeudado, a partir de la fecha de emisión y en tanto no sean amortizados.  La tasa de interés puede ser fija, variable o mixta.  El procedimiento para determinar los 
intereses, la forma de calcularlos, su publicación, periodicidad de pago y cualquier otra disposición relacionada con los intereses serán fijadas por el Emisor, previa autorización de Bolsa 
de Valores Nacional, S.A. para cada serie. Para el caso de valores físicos o representados mediante anotaciones en cuenta, los pagarés generarán intereses a partir de la fecha en que 
se haga efectiva la primera adquisición de cualquier título-valor de la serie emitida que se trate.  
Condiciones de la Emisión:  
Legislación: La presente Emisión fue creada bajo la legislación vigente de la República de Guatemala; en caso de litigio, serán competentes los tribunales de la ciudad de Guatemala.  
Revolvencia: La emisión es de carácter revolvente, por lo que dentro del plazo de la emisión el Emisor podrá emitir nuevas series cuyo monto sumado al monto de los títulos en 
circulación no sobrepase el monto máximo de Cien Millones de Quetzales (Q.100,000,000.00).  Suscripción: No existe un acuerdo de suscripción total o parcial de la emisión con algún 
agente de bolsa; sin embargo, dependiendo de negociaciones especiales, puede llegarse a acuerdos de suscripción total o parcial con algún agente de bolsa de una o más series 
determinadas de pagarés.  Anotaciones en Cuenta: Los valores de una o más series de esta emisión podrán representarse mediante anotaciones en cuenta, de acuerdo a lo resuelto 
por el órgano competente del Emisor. Forma de circulación: Los valores de la emisión serán nominativos y se transferirán de un tenedor a otro por endoso e inscripción en el registro 
del Emisor, cuando los valores sean emitidos en forma física. En caso de los valores representados mediante anotaciones en cuenta se regirán por lo establecido en el Reglamento para 
la Emisión e Inscripción de Valores Representados por medio de Anotaciones en cuenta. 
Fecha de Autorización: La oferta pública quedó aprobada para su inscripción en la Bolsa de Valores Nacional, S.A., por resolución tomada por el Consejo de Administración de dicha 
institución en fecha veintisiete de octubre de 2006, y en el Registro del Mercado de Valores y Mercancías bajo el número 01040100602360001 con fecha uno de diciembre del 2006. 
Firma de Auditores: La Entidad ABSS, Central America, Miembro de Ernst & Young es la firma de Auditoría Externa contratada por Empresa Eléctrica de Guatemala para el año 2006.  
Lara, Aranky, Ramos & Asociados, Miembro de Deloitte es la firma que ha certificado los estados financieros adjuntos al presente prospecto. 
Proyecciones: Este prospecto contiene proyecciones financieras preparadas por el Emisor con base a supuestos que se presentan con el único propósito de ilustración para el 
inversionista, por lo que las mismas no constituyen una aseveración en firme sobre una evolución futura determinada. 
Calificación de Riesgo: Se ha emitido calificación de riesgo sobre la entidad emisora, sin embargo no sobre la presente emisión.  EEGSA tiene a la presente fecha una calificación 

ernacional de BB otorgada por Standard & Poor’s y Ba2 otorgada por Moody’s. int 
EL EMISOR CERTIFICA  QUE LOS DATOS CONTENIDOS EN EL PRESENTE PROSPECTO SON CONGRUENTES CON LOS REGISTROS CORRESPONDIENTES Y CON LA INFORMACIÓN DISPONIBLE A LA FECHA, ASÍ COMO QUE 
NO EXISTEN OMISIONES QUE PUDIERAN ALTERAR SIGNIFICATIVAMENTE EL CONTENIDO DEL MISMO.  ADEMÁS, LA EMISIÓN NO INFRINGE NINGUNA DE LAS DISPOSICIONES, REGLAMENTOS Y LEYES APLICABLES DE LA 
REPÚBLICA DE GUATEMALA 
 
LA PRESENTE EMISIÓN CONTIENE FACTORES DE RIESGO QUE ES IMPORTANTE SEAN DE CONOCIMIENTO DEL INVERSIONISTA.  EL DETALLE DE LOS MISMOS SE ENCUENTRA CONTENIDO EN LA SECCIÓN 2 DEL 
PRESENTE PROSPECTO.  
 
LOS VALORES DESCRITOS EN EL PRESENTE PROSPECTO ÚNICA Y EXCLUSIVAMENTE PODRÁN SER NEGOCIADOS EN BOLSA DE VALORES NACIONAL, S.A., SIEMPRE Y CUANDO EL EMISOR O LA EMISIÓN SE 
ENCUENTRE ACTIVA O VIGENTE. 
 
LA INSCRIPCIÓN DE LA COTIZACIÓN EN BOLSA DE VALORES NACIONAL, S.A. DE LA PRESENTE EMISIÓN NO CERTIFICA LA BONDAD DEL INSTRUMENTO O LA SOLVENCIA DE LA EMISORA. 
 
“BOLSA DE VALORES NACIONAL, S.A. NO ES RESPONSABLE POR EL CONTENIDO DE LA INFORMACIÓN PRESENTADA POR EL EMISOR EN ESTE PROSPECTO NI POR EL 
CONTENIDO DE LA INFORMACIÓN DE ACTUALIZACIÓN A QUE DICHO EMISOR QUEDA SUJETO EN VIRTUD DE DISPOSICIONES LEGALES, CONTRACTUALES Y REGLAMENTARIAS” 
 
ESTA EMISIÓN NO ESTA SUJETA A TIPO ALGUNO DE ACUERDO, CONDICIONANTE O COVENANT. 
 

GUATEMALA, DICIEMBRE 2006 
AGENTE DE BOLSA 

LAFISE VALORES, S.A. 
.
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II. INFORMACIÓN DEL EMISOR 

 
1. IDENTIFICACIÓN ESPECÍFICA 
 
a. Nombre del Emisor 
 
EMPRESA ELECTRICA DE GUATEMALA, SOCIEDAD ANONIMA.  En el presente prospecto también se 
hará referencia al Emisor por su nombre comercial –EEGSA- 
 
b. Domicilio Legal 
 
El domicilio legal del Emisor está en el Departamento de Guatemala y la dirección de sus oficinas 
principales es 6ª avenida 8-14, zona 1, Edificio EEGSA. 
 
c. Fecha y datos de inscripción en el Registro Mercantil 
 
El 7 de diciembre de 1894, se constituyó la sociedad anónima Empresa Eléctrica de Guatemala, ante el 
Notario Manuel Montúfar siendo los socios fundadores: Enrique Neutze, Herman Hoepfner, Federico 
Gerlach, Víctor Matheu, Antonio de Aguirre y Juan Francisco Aguirre.  
 
En 1925, la Empresa Eléctrica de Guatemala modificó su razón social a Empresa Guatemalteca de 
Electricidad, Inc.  El 5 de octubre de 1939, por escritura No. 164 del Notario Alejandro Arenales Iriondo, 
la sociedad cambió de nombre y se llamó, como hasta la fecha se le conoce, Empresa Eléctrica de 
Guatemala, Sociedad Anónima.   
 
La escritura de organización de EEGSA ha sido modificada mediante las siguientes escrituras públicas: 

• Número 53, autorizada el 22 de agosto de 1955 por el Notario Alejandro Arenales Iriondo. 
• Número 59, autorizada el 24 de junio de 1958 por el Notario Alejandro Arenales Iriondo. 
• Número 39, autorizada el 22 de mayo de 1959 por el Notario Alejandro Arenales Iriondo. 
• Número 20, autorizada el 25 de febrero de 1960 por el Notario Alejandro Arenales Iriondo. 
• Número 1694, autorizada el 26 de octubre de 1995 por el Notario Juan Luis Aguilar Salguero, en 

la cual EEGSA se acogió voluntariamente a las disposiciones del Código de Comercio de la 
República de Guatemala (Decreto número 2-70 del Congreso de la República). 

• Número 138, autorizada el 12 de febrero de 1996 por el Notario Juan Luis Aguilar Salguero, en la 
cual se aclaró la escritura de adecuación de EEGSA al Código de Comercio. 

• Número 61, autorizada el 19 de julio de 1999 por la Notaria Laura Patricia Vargas Florido, en la 
cual se fusionaron las sociedades EEGSA y DECA. 

• Número 147, autorizada el 22 de diciembre de 1999 por la Notaria Laura Patricia Vargas Florido, 
en la cual se aumentó el capital autorizado de EEGSA. 

 
Actualmente EEGSA se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de la República bajo el número 156, 
Folio 156 en el Libro 1 de Sociedades Mercantiles.  Su inscripción definitiva resultado de la escritura 
Número 138, autorizada el 12 de febrero de 1996 por el Notario Juan Luis Aguilar Salguero, en la cual se 
aclaró la escritura de adecuación de EEGSA al Código de Comercio se realizó el 4 de julio de 1996. 
 

Breve Historia 
 
Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., tiene sus orígenes en el año de 1894 cuando por medio de 
Acuerdo Gubernativo (Sin Número) el Ministerio de Fomento otorgó concesión para la producción y 
venta a domicilio de energía eléctrica en la Ciudad Capital, Antigua Guatemala, Amatitlán, Palín, 
Chimaltenango y Escuintla.   
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Desde 1972 hasta 1998 el Estado de Guatemala era accionista mayoritario de EEGSA y en 1998, bajo 
un nuevo marco regulatorio, vendió un lote de acciones equivalente al 80% del capital accionario de la 
sociedad, mediante un concurso internacional, a la compañía Distribuidora Eléctrica Centroamericana, 
S.A. (DECA), cuyos accionistas eran las compañías Iberdrola de Energía, S.A. (con un 49% del capital 
accionario), TPS de Ultramar Guatemala, S.A. (con un 30% del capital accionario) y EDP-Electricidade 
de Portugal, S.A. (con un 21% del capital accionario).  Desde abril de 1999, el consorcio de 
inversionistas internacionales tiene su inversión a través de la sociedad Distribuidora Eléctrica 
Centroamericana Dos, S.A. (DECA II).  Este consorcio de inversionistas internacionales nombró a 
Iberdrola como operador de EEGSA. 
 
Los accionistas de EEGSA son propietarios de otras empresas del Sector Eléctrico en Guatemala, a 
través de la sociedad Inversiones Eléctricas Centroamericanas, S.A., las cuales son: 
 

• Comercializadora Eléctrica de Guatemala, S.A. –COMEGSA-, sociedad enfocada en la 
comercialización de energía eléctrica para grandes usuarios 

• ENERGICA, S.A., sociedad que presta servicios de mantenimiento a la red de distribución de 
EEGSA y servicios de construcción de redes a EEGSA y sus clientes 

• CREDIEEGSA, S.A., sociedad que presta servicios administrativos a EEGSA 
• Transportista Eléctrica Centroamericana, S.A. –TRELEC- sociedad dedicada a la transmisión de 

Electricidad desde los generadores hasta la red de distribución de EEGSA 
 
 

Actividad Principal 
 
La actividad principal de EEGSA consiste en la distribución de energía eléctrica a consumidores finales 
de los departamentos de Guatemala, Sacatepéquez y Escuintla. 
 

Principales Categorías de Productos Vendidos o Servicios Prestados 
 
Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. tiene clientes conectados en Media Tensión y en Baja Tensión, 
así como el suministro de energía destinada a Alumbrado Público. 
 
 
d. Importe neto de: 
 

Ingresos Anuales de EEGSA 
 

Año Importe 
(Quetzales) 

2003 3,039,996,599 
2004 4,040,619,488 
2005 4,259,591,799 

 
 

Utilidades Netas después de Impuestos 
 

Año Importe 
(Quetzales) 

2003 137,202,561 
2004 256,689,582 
2005 308,812,509 
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Retorno sobre Patrimonio al inicio del año 

 
Año Valor 
2003 6.4% 
2004 11.3% 
2005 14.9% 

 
 

Ubicación e importancia de los principales establecimientos del Emisor: 
 
 Oficinas Centrales 
 6ª avenida, 8-14, zona 1 
 Guatemala, Guatemala 
 

Agencia Central  
8a. Calle 5-44, Zona 1 
Guatemala 

 
Agencia Megacentro 
Calzada Roosevelt 29-60, C.C. Megacentro, Local #68 
Guatemala, Guatemala 
 
Agencia Villa Nueva  
Bulevar El Frutal 14-00, zona 5 Villa Nueva, Nivel 2, Locales 71 y 72 
Guatemala. 
 
Agencia Amatitlán  
Calle Real del Lago, Amatitlán 
Guatemala 
 
Agencia Antigua Guatemala 
4a. Calle Poniente No. 14 
Sacatepéquez, Guatemala. 
 
Agencia Escuintla  
Kilómetro 5.5 Carretera a Antigua Guatemala, 
Finca El Modelo, Zona 5 de Escuintla 
Guatemala 
 
Agencia Puerto de San José  
Avenida 30 de Junio 3-26, Zona 1 Puerto de San José 
Guatemala. 
 

e. Descripción del Grupo y Estructura de Control de la Sociedad:  
 
Al 31 de diciembre de 2005, el accionista mayoritario de EEGSA era Distribución Eléctrica 
Centroamericana Dos (II), S.A. –DECA II-, propietaria del 80.8% de las acciones comunes emitidas y en 
circulación de EEGSA. El restante 19.2% de las acciones comunes emitidas y en circulación pertenecen 
al Estado de Guatemala en un 14.0% y a inversionistas privados en un 5.2%. Este grupo de 
inversionistas privados incluye un número mayor de 25 inversionistas pequeños.  Los accionistas de 
DECA II son Electricidae de Portugal S.A. (EDP) que posee el 21% de las acciones, Iberdrola Energía, 
S.A. con el 49% de las acciones, y TPS de Ultramar Guatemala, S.A. con el 30% de las acciones.    
 
Iberdrola de Energía, S.A. es una subsidiaria de IBERDROLA la segunda compañía de electricidad más 
grande de España y la cual es una de las más grandes de Europa.  Iberdrola formó la sociedad Iberdrola 
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Energía (Iberner) para manejar sus inversiones fuera de España.  Además de Guatemala, Iberdrola tiene 
inversiones en empresas del sector eléctrico en Brasil, México, Bolivia y Chile.  TPS de Ultramar 
Guatemala, S.A. pertenece al grupo de TECO Energy, Inc., una compañía de electricidad basada en 
Tampa, Florida.    Entre los negocios de esta compañía está la generación y distribución de energía 
eléctrica, producción de gas natural y minas de carbón.  EDP-Electricidade de Portugal, S.A. EDP, es el 
productor, transmisor y distribuidor de energía eléctrica más grande de Portugal.  EDP tiene operaciones 
en seis países, incluyendo la inversión en cinco empresas eléctricas en Brasil. 
 
La organización corporativa de EEGSA y las empresas de Inversiones Eléctricas Centroamericanas, S.A. 
–INVELCA- se muestra a continuación: 

21.0% 

98.0% 99.9% 85.0% 99.9% 

Estado de 
Guatemala 

Distribución Eléctrica 
Centroameriana Dos (II), S.A. 

Empleados de 
EEGSA 

Otros 

Electricidade de Portugal 
S.A. (EDP) 

Iberdrola Energía, S.A. 

30.0% 49.0% 

TPS de Ultramar Guatemala, 
S.A. (Teco Energy) 

Empresa Eléctrica de 
Guatemala, S.A. 

(EEGSA) 

Inversiones Eléctricas 
Centroamericanas, S.A. 

(INVELCA) 

Comercializadora Eléctrica 
de Guatemala, S.A. 

(COMEGSA) 

Transportista Eléctrica 
Centroamericana, S.A. 

(TRELEC) 

 
ENÉRGICA, S.A. 

 
CREDIEEGSA, S.A. 

14.0% 3.3% 1.9% 80.8% 

 
• El 2% de las acciones de COMEGSA, que no pertenecen a INVELCA son propiedad de 

CREDIEEGSA. 
• El 15% de las acciones de ENÉRGICA, S.A.  que no pertenecen a INVELCA, son propiedad de 

CREDIEEGSA, S.A.  De este 15%, 5.7% de las acciones de ENÉRGICA, S.A. están a nombre 
de CREDIEEGSA, S.A. pero por cuenta de los empleados de ENÉRGICA, S.A. 

 
Tanto EEGSA como las subsidiarias de INVELCA son administradas bajo un contrato de Operación 
otorgado a IBERDROLA Energía desde que el grupo internacional de inversionistas adquirió la mayoría 
de las acciones de EEGSA en el año de 1998. Dicho contrato fue renovado en septiembre del 2003.  
Bajo este contrato IBERDROLA Energía provee servicios técnicos y entrenamiento para el desarrollo y 
operación de estas compañías.  IBERDROLA Energía también recomienda ejecutivos para las 
posiciones de Gerente General de EEGSA y otras posiciones claves dentro de estas empresas.  
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Adicionalmente proporciona empleados temporales a EEGSA y las otras compañías subsidiarias de 
INVELCA para diversas actividades de estas compañías. 
 
De acuerdo a lo establecido en el artículo 29 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancías, EEGSA es 
una sociedad controlada en forma directa por Distribución Eléctrica Centroamericana Dos (II), S.A. –
DECA II-.  DECA II, tiene tres accionistas independientes, entre los cuales ninguno tiene control directo, 
indirecto o efectivo sobre el otro, por lo cual ninguno de estos tres accionistas tiene control indirecto 
sobre EEGSA.  Aún cuando estos tres accionistas han nombrado como operador de EEGSA a uno de 
ellos, Iberdrola, las atribuciones recibidas por éste último siempre están subordinadas a las decisiones 
del Consejo de Administración de EEGSA y DECA II donde participan estos tres accionistas en igual 
proporción, por lo que no existe un control efectivo de EEGSA por parte del operador Iberdrola. 
 
Los tres accionistas de la sociedad controladora DECA II han mantenido la práctica de nombrar un 
Consejo de Administración integrado de la misma forma y con las mismas personas que está integrado 
el Consejo de Administración de EEGSA.  De igual forma han nombrado como Gerente General y 
Representantes Legales a las mismas personas que tienen dicho nombramiento en EEGSA. 
 
Los recursos a obtenerse mediante la negociación de los valores se destinarán exclusivamente para la 
financiación de actividades de la sociedad emisora. 
 
DECA II y sus otras sociedades controladas no responderá por las obligaciones de su controlada 
EEGSA. 
 
 
f. Indicación de cualquier procesos judicial, administrativo o arbítral 
 
Los procesos más relevantes que tiene EEGSA en los últimos 3 años y que pueden afectar los 
resultados de la empresa son los siguientes: 
 

• Proceso ordinario de daños y perjuicios 
 
El propietario  de un inmueble demandó a EEGSA por diez millones de quetzales por daños económicos 
debido a que se realizaron sin su autorización instalaciones eléctricas en un tanque de captación de 
agua ubicado en este inmueble, lo cual le ocasionó daños.  El proceso actualmente se encuentra en una 
sala de apelaciones, en virtud de recurso de apelación interpuestos por EEGSA. 
 

• Proceso ordinario de nulidad de instrumento jurídico y negocio jurídico y daños y perjuicios 
 
Proceso iniciado por EEGSA en contra de cuatro personas jurídicas y dos personas individuales 
planteado en virtud de acciones y amenazas para provocar el retiro de instalaciones eléctricas propiedad 
de EEGSA.  Los daños de una resolución desfavorable para la EEGSA no pueden determinarse hasta 
que se tenga conocimiento de dicha resolución. 
 

• Impugnación de la Resolución CNEE 117-2006 
 
El 30 de agosto de 2006 la Comisión Nacional de Energía Eléctrica emitió la resolución CNEE 117-2006, 
fijando una nueva fórmula de cálculo para el pago de peajes por el transporte de energía eléctrica para 
grandes usuarios.  Dicha resolución, a juicio de EEGSA, se emitió en contra de lo preceptuado por el 
artículo 64 de la Ley General de Electricidad pues contraviene conceptos básicos reconocidos en el 
mismo y ratificados por el Reglamento de la Ley, los cuales se han venido aplicando consistentemente 
desde 1996.  En adición, la resolución viola, a juicio de EEGSA, el debido proceso, pues no se dio 
audiencia a la empresa ni al Administrador del Mercado Mayorista previó a la emisión de dicha 
resolución, tal como lo manda la ley.  Esta nueva fórmula permite a los grandes usuarios pagar 
únicamente por la demanda consumida en determinados períodos, sin que se le pague a EEGSA la 
demanda contratada. 
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g. Numero de accionistas de la sociedad 
 
El número de accionistas de EEGSA es mayor que veinticinco. 
 
h. Órgano de administración del emisor y principales ejecutivos  
 
La administración de EEGSA está confiada a un Consejo de Administración conformado por cinco 
miembros titulares y sus respectivos miembros suplentes.  Los miembros del Consejo de Administración 
son electos por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas por un período de dos años y pueden ser 
reelectos al final de cada período. Las reuniones del Consejo de Administración son generalmente cada 
dos meses y el quórum mínimo requerido es de tres directores.  Las decisiones requieren una mayoría 
de votos aunque en la práctica generalmente son tomadas por unanimidad. 
 
El Consejo de Administración de EEGSA está integrado de la siguiente forma: 
 
• Presidente   Gonzalo Pérez Fernández 

Suplente   Antonio Martínez Atienza 
 
• Vicepresidente   Eugene Britt Doughtie III 

Suplente   Sigfredo Ruiz Muñiz 
 
• Directora-Secretaria       Maria Isabel Luján Zilbermann 

Suplente   José Eduardo Quiñónez León 
 
• Director Titular  Joaquin Pina Moura 

Suplente  Montserrat Quinzán García 
 
• Director Titular  Manuel Jorge Correia Minderico 

Suplente  Adalberto Fernando da Cunha  
 
 
La administración cotidiana está encomendada a un grupo de ejecutivos integrado por las siguientes 
personas: 
 
  PERSONA     CARGO 
 

Luis Antonio Maté Sánchez    Gerente General 
Miguel Francisco Calleja Mediano    Gerente de Planificación y Control  
Jorge Ramón Alonso Duarte    Gerente de Desarrollo Corporativo 
Gustavo Adolfo Alvarado García   Gerente de Economía y Finanzas 
Mario Rodolfo Virula Boy    Gerente de Recursos Humanos 
Gonzalo Gómez Alcántara    Gerente de Activos y Comercial  
Mauro Fernando Oroxom Popá    Gerente de Gestión de Ingresos  
 
 
 

i. Número medio de personal empleado, y relaciones de la emisora con el personal: 
 

En los últimos tres años EEGSA ha tenido un personal que oscila entre 400 y 450 empleados. 
 

j. Dividendos distribuidos e intereses pagados por valores emitidos: 
 

      En los últimos cinco años EEGSA ha distribuido dividendos en los años 2004 Q49,975,118.00 en el 
año 2005 Q55,665,743.00 y en el año 2006 Q63,592,705.60   
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INFORMACIÓN ADICIONAL DEL 
SECTOR ELECTRICO GUATEMALA 

 
 
 
 Proceso de Deregulación y Privatización del Sector Eléctrico   
 
El sector eléctrico en Guatemala nace a final del siglo XIX con la fundación de EEGSA como una 
compañía de capital privado cuya actividad era la generación y distribución de energía eléctrica.  Fue en 
1940 cuando el Gobierno de Guatemala empieza a participar en el sector eléctrico.  Para 1993, a través 
del Instituto Nacional de Electrificación –INDE-, el Gobierno de Guatemala generaba y distribuía el 71% 
de la energía eléctrica de Guatemala. 
 
En 1994 el Gobierno inicia un proceso de privatización del sector eléctrico el cual resulta en la 
transformación de este sector.  En 1996 entra en vigencia la Ley General de Electricidad, la cual tiene 
como puntos principales los siguientes: 
 

• Separación de  los tres componentes de la industria eléctrica:   
o Generación para la producción de la energía eléctrica 
o Transmisión, desde las plantas generadoras hasta las redes de distribución, a través de 

líneas de transmisión de alto voltaje (230 kV y 69 kV) 
o Distribución a usuarios finales por redes de líneas de medio y bajo voltaje.  Con 

excepción de los grandes usuarios, los distribuidores son los encargados de medir el 
consumo y cobrar el servicio eléctrico a los usuarios finales. 

• Deregulación de la generación de energía eléctrica, con el objeto de promover la generación 
privada, así como la deregulación de la transmisión. 

• Deregulación de los precios.  Con excepción del precio por los servicios de transmisión y 
distribución, los precios de la electricidad se establecen libremente. 

• Creación de dos categorías de usuarios: 
o Grandes Usuarios, quienes tienen una demanda de potencia mayor a 100 kW 

(parámetro que puede disminuirse por el Ministerio de Energía y Minas con un preaviso 
de dos años).  Estos usuarios pueden contratar su energía eléctrica libremente 

o Usuarios Regulados quienes deben contratar el servicio a través de los distribuidores 
autorizados, a las tarifas establecidas. 

 
Como resultado del proceso de deregulación y privatización del sector eléctrico en 1998, siguiendo con 
la política indicada, el Gobierno vende el 80% de las acciones de EEGSA al consorcio de inversionistas 
internacionales que en la actualidad controla esta distribuidora.  Unión FENOSA compra el 89% de las 
acciones de Empresa de Distribución de Energía Eléctrica, la cual más tarde se dividió en DEOCSA y 
DEORSA. 
 
Principales Autoridades del Sector Eléctrico 
 
La autoridad principal del sector eléctrico es el Ministerio de Energía y Minas.  Este es el responsable del 
cumplimiento de la Ley General de Electricidad.  Para el ejercicio de esta función regulatoria la Ley 
General de Electricidad crea un órgano técnico del Ministerio de Energía y Minas, la Comisión Nacional 
de Energía Eléctrica –CNEE-.  Entre sus principales funciones regulatorias la CNEE debe determinar, de 
acuerdo a los lineamientos de la Ley y sus reglamentos, el pliego tarifario y las tarifas para los servicios 
de transmisión y distribución.  Tiene obligación de cumplir y hacer cumplir la ley. 
 
Adicionalmente la Ley General de Electricidad creó al Administrador del Mercado Mayorista –AMM-, cuya 
responsabilidad principal es la seguridad y operación del Sistema Nacional de Electricidad.  Sus 
principales funciones son: 
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• La coordinación de la operación de centrales generadoras, interconexiones internacionales y 

líneas de transporte al mínimo de costo para el conjunto de operaciones del mercado mayorista, 
en un marco de libre contratación de energía eléctrica entre generadores, comercializadores, 
incluidos importadores y exportadores, grandes usuarios y distribuidores. 

• Establecer precios de mercado de corto plazo para las transferencias de potencia y energía entre 
generadores, comercializadores, distribuidores, importadores y exportadores, cuando ellas no 
correspondan a contratos de largo plazo libremente pactados. 

• Garantizar la seguridad y el abastecimiento de energía eléctrica. 
 
Todas las políticas y reglas del AMM son aprobadas por la CNEE. 
 
Tarifas para la distribución de energía eléctrica a usuarios finales 
 
Las tarifas a usuarios de Servicio de Distribución Final son determinadas por la CNEE a través de 
adicionar los componentes de costos de adquisición de potencia y energía, libremente pactados entre 
generadores y distribuidores y referidos a la entrada de la red de distribución con los componentes de 
costos eficientes de distribución. Las tarifas se estructurarán de modo que promuevan la igualdad de 
tratamiento a los consumidores y la eficiencia económica del sector. En ningún caso los costos 
atribuibles al servicio prestado a una categoría de usuarios pueden ser recuperados mediante tarifas 
cobradas a otros usuarios. 
 
El cargo que un usuario final tiene por el servicio de energía eléctrica está compuesto de la siguiente 
forma: 
 

 

Costo de 
Transmisión

Valor Agregado de 
Distribución –VAD-

Impuestos y 
Tasas Municipales

Costo de 
Generación 

 
Dado que los costos de generación y transmisión son neutros para el distribuidor, pues deben 
trasladarse íntegramente al Usuario, el ingreso de una Distribuidora de Energía Eléctrica, tal como 
EEGSA, es únicamente lo que corresponde al Valor Agregado de Distribución –VAD-.  Por lo tanto un 
incremento o disminución en el costo de la energía incide en el monto total que el usuario final paga, sin 
embargo, no incide en los ingresos de la Distribuidora, ya que ésta traslada totalmente al usuario el 
incremento o la disminución.  El negocio de la distribuidora, entonces, no radica en la compraventa de 
electricidad, sino en el servicio de distribución (transporte), y se remunera por cada unidad transportada 
por la red. 
 
El VAD corresponde al costo medio de capital y operación de una red de distribución de una empresa 
eficiente de referencia, operando en un área de densidad determinada y se calcula una vez cada cinco 
años.  Para ello, se contrata un consultor con experiencia internacional, quien realiza un estudio de la red 
de distribución y de la administración de la distribuidora con el objeto de evitar que el VAD compense 
ineficiencias de la Distribuidora.  El resultado de dicho estudio determina el Valor del VAD y debe ser 
avalado por la CNEE. 
 
El VAD así establecido es ajustado semestralmente de acuerdo a procedimientos y formulas 
preestablecidas para incorporar los cambios en el valor del Quetzal respecto al Dólar de los Estados 
Unidos de América y en el índice general de precios.  Las fórmulas son establecidas cada cinco años en 
la misma tarifa de acuerdo al estudio realizado por el consultor internacional en el que se determina qué 
gastos, costos y costos de reposición dependen del nivel de devaluación del quetzal o del nivel de 
inflación y en qué medida. 
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Los otros dos componentes de la tarifa: generación y transporte son trasladados en su totalidad (sin 
utilidad ni pérdida para el distribuidor), al usuario regulado en base a los montos efectivamente pagados 
por el distribuidor por tales conceptos. Sin embargo, dado que los montos pagados por el distribuidor no 
se conocen a cabalidad previo a la determinación trimestral del pliego tarifario, se produce un desfase 
entre lo que se cobra al usuario por tales conceptos y lo efectivamente pagado por el distribuidor en el 
trimestre. Para solucionar este problema, la Ley prevé mecanismos de ajuste, tanto trimestral como 
anual que garantizan la neutralidad indicada. 
 
 
 

 
2. FACTORES DE RIESGO 

 
a. Factores de Riesgo Inherentes al Negocio 
 
a.1 Riesgos de Operación 
 
Riesgo de generación insuficiente 
 
En el presente, EEGSA cuenta con once contratos, de los cuales diez son con empresas privadas, tanto 
nacionales como internacionales, y uno con el Instituto Nacional de Electrificación INDE, la entidad 
estatal.  Los diez contratos con empresas privadas fueron suscritos antes de la privatización de 1998 y 
todos  tienen una vigencia que oscila entre 15 y 20 años cuyo plazo inició en la mayoría de ellos en 
1994.   Derivado de la creación de la Tarifa Social, EEGSA tuvo que agregar el contrato del INDE que en 
este párrafo se indica.  Este contrato incrementó los excedentes de potencia y energía contratada por la 
EEGSA, para los cuales se firmó en el año 2005 contratos para la venta de estos excedentes al INDE.  
En el 2005 EEGSA tuvo capacidad contratada de 601.75 MW para abastecer una demanda mensual 
promedio de 320 MW de los usuarios regulados que no están bajo la tarifa social. 
 
No obstante, EEGSA distribuye la energía generada por generadores ajenos, por lo tanto, EEGSA no 
tiene incidencia directa en la capacidad de generación de energía eléctrica en el país.  Una inversión en 
unidades de generación de energía, menor a la necesaria puede tener como resultado en el mediano 
plazo que la oferta no sea suficiente para cubrir la demanda, lo cual motive racionamiento de energía.  
Ante estos racionamientos, el crecimiento de la empresa se limitaría y aún los ingresos de la empresa 
podrían disminuir si la generación se disminuye por el mal funcionamiento de algún o algunos 
generadores. 
 
Adicionalmente, una tercera parte de la generación de energía eléctrica de Guatemala es producida a 
través de hidroeléctricas, entre las cuales la de Chixoy sigue teniendo un peso importante de casi el 50% 
de esta generación.    
 
EEGSA cumple con su obligación legal de tener garantizada su demanda por dos años. No obstante lo 
anterior, fallas de generación o falta de generación pueden afectar a EEGSA directa o indirectamente. 
 
A principio de la década de los 90, ante una falta de inversión en el sector eléctrico, el Sistema Eléctrico 
Nacional no estuvo preparado para enfrentar los problemas en la Hidroeléctrica Chixoy, los que  
provocaron en Guatemala un racionamiento del servicio de energía eléctrica.  De repetirse una situación 
de insuficiencia de generación, en la que se apliquen este tipo de medidas, EEGSA vería afectados sus 
intereses al distribuir menos energía de la demandada por sus consumidores.  Los ingresos de EEGSA o 
el crecimiento proyectado de los mismos pueden disminuir, debido a que dichos ingresos están en 
función de la cantidad de energía distribuida en el cobro del Valor Agregado de Distribución –VAD-.   
Esta disminución de ingresos, en una situación extrema, puede disminuir la capacidad de pagar a los 
inversionistas de los pagarés en tiempo o la totalidad del monto adeudado en dichos pagarés.  

 9



 
 
El marco regulatorio actual otorga una mayor apertura a la participación del sector privado en las 
actividades del sector eléctrico, en comparación con la regulación existente en estos años de 
racionamiento.  Por tal razón, se considera que el sector eléctrico puede encontrar respuestas 
inmediatas, aún antes de que se llegue a una situación de insuficiencia de generación.  Sin embargo, 
dichas respuestas pueden tener costos mayores  en la generación de energía eléctrica a los que 
tendrían soluciones ejecutadas con una mejor planeación, ya que por lo general estas respuestas 
inmediatas están asociadas a la generación con derivados del petróleo.   Esto  únicamente afectaría a 
EEGSA en que el consumo de energía es ligeramente menor cuando ésta tiene precios más altos. 
 
De presentarse nuevamente en Guatemala un racionamiento de Energía Eléctrica, los ingresos de 
EEGSA se pueden ver afectados significativamente, disminuyendo el flujo de fondos disponible para el 
pago oportuno de sus obligaciones financieras. 
 
Cambio de administrador 
 
El Consorcio de Inversionistas Internacionales que posee a través de la sociedad DECA II más del 80% 
de las acciones de EEGSA designó a uno de los integrantes de este Consorcio, IBERDROLA como 
administrador de la Empresa.  Para ello se firmó un contrato por 5 años en 1998 y se firmó un contrato 
de renovación por otros 5 años entre IBERDROLA y EEGSA.  
 
En la eventualidad de que el actual Administrador, Iberdrola, por alguna razón, se retirara y tuviese que 
ser sustituido por otro Administrador,  EEGSA, podría verse afectada por la curva de experiencia que se 
pierde con el cambio, el desajuste que se produce y el esfuerzo de tiempo y de inversión que se genera 
desde que se produce el anuncio de retiro del administrador actual hasta que se completa el proceso de 
selección y adjudicación del contrato del administrador sustituto.  Adicionalmente al costo financiero y de 
operación, se genera un nivel de incertidumbre en los usuarios con el traspaso y con la forma en que se 
vea  afectada la calidad y el precio del servicio de distribución.   
 
El inversionista puede verse afectado, en el caso de un nuevo administrador, si éste falla en mantener el 
nivel de desempeño que la empresa ha tenido desde su privatización, haciendo más vulnerable a la 
empresa a varios de los riesgos aquí descritos. 
 
 
a.2 Riesgos de Estructura Financiera y flujo de fondos 
 
Riesgo de captura del flujo de fondos de la empresa por ajuste trimestral de tarifas 
 
Los costos de generación y transporte de energía eléctrica, de acuerdo a la Ley General de Electricidad, 
deben ser trasladados por el distribuidor final a los consumidores, y sobre los mismos dicho distribuidor 
no tiene ganancia o pérdida alguna.  Sin embargo, el traslado de estos costos no es inmediato, sino que 
conlleva un retraso de tres meses. 
 
La tarifa que EEGSA puede cobrar a los consumidores se ajusta cada tres meses con base en los costos 
de suministro de energía realmente incurridos.  Un incremento sustancial en los costos de generación 
provocaría que, mientras se realice el ajuste trimestral, EEGSA pague tal incremento con fondos propios 
antes de ser trasladado al consumidor, restringiendo su flujo de caja. 
 
El distribuidor tiene una tarifa que se ajusta cada tres meses para reflejar variaciones en los costos de 
generación.  Una vez ajustada, la misma no puede ser ajustada nuevamente durante ese período 
trimestral.  Durante ese tiempo el distribuidor paga la generación a precios distintos a los a los de la 
tarifa, los cuales dependen en muchos casos del precio del petróleo y del valor del tipo de cambio.  En el 
siguiente ajuste de la tarifa el distribuidor recuperará la diferencia entre lo realmente pagado por la 
energía eléctrica adquirida y lo cobrado al consumidor.  Esta diferencia puede ser muy significativa y 
capturar una parte importante del flujo de EEGSA.   
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Esta diferencia se registra dentro del activo en cargos diferidos y al final del mes de junio del 2006 era 
mayor de Q345 Millones.  Tres cuartas partes de este monto corresponden a un ajuste que debió haber 
sido trasladado a los usuarios finales en el año 2003, pero por el alto impacto que esto tendría en esa 
ocasión, en lugar de ser trasladado en el ajuste trimestral se difirió en 54 cuotas mensuales.  En el 
cálculo que se hizo para diferir el cobro de este costo, la tarifa reconoce a EEGSA el costo de capital por 
el financiamiento que esta empresa ésta otorgando a sus usuarios finales. 
 
El inversionista de los pagarés puede tener el riesgo de incumplimiento o cumplimiento tardío en el pago 
de intereses y capital si la captura de este flujo no es compensada por EEGSA con otra fuente de 
recursos.    
 
Riesgo de cuentas por cobrar 
  
A diciembre de 2005 EEGSA tenía cuentas por cobrar por un valor de Q999,133,591.  Aproximadamente 
una tercera parte de estas cuentas era con consumidores, de las cuales el 15.7% se encontraban 
vencidas o con más de 90 días de atraso.  EEGSA tiene una provisión por cuentas incobrables que 
cubre más del 80% de estas cuentas vencidas.  Debido a que EEGSA efectúa el corte de energía a 
consumidores con dos facturas no pagadas su recuperación entre sus consumidores ha disminuido de 
1.81 meses que tenía en el año 2000 a 0.948 meses que tiene en el año 2005. 
  
No obstante, EEGSA también tiene cuentas por cobrar con instituciones del estado, tales como el INDE 
el Administrador del Mercado Mayorista y las autoridades tributarias por cerca de 300 millones de 
quetzales.  Sobre estas cuentas su poder de cobro es menor al que tiene con los consumidores. 
  
Si el Estado incumple con el pago de estas deudas a EEGSA o tiene un cumplimiento tardío el flujo de 
fondos de EEGSA se puede ver restringido, disminuyendo su probabilidad de pago oportuno a los 
inversionistas de los pagarés. 
  
 
EEGSA tiene ingresos en moneda local y parte de sus compromisos son en Dólares 
 
Todos los ingresos de EEGSA se reciben en moneda Quetzal.  De los egresos, un porcentaje 
considerable está comprometido por contrato en moneda de pago de los Estados Unidos de América 
siendo entre otros los contratos de adquisición de energía con los generadores así como el pago del 
servicio de la deuda contratada en dólares.   
 
Para minimizar este riesgo, el ajuste trimestral a los costos de generación lleva implícito un ajuste por el 
tipo de cambio ya que si bien es cierto que los contratos están expresados en Dólares, los pagos se 
hacen en Quetzales, al tipo de cambio que rige en la plaza.  Dado que las sumas efectivamente pagadas 
por EEGSA en tal concepto deben ser recuperadas íntegramente vía tarifa, por mandato legal, los costos 
asociados a la devaluación son recuperados cada tres meses.  En cuanto a la devaluación de su 
retribución, el VAD que cobra EEGSA por el servicio de distribución final de energía eléctrica, siguiendo 
lo que establece el marco jurídico, se ajusta semestralmente para reflejar tales variaciones.  En 
conclusión, el marco jurídico protege al distribuidor de riesgos asociados a la devaluación, tanto en lo 
referente a pagos a terceros, como a lo relativo a mantener el poder adquisitivo de su retribución (el 
VAD).   
 
No obstante todos estos mecanismos de protección no serían suficientes en el evento de una 
hiperdevaluación.  En un suceso económico de esta naturaleza, las pérdidas de la empresa tendrían una 
magnitud que le impediría cubrir sus obligaciones financieras sin la inyección de nuevo capital por parte 
de los accionistas. 
 
Sin embargo, las condiciones económicas y políticas del país son propicias para una estabilidad 
cambiaria.   
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Desde 1993, el régimen cambiario seguido por las autoridades monetarias de Guatemala es el de una 
flotación libre de la moneda.  En los 10 años, que se ha tenido el sistema de flotación libre, de acuerdo al 
tipo de cambio de referencia de venta a final de cada año publicado por el Banco de Guatemala, el 
quetzal se ha devaluado respecto al dólar a un ritmo promedio de 2.33% anual, y no han ocurrido 
devaluaciones bruscas.  
 
 
a.3 Riesgos de Mercado y Competencia 
 
Riesgo de traslado de Usuarios Regulados a Grandes Usuarios o a Tarifa Social 
 
Con excepción del contrato para la compra de energía para Suministro de la tarifa social, los contratos 
que EEGSA tiene con los generadores son de largo plazo.  En el momento que un usuario regulado de 
EEGSA se convierte en Gran Usuario, puede elegir libremente a su proveedor, el cual puede o no ser 
EEGSA.  Así mismo, si el consumo de un usuario cae por debajo de los 300 KWh. al mes, se le aplica la 
denominada tarifa social.  Estos traslados han tenido como efecto que EEGSA tenga una 
sobrecontratación.  El costo de dicha sobrecontratación es cobrada a los usuarios regulados que no 
están dentro de la tarifa social.   
  
Por otro lado, aún cuando un Grande Usuario contrate la energía eléctrica a una empresa distinta a 
EEGSA, esta energía es transportada a través de la red de distribución de la misma EEGSA.  Por lo 
tanto, EEGSA obtiene un ingreso por el peaje de esta energía, idéntico al que recibiría si hubiese 
contratado directamente con EEGSA. 
 
Aunque los intereses económicos de EEGSA no se ven afectados directamente por esta situación, la 
distorsión que esto crea en las tarifas motiva acciones en contra de las mismas, tanto medidas de tipo 
legal, como manifestaciones y protestas, lo cual puede incidir en la operación de la empresa en la forma 
indicada en secciones anteriores.  De igual forma, un aumento en el costo conlleva una disminución en la 
demanda, lo cual afecta negativamente los ingresos propios de EEGSA. 
 
La legislación permite que el parámetro de demanda de 100KW utilizado para definir a los Grandes 
Usuarios pueda ser reducido por el Ministerio de Energía y Minas, incluso llevado a un valor de cero, con 
un preaviso de dos años.  Esto provocaría un incremento en la sobre contratación indicada para el grupo 
de usuarios regulados que están fuera de la tarifa social. 
 
El principal riesgo para el inversionista radica en que la distorsión que cause la readecuación de usuarios 
lleve a un grupo de los mismos que resulten perjudicados a iniciar acciones legales, cuyo riesgo se 
describe en la sección de riesgos por reclamos judiciales y extrajudiciales. 
 
Se considera poco probable que el Ministerio de Energía y Minas reduzca este parámetro, ya que éste 
está conciente del impacto que dicha medida tendría en los Usuarios Regulados. Dentro de sus 
funciones está el velar por el uso eficiente de los recursos energéticos del país. 
 
Riesgo de competencia de otras redes de distribución 
 
La distribución como las tarifas cobradas a los usuarios finales del servicio eléctrico son altamente 
reguladas en reconocimiento a la categoría de monopolio natural que tiene una empresa de distribución 
de energía eléctrica.  Para otra empresa de distribución no es económicamente atractivo replicar una red 
de distribución construyendo un tendido eléctrico a la par del existente. 
 
Existen algunas excepciones a lo indicado en el párrafo anterior.   
 
El traslado de usuarios regulados a la tarifa social y la independencia de contratación que tienen los 
grandes usuarios ha tenido como efecto que el costo de los contratos que EEGSA tiene desde tiempos 
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en que el Estado de Guatemala a través del INDE era su principal accionista, se distribuya cada vez 
entre menos usuarios encareciendo la energía demandada y consumida por estos usuarios. 
 
Mientras que el gran usuario puede comprar la energía donde prefiera y aún así utilizar la red de 
distribución de EEGSA, pagando un peaje, el usuario regulado que no está dentro de la tarifa social tiene 
la obligación de comprar la energía a EEGSA. 
 
Sin embargo, dentro del área de distribución de EEGSA existen zonas donde la concentración de 
grandes usuarios y usuarios regulados con alta demanda y consumo, permite que la duplicación de la 
red de distribución de energía eléctrica sí tenga un atractivo económico.  Mientras que en otras zonas 
EEGSA obtiene ingresos por distribución ya sea con usuarios regulados o con grandes usuarios, en las 
zonas donde se dupliquen las redes, EEGSA no obtiene ingresos. 
 
Este riesgo podría afectar el cumplimiento oportuno de pago de los pagarés únicamente si el flujo de 
fondos de EEGSA se hubiese disminuido por otros factores a un nivel justo para dicho cumplimiento.  De 
lo contrario, el impacto de este factor por si solo no es suficiente para disminuir el actual flujo de fondos a 
un nivel que cause el incumplimiento o cumplimiento tardío de sus obligaciones financieras. 
 
a.4 Riesgos de Relaciones con Proveedores y Dependencias 
 
Riesgo de rescisión de contrato de autorización de EEGSA  
 
La operación principal de EEGSA se realiza al amparo del contrato de autorización firmado el 15 de 
mayo de 1998 con el Gobierno de la República de Guatemala.  Este contrato goza de una vigencia de 
cincuenta años.  En dicho contrato, se establecen obligaciones que EEGSA debe cumplir durante el 
plazo de la autorización, las cuales se enfocan principalmente en la calidad del servicio.  La autorización 
contenida en este contrato puede ser rescindida en el caso que EEGSA proporcione un servicio 
reiteradamente deficiente, de acuerdo a los estándares mínimos de calidad establecidos en el 
reglamento de la Ley General de Electricidad y no solucione tal situación en los plazos que al efecto 
haya puesto la CNEE. 
 
Un evento de esta naturaleza puede llegar al punto de un incumplimiento total del pago de los pagarés. 
 
A la fecha EEGSA ha cumplido con los estándares de calidad exigidos, medidos por los factores de 
Tiempo Total de Interrupción (Horas/Año); Frecuencia Media de Interrupción; Tiempo de conexión y 
disminución de pérdidas de energía. 
 
Riesgo de suspensión del servicio por abastecimiento insuficiente 
 
El fluido eléctrico puede verse suspendido si EEGSA no recibe la suficiente energía eléctrica para 
abastecer la demanda de la misma.  En los factores de riesgo de operación se describe el riesgo de 
generación insuficiente.  En adición a lo que ahí se indica EEGSA puede recibir insuficiente energía para 
su distribución si alguna o algunas de las líneas de transmisión que llevan la energía desde los 
generadores hasta la red de distribución sufren daño.  El tiempo de reparación de una de estas líneas no 
es lo suficientemente largo para poner en riesgo el flujo de fondos de la empresa y su capacidad de pago 
a los inversionistas. Por lo tanto el riesgo para EEGSA de este factor es mayor en su magnitud y 
probabilidad de ocurrencia debido a problemas de operación de los generadores.  Si por alguna razón, la 
energía generada por estas empresas es insuficiente y EEGSA tiene que suspender por algunos 
períodos la distribución de energía eléctrica su flujo de fondos puede verse afectado disminuyendo su 
probabilidad de pago oportuno de sus obligaciones financieras. 
 
 
a.5 Riesgos de Personal 
 
Riesgo del capital humano de EEGSA 
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Los riesgos laborales son aquellos riesgos que afectan al capital humano de la empresa y por tanto a su 
capacidad de generar ingresos a través de su  personal ejecutivo, administrativo y de operaciones.  Los 
riesgos laborales a nivel genérico son entre otros el cese de actividades o huelga, alta rotación de 
personal, pérdida de experiencia acumulada, pérdida de la capacidad cognoscitiva y de destrezas, falta 
de actualización y mejoramiento continuo por fallas en los programas de capacitación y baja efectividad 
del personal.  
 
En 1943 se constituyó el primer sindicato de EEGSA que se mantiene hasta la fecha.  A partir del 
contrato de autorización la empresa ha negociado dos pactos colectivos con el Sindicato Luz y Fuerza en 
1997 y 2003.  
 
Entre los beneficios sociales de la política laboral de EEGSA se mencionan como relevantes: la 
instalación de un sistema de pensiones sociales y fondo de jubilación bajo la figura de fideicomisos, un 
plan de incentivos y compensaciones, el funcionamiento de un comedor donde los trabajadores pagan el 
40% del costo, constituyen entre otros, una base material y subjetiva importante para la estabilidad 
laboral. 
 
Un deterioro fuerte en las relaciones de la empresa con este sindicato puede ocasionar eventos que 
alteren el funcionamiento correcto de la misma y el cumplimiento de los estándares exigidos en el 
contrato de autorización.  El cumplimiento en el pago de las obligaciones a los inversionistas puede 
verse afectado si el deterioro de estas relaciones llegan a niveles extremos.  
 
En las posiciones gerenciales más importantes, Iberdrola como operador de EEGSA tiene un cuadro de 
ejecutivos con experiencia en empresas de servicios públicos, especialmente las relacionadas con el 
sector eléctrico.  Esto permite una continuidad cuando se dan cambios en las posiciones claves de la 
administración y la actualización constante en prácticas gerenciales y tecnológicas.   
 
a.6 Riesgos de Tecnología 
 
Fallas en los sistemas de información y control de la red puede afectar el servicio a los usuarios finales 
 
En el servicio de distribución de energía eléctrica la tecnología contribuye de forma importante a la 
calidad del servicio en los índices de disminución de la frecuencia de interrupciones del suministro de 
electricidad, así como en el tiempo de dichas interrupciones.  Adicionalmente EEGSA ha puesto mucho 
énfasis en los sistemas de control financiero y administrativo que permite manejar una cartera de más de 
700,000 usuarios. 
 
Fallas en los sistemas de información y control de la red puede afectar el servicio a los usuarios finales 
  
En el servicio de distribución de energía eléctrica la tecnología contribuye de forma importante a la 
calidad del servicio en los índices de disminución de la frecuencia de interrupciones del suministro de 
electricidad, así como en el tiempo de dichas interrupciones.  Adicionalmente EEGSA ha puesto mucho 
énfasis en los sistemas de control financiero y administrativo que permite manejar una cartera de más de 
700,000 usuarios.  No obstante, los activos principales para la distribución de energía eléctrica, tales 
como subestaciones y redes tienen un bajo nivel de cambio en el tiempo. 
  
Por lo tanto, aún cuando esta tecnología es importante para el desempeño eficiente de la empresa, el 
riesgo de obsolescencia o de una alta dependencia en la misma no son lo suficientemente considerables 
para limitar la capacidad de pago de la empresa a los inversionistas.  Por lo tanto el riesgo que por este 
aspecto representa EEGSA es muy bajo para el inversionista. 
  
 
a.7 Riesgos de Reclamos Judiciales y Extrajudiciales 
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El precio pagado por el consumidor por la energía eléctrica es un tema de alta sensibilidad social, política 
y económica  
 
Tanto para el presupuesto familiar como para el presupuesto de los negocios el costo de la energía 
eléctrica es significativo.  Por tal razón, los consumidores son bastantes susceptibles ante alzas y bajas 
en el precio de este servicio.  Esto conlleva el riesgo de que en las alzas, por lo general se presente una 
resistencia social ante el incremento sin importar la razón del mismo. 
 
Esta resistencia motiva en ocasiones que personas o agrupaciones inicien acciones ante distintas 
instancias administrativas y judiciales del gobierno para evitar dichos incrementos o para buscar una 
disminución en el precio de la energía eléctrica. 
 
En el caso del costo de la energía, EEGSA lo traslada al usuario final íntegramente.  No obstante, el 
incremento en este costo de la energía no se traslada al usuario final en forma inmediata, sino que 
posteriormente bajo el esquema de ajuste trimestral contemplado en el pliego tarifario.  Al momento de 
que una resolución judicial no respete estos procesos de ajuste, EEGSA podría ver afectado su flujo de 
fondos al no poder trasladar al usuario incrementos en el costo de la energía que ya han sido pagados 
por la misma EEGSA a los generadores. 
 
El impacto de un problema de esta naturaleza puede llegar a comprometer el pago oportuno de EEGSA 
de sus obligaciones financieras.   
 
 
EEGSA no puede prestar el servicio de distribución de energía eléctrica si no tiene un pliego tarifario 
vigente para facturar, lo cual puede interrumpir el flujo de ingresos de la empresa 
 
El artículo 99 del Reglamento de la Ley General de Electricidad, modificado por el acuerdo gubernativo 
787-2003 establece en el segundo párrafo que en ningún caso la actividad de Distribución final del 
servicio de electricidad puede llevarse a cabo sin pliego tarifario vigente. 
 
Los procedimientos de la administración de justicia en Guatemala permiten a los jueces suspender 
temporalmente el pliego tarifario mientras se recolecta la información que le permitirá a los mismos tomar 
una resolución definitiva al respecto. 
 
Debido a que las tarifas de EEGSA, fijadas por la Comisión Nacional de Energía Eléctrica –CNEE-, son 
establecidas siguiendo lo indicado por la Ley General de Electricidad y su Reglamento, y que estos son 
los únicos cuerpos legales aplicables para la fijación de tarifas, una resolución definitiva que pretenda 
fijar la tarifa por procedimientos distintos entraría en contradicción con este marco jurídico.  
 
No obstante lo anterior, la suspensión provisional del pliego tarifario de EEGSA, ante un recurso legal, 
obligaría a ésta a suspender el servicio para no caer en una ilegalidad. 
 
El efecto en la probabilidad de pago oportuno de la empresa de sus obligaciones financieras dependerá 
del tiempo que tenga que tener suspendida la energía eléctrica. En caso de ser un tiempo lo 
suficientemente largo podría mermar la capacidad de EEGSA para el pago de los pagarés 
 
Ante esta situación la CNEE en cumplimiento de sus obligaciones puede emitir un nuevo pliego, con el 
objeto de que la empresa no interrumpa el servicio de distribución, ya que la suspensión de este servicio 
dejaría pérdidas económicas altas al país. 
 
a.8 Riesgo de proyectos de expansión y crecimiento: 
 
El crecimiento de EEGSA está en dependencia del incremento de la población y de las áreas urbanas.  
Los desarrolladores son los responsables de realizar la mayor parte de las redes eléctricas.  Debido a 
ello EEGSA no presenta riesgos considerables en su programa de expansión y crecimiento. 
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b. Factores externos de riesgo 
 
b.1 Riesgo político, social y económico 
 
 
Riesgo país 
 
Las condiciones en que una empresa negocia sus contratos, tanto comerciales como financieros se ven 
afectadas por el nivel de riesgo del país donde opera.  Este riesgo país es el conjunto de todos los 
riesgos, políticos, económicos, internacionales, legales y fiscales que contribuyen a la incertidumbre, al 
retorno de las inversiones realizadas en activos reales o financieros. 
 
Guatemala ha mejorado su calificación de riesgo recientemente contando con las siguientes 
calificaciones: Ba2 por Moody’s; BB por Standard & Poor’s y BB+ por Fitch.  Estas calificaciones ponen 
muy próximo a los títulos del Gobierno de Guatemala en Grado de Inversión.  Sin embargo, aún los 
títulos de Guatemala son catalogados como de grado especulativo. 
 
Un incremento en el riesgo país puede tener como efecto la salida de capitales de Guatemala, lo que 
podría incrementar el costo de financiamiento de EEGSA en futuras negociaciones de financiamiento. 
Para que el inversionista sea afectado por este riesgo, este costo debería incrementarse 
considerablemente, al punto de afectar en forma significativa el flujo de fondos de la empresa. 
   
 
Riesgo de una crisis política en Guatemala   
 
Una crisis política en Guatemala puede tener muchas implicaciones, debido a la probabilidad del 
rompimiento del orden constitucional y jurídico.  Por lo tanto la incidencia en la operación de EEGSA 
dependerá del grado de la crisis. 
 
Guatemala es un país que tuvo en el siglo XX rompimientos del orden constitucional.  El último de éstos 
se dio en el año 1983 y el retorno a la constitucionalidad ocurrió en el año 1985. 
 
Después de su regreso al orden constitucional, Guatemala ha fortalecido significativamente su proceso 
democrático, en parte por una mayor madurez de la población que se orienta a solventar los problemas 
por los mecanismos enmarcados en la legislación, así como también el apoyo recibido por la comunidad 
internacional.  Esto se refleja en el hecho de que a la fecha se han dado cinco elecciones presidenciales 
en libre sucesión desde el retorno a la constitucionalidad del Estado.  
 
No obstante, un nuevo rompimiento del orden constitucional podría afectar la estabilidad del marco 
regulatorio del sector y podría tener efectos negativos en el crecimiento de la economía guatemalteca, 
principal variable para el crecimiento de la demanda del servicio eléctrico.  Los inversionistas de pagarés 
podrían sufrir un incumplimiento de pago o cumplimiento a destiempo si estos eventos suspenden el flujo 
de fondos de la empresa. 
 
Riesgo de las políticas gubernamentales  
 
El Gobierno de Guatemala ha tenido y continúa teniendo una incidencia directa en la economía 
guatemalteca a través de varias iniciativas de ley y otras iniciativas gubernamentales, incluyendo la 
implementación de nuevas cargas tributarias, incrementos en el salario mínimo de los trabajadores, 
políticas arancelarias e incidencia o control en los precios.  Por consiguiente, las acciones del Gobierno 
de Guatemala con respecto a la economía podrían tener efectos negativos significativos en las entidades 
del sector privado en general, incluyendo a los generadores de energía eléctrica, a los clientes de 
EEGSA y a la empresa en particular.  No es posible determinar qué efecto tendrán tales planes o 
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acciones o la implementación de los mismos en la economía guatemalteca, en la condición financiera de 
EEGSA o en los resultados de las operaciones de la Empresa. 
 
Riesgo Monetario   
 
Las operaciones de EEGSA y sus clientes se encuentran localizadas en Guatemala.  Una crisis 
económica podría afectar la demanda de energía eléctrica de los clientes de EEGSA y sus costumbres 
de pago oportuno de la factura de consumo eléctrico.  Una crisis económica severa podría llegar a una 
reducción en los ingresos de la Empresa afectando su posibilidad de pago oportuno de las obligaciones 
con los inversionistas. 
 
Guatemala en su historia reciente ha mantenido estabilidad macroeconómica en el sector externo y 
también en la economía interna.  La estabilidad en los precios ha sido el resultado de una política 
monetaria prudente y conservadora del Banco de Guatemala, controlando el crecimiento de la base 
monetaria en el sistema a través de las operaciones de mercado abierto, pero también limitando el 
crecimiento del crédito a niveles compatibles con el crecimiento de la economía.  
 
Adicionalmente, el país mantiene una estabilidad cambiaria como consecuencia de la ausencia de 
desequilibrios macroeconómicos importantes, y el alto nivel de reservas monetarias internacionales que 
respaldan los bajos niveles de inflación y devaluación experimentados.   
 
 
b.2 Riesgo de Legislación 
 
La distribución de energía eléctrica en la República de Guatemala está sujeta a una regulación 
específica, la cual por presiones públicas puede ser modificada en detrimento del Emisor. 
 
Guatemala ha adoptado desde 1996 un marco jurídico para el sector eléctrico que ha propiciado la 
inversión nacional y extranjera en las actividades de generación, transporte, distribución y 
comercialización de energía eléctrica.  Este marco garantiza la recuperación íntegra de los costos de 
generación y de transporte y permite que EEGSA, operando bajo estándares de eficiencia, pueda 
obtener una rentabilidad adecuada dentro de los parámetros de esta industria.  Sin embargo, debido a 
que la energía eléctrica es un servicio de alto impacto social, con frecuencia es tema de discusión 
pública, la cual en ocasiones, con el objeto de lograr menores costos para el consumidor, lleva a que el 
público ejerza presiones en busca de soluciones no contempladas en las normas que regulan la industria 
eléctrica.     
 
El grado de incidencia en la rentabilidad de EEGSA podría ser cuantificado únicamente en el momento 
que ocurriera un cambio en la legislación y sus reglamentos. 
 
Desde la creación de este marco jurídico, las modificaciones que se han realizado al mismo han sido 
menores y se han hecho sin afectar los principios básicos que rigen dicho marco.  Así mismo, las 
distintas administraciones de gobierno, a través del ente regulador y del Ministerio de Energía y Minas, 
han demostrado su compromiso con el respeto y defensa del esquema legal vigente. 
 
b.3 Riesgo de que por lo reciente del marco jurídico de la industria de energía eléctrica en 
Guatemala, la experiencia en la aplicación del mismo aún es limitada y sistema de justicia 
 
El marco jurídico que regula la actividad del sector eléctrico en Guatemala es de reciente creación y lo 
constituyen la Ley General de Electricidad que data de 1996 y sus dos reglamentos aprobados en 1997 y 
1998, así como la Ley de Tarifa Social emitida en el 2000.   
 
La fecha relativamente corta de vida de estas leyes y reglamentos podría conllevar un riesgo ya que las 
entidades encargadas de aplicarlas tendrían que hacer interpretaciones a sus textos sin  contar con el 
beneficio de precedentes anteriores. Podría también, existir vacíos o puntos oscuros en dichas normas 
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que tendrían entonces que ser llenados o aclarados, caso a caso, por la autoridad competente.  De igual 
manera los organismos encargados de la aplicación de la Ley General de Electricidad y sus reglamentos 
como la CNEE y la AMM y otras entidades relacionadas son también de reciente creación. 
 
Por su parte, el sistema judicial de Guatemala también tiene conocimiento limitado de la aplicación de la 
justicia bajo este marco legal. 
 
No obstante, este marco regulatorio y la decisión de segmentar la generación, el transporte y la 
distribución de la energía en diferentes entidades empresariales responde a una tendencia mundial que 
tiene en otros países experiencia acumulada. 
 
Este riesgo podría deteriorar la capacidad de pago del emisor si debido a la falta de experiencia de la 
administración de justicia bajo este nuevo marco lleva a resoluciones que no respeten la estructura del 
mismo.   
 
b.4 Riesgo de política fiscal 
 
En la parte fiscal, el gobierno ha mantenido un control sobre el déficit manteniéndolo en valores inferiores 
al 2.5% del PIB.  Finalmente, la parte externa muestra un déficit en cuenta corriente en un rango del 4-
5% del PIB, situación que ha presentado Guatemala en los últimos 4 años.  Esta parte es la más 
vulnerable de la economía Guatemalteca, que en años recientes ha sido compensada con recursos más 
sanos y sostenibles como lo representan las remesas familiares de trabajadores en el extranjero, cuyo 
monto podría ascender a los US$ 3,500 millones (tres mil quinientos millones de dólares) durante el 
2006.  No obstante, bajo esta estructura, en Guatemala el sector exportador encuentra menos incentivos, 
especialmente por el efecto de una disminución en la competitividad de sus productos por un ritmo de 
devaluación de la moneda muy bajo que no compensa la diferencia de inflación entre Guatemala y los 
Estados Unidos de Norteamérica. 
 
b.5 Riesgo de aspectos ambientales 
 
EEGSA puede ver afectados sus intereses si en el futuro leyes ambientales exigieran un mayor 
distanciamiento de las áreas habitables de los cables de alta y media tensión, así como de sus 
subestaciones.  Esto tendría como efecto la necesidad del traslado y reconfiguración de secciones de la 
red, así como la adquisición de servidumbres mayores para sus líneas de distribución. 
 
No se tiene conocimiento de alguna iniciativa que permita considerar que este riesgo tenga alguna 
posibilidad de ocurrencia.  Únicamente podría determinarse cual sería el efecto en la capacidad de pago 
al inversionista si dicho riesgo se materializa.  
 
c. Otros Factores de Riesgo 
 
Los activos de distribución pueden ser dañados por la ocurrencia de un desastre natural 
 
Guatemala es vulnerable a erupciones volcánicas, terremotos o tormentas tropicales que pueden dañar 
parte o la totalidad de los activos de distribución lo cual podría ocasionar la interrupción del servicio de 
distribución de energía eléctrica por un período largo de tiempo. Dentro de los tres negocios del sector 
eléctrico, generación, transmisión y distribución, el que menor riesgo a daños que afecte un alto 
porcentaje de sus activos es el de distribución. 
 
Los activos de distribución de EEGSA están dispersos entre subestaciones eléctricas, postes y tendido 
eléctrico por toda el área central del país de forma que la probabilidad de que una catástrofe natural 
destruya un porcentaje alto de estos activos es muy reducida. 
 
EEGSA ha contratado seguros contra todo riesgo por US$20,000,000.00 con diversos sublímites. No hay 
garantía de que el daño de su red de distribución no pueda ser mayor al monto asegurado. 
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Si la cobertura del seguro es insuficiente en el evento de una catástrofe natural EEGSA podría necesitar 
hacer uso de flujos de efectivo destinados para el pago de sus obligaciones financieras para realizar las 
reparaciones necesarias para seguir prestando el servicio de Distribución de Energía Eléctrica.  El efecto 
para los inversionistas dependerá de la magnitud en que el daño supere el valor de la cobertura. 
 
 
Riesgo de cumplimientos de flujos proyectados 
 
Los resultados en el futuro de las proyecciones contenidas en este prospecto informativo son 
intrínsecamente inciertos y podrían tener variaciones significativas y adversas.  Por lo tanto, los 
supuestos y proyecciones presentadas en este prospecto informativo no deben tomarse como una 
manifestación del Emisor de que tales supuestos y proyecciones se lograrán. Los inversionistas 
potenciales deben formarse su opinión con respecto a los supuestos y proyecciones, y la decisión 
tomada para invertir en estos Pagarés deberá estar basada en su propio análisis e interpretación de la 
información que se pone a su disposición. 
 
Entre los supuestos y cálculos que son determinantes para las proyecciones presentadas, se encuentran 
las relacionadas con el respeto al marco legal,  las tarifas reguladas, el precio de la energía adquirida y 
distribuida, la demanda futura de energía, el monto y tiempo de los gastos de capital y operativos, la 
capacidad de EEGSA de obtener financiamientos futuros en términos aceptables, los índices de inflación 
y devaluación de la moneda y otras decisiones comerciales relacionadas a EEGSA. 
 
Todos estos supuestos y cálculos están intrínsecamente sujetos a incertidumbres y contingencias 
significativas. La mayor parte de estas incertidumbres y contingencias están fuera del control de EEGSA 
y las presunciones y cálculos podrían resultar incompletos o imprecisos. Si cualquiera de las 
presunciones resultara incorrecta, podrían no lograrse los resultados proyectados.  Otros de los factores 
que pueden hacer que los resultados obtenidos difieran significativamente de los resultados anticipados 
por EEGSA, es el éxito en la implementación de la estrategia empresarial, las decisiones derivadas del 
marco regulatorio del sector eléctrico, cambios en la economía Guatemalteca y mundial y el desarrollo de 
las condiciones políticas y legales en Guatemala. 
 
EEGSA no adquiere ninguna obligación de actualizar las proyecciones contenidas en este prospecto 
informativo, como resultado de nuevas informaciones, eventos futuros o cualquier otro factor. No 
obstante en cumplimiento de lo indicado en los artículos 2, 3 y 5 del Reglamento sobre Divulgación y 
Actualización de Información de Entidades Emisoras de Bolsa de Valores Nacional, S.A., se presentará 
dentro de los términos establecidos en el reglamento anteriormente dicho mientras no haya vencido el 
plazo de la emisión, una comparación entre el primer año proyectado y el primer año de oferta pública, y 
así sucesivamente año con año por el plazo que dure la emisión. 
 
EEGSA puede acelerar el pago del servicio de su deuda a los acreedores de EEGSA en financiamientos 
internacionales y bancarios en el evento de incumplimiento de esta deuda o el deterioro de índices 
financieros preestablecidos 
 
En el año 2004 EEGSA constituyó un fideicomiso en Citco Trustees (Cayman) con el fin de realizar la 
reestructuración de su deuda por medio de un financiamiento internacional, por lo que el Fideicomiso 
oferto públicamente notas.  Dicha emisión fue por un monto de US$100 millones las cuales tenían como 
principales  compradores los inversionistas institucionales.  Adicionalmente se obtuvo un financiamiento 
de siete instituciones financieras guatemaltecas por un valor total Q 681.0 millones. 
 
Tanto el acuerdo de financiamiento internacional como los créditos locales contienen cláusulas que en el 
evento de  EEGSA incurra en eventos de incumplimiento definidos en los contratos de los 
financiamientos  pueden requerir una aceleración de pagos por parte de EEGSA. 
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En tal situación el inversionista de los pagarés tiene el riesgo de que los fondos remanentes después del 
cumplimiento de sus obligaciones financieras con estos otros financiamientos en un plazo menor al 
originalmente contratado, no sea suficiente para cumplir con el pago de los pagarés. 
 
 
c.1 Riesgo del mercado y de precio de los títulos 
 
Riesgo de mercado para los Pagarés 
 
Los pagarés constituyen una nueva emisión de valores y su colocación en el mercado es una cuota a 
conseguir.  No puede asegurarse que se desarrollará un mercado público para los pagarés, ni que los 
tenedores de los mismos podrán venderlos, ni el precio al cual podrían venderse dichos pagarés en el 
mercado secundario.  Si se desarrolla un mercado secundario para los Pagarés, podrían negociarse a 
precios que podrían ser más altos o más bajos de su precio inicial de oferta, dependiendo de muchos 
factores, incluyendo factores que están fuera del control de EEGSA.  La liquidez y el mercado secundario 
de los Pagarés podrían ser afectados negativamente por cambios en las tasas de interés, por lo 
descensos y volatilidad en el mercado de valores similares, así como por cualquier cambio en la 
condición financiera o en los resultados de las operaciones de EEGSA.  
 
Riesgos de cambios en el precio ante problemas económicos en Guatemala y en otros países con   
mercados en vías de desarrollo  
 
Para el mercado de inversionistas, el precio de un título es influenciado por la situación económica del 
país, aún cuando dicha situación económica no esté afectando la capacidad de dicho Emisor de generar 
sus flujos de ingresos.  Por tal razón, el precio de los Pagarés puede afectarse ante cambios o crisis en 
la situación económica de Guatemala. 
 
El emisor puede pagar anticipadamente su deuda 
 
El emisor se ha reservado el derecho de cancelar anticipadamente su deuda proveniente de los pagarés 
de esta emisión en forma total. 
 
Debido a que la cancelación de la deuda se realizaría a valor facial, cualquier inversionista que haya 
comprado los pagarés a un precio superior verá disminuida su rentabilidad en comparación a la que 
originalmente estimó al comprar los títulos con un sobreprecio. 
 
El inversionista podrá solicitar la amortización anticipada de los pagarés en el evento de incumplimiento 
de la emisora según se indica en las condiciones de la emisión. 
 
c.2 Riesgo en el cambio de calificación de la emisora 
 
EEGSA cuenta a la fecha de elaboración de este prospecto con una calificación internacional de BB 
otorgada por la calificadora internacional Standard & Poor’s y de Ba2 otorgada por la calificadora 
internacional Moody’s. 
 
Una disminución significativa en la calidad de estas calificaciones de riesgo, es decir, un incremento en 
la probabilidad de incumplimiento del emisor de sus obligaciones financieras puede limitar su acceso 
futuro a fuentes de financiamiento, lo cual podría restringir su flujo de efectivo.  Esto podría incidir en 
incumplimientos o cumplimientos tardíos en el pago de sus obligaciones con los inversionistas de los 
pagarés. Además de lo anterior el cambio de la calificación podría afectar negativamente para el 
inversionista en el precio de sus títulos en el mercado. 
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d) Nivel de Apalancamiento y  sistema de pagos  
 
La razón de pasivo total respecto al capital contable para los últimos tres años fiscales completos es la 
siguiente: 
 

Período 
Fiscal

Deuda Total            
*Pasivo Total Capital Contable Razón Pasivo Capital

2003 Q2,982,040,289.00 Q2,267,665,121.00 1.32
2004 Q2,973,026,107.00 Q2,078,036,425.00 1.43
2005 Q2,743,659,447.00 Q2,331,183,191.00 1.18  

 
  
Las razón utilidades generadas por EEGSA antes del pago de impuestos en relación a sus gastos 
financieros es la siguiente: 
 

Período 
Fiscal

Total Utilidades antes de 
impuestos mas gastos 

de intereses
Total intereses Cobertura de Intereses

2003 Q331,960,229.00 Q138,741,297.00 2.39
2004 Q510,348,797.00 Q114,336,692.00 4.46
2005 Q605,275,246.00 Q107,340,959.00 5.64  

 
Proyecciones Financieras 
 
 Adjunto al presente prospecto las proyecciones a cinco años a partir del año 2006 al 2010. 
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3. OTROS DATOS 
 

 a. Competitividad de la Emisora 
 
EEGSA cuenta con autorización para la distribución de energía eléctrica a usuarios finales de los 
departamentos de Guatemala, Sacatepéquez y Escuintla.  Adicionalmente cuenta con autorización para 
distribución de energía eléctrica en los departamentos de Chimaltenango, Santa Rosa y Jalapa.  No 
obstante, debido a que estos últimos tres departamentos ya son atendidos por otras distribuidoras, 
EEGSA no considera conveniente competir en los mismos tendiendo redes de distribución alternas a las 
ya existentes. 
 
La distribución de energía eléctrica a usuarios finales es un monopolio natural, como son algunos 
servicios públicos.  Para otra empresa no resulta rentable el duplicar la red de distribución de energía 
eléctrica (subestaciones, postes, transformadores y cableado).  A esto hay muy pocas excepciones como 
es el caso de una red de distribución montada en una zona del sur de la ciudad capital de Guatemala 
donde hay una concentración alta de grandes usuarios. 
 
La participación que tienen los distintos participantes del mercado de Guatemala en la distribución de 
energía eléctrica es la siguiente: 
 

 

Empresas 
municipales

5.64%

DEORSA
9.68%

DEOCSA
14.30%

EEGSA 
Grandes 
Usuarios
15.52%

EEGSA NTS
25.30%

EEGSA TS
11.82%

Grandes 
Usuarios
17.75%

 
 
 
A través de EEGSA se distribuyeron en el año 2005 3,657.40 Gwh de los 6,369.67Gwh distribuidos en 
toda la República de Guatemala (52.63%).  Como se indica en la gráfica 15.52% corresponde a energía 
que no fue comprada por grandes usuarios a EEGSA, pero que fue recibida a través de la red de 
EEGSA; 25.30% corresponde a usuarios regulados que no están dentro de la Tarifa Social y 11.82% son 
usuarios dentro de la tarifa social. 
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b. Política de Inversiones 
 
EEGSA destina sus inversiones principalmente a dos rubros: El mantenimiento y crecimiento de la red de 
distribución y la inversión en sistemas que agregue mayor eficiencia al manejo de las redes y de los 
recursos administrativos. 
 
De acuerdo a la reglamentación existente, EEGSA solamente tiene obligación de conectar a un usuario a 
su red si el mismo se encuentra a menos de 200 metros del punto de conexión más cercano a esta red.  
La práctica ha sido que los desarrolladores urbanos son los que construyen las redes bajo las 
especificaciones de EEGSA, las cuales posteriormente se conectan a la red general. 
 
Por los próximos 5 años EEGSA tiene proyectadas inversiones que oscilan entre 18 y 25 millones de 
dólares anuales. 
 
 b.1 Breve descripción de los activos fijos: 
 
Los Activos de EEGSA a diciembre de 2005 sumaban la cantidad de Q5,074,842,638, de los cuales 
Q3,425,209,847 eran activos no corrientes y Q1,649,632,791 correspondían a activos corrientes. 
 
En los activos no corrientes resaltan los activos fijos donde se incluyen los activos de distribución de 
energía eléctrica por un valor neto de depreciaciones de Q845,979,221.  Adicionalmente la empresa 
tiene registrado un crédito mercantil por un valor neto de amortizaciones de Q2,336,828,711 el cual 
corresponde al exceso en precio sobre el valor en libro de las acciones de EEGSA pagado por el 
consorcio de inversionistas internacionales que en 1998 compro el 80% de estas acciones.  Este crédito 
mercantil se estaba amortizando en un período de 30 años, no obstante a partir del 2004 se redujo este 
período a 20 años. 
 
Entre los activos corrientes destaca el rubro de cuentas por cobrar por Q999,133,591 e inversiones de 
corto plazo por QQ327,535,226 que corresponden a depósitos bancarios en bancos locales. 
 
No existe gravamen por un monto significativo sobre los activos de EEGSA. 
 
b.2 Inversiones en otras sociedades: 
 
EEGSA no tiene inversiones significativas en otras sociedades.  La inversión en acciones, principalmente 
en clubs, al 31 de diciembre del 2005 era de Q205,300.00 y no representaban más del 5% del capital de 
estas sociedades ni el 10% de los activos del emisor. 
  
 
b.3 Inversiones en curso de realización:  
 
Al 31 de agosto del 2006 EEGSA tenía Obras en proceso por un valor de Q34,026,058.00 
 
b.4 Principales inversiones futuras que hayan sido objeto de compromiso en firme: 
 
EEGSA tiene obligación de conectar a su red de distribución todo usuario que se encuentre a una 
distancia de 200 metros o menor de dicha red.   
 
c. Emisiones Anteriores 
 
En julio de 1992 el Consejo de Administración de Bolsa de Valores Nacional, S.A. autorizó una emisión 
de Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. por un monto revolvente de Q100,000,000.00 por un plazo de 
5 años.  Todos los títulos de esta emisión fueron pagados de acuerdo a sus condiciones de emisión, por 
lo que no hay títulos de la misma en circulación. 

 23



 
 
d. Emisiones Vigentes 
 
En el año 2004 EEGSA recibió un financiamiento del exterior de Citibank por US$100,000,000.0 el cual 
fue titularizado a través del Fideicomiso Guatemala Electricity Trust de Islas Cayman por medio de notas 
con vencimiento en diciembre de  2014 y cupón de 8.50%.  Los títulos de esta emisión se encuentran en 
circulación. El monto total de esta emisión se encuentra en circulación y se negocia en un mercado OTC 
(over the counter), generalmente entre inversionistas institucionales. 
 
 
e. Acuerdos, condiciones o covenants de esta emisión 
 
Esta emisión no está sujeta a tipo alguno de acuerdo, condicionante o covenant 
 
f. Acuerdos, condiciones o covenants de previos a la emisión 
 
En sus financiamientos principales, EEGSA ha adquirido el compromiso, entre otros:  
• Mantener la naturaleza de su negocio.  
• Mantener la autorización gubernamental para la distribución de energía eléctrica a usuarios finales.  
• Cumplir con las leyes del país.  
• Mantener su naturaleza corporativa.  
• Mantener su propiedad.  
• Mantener los seguros para los diferentes riesgos. 
• Mantener sus registros y libros contables. 
• Entregar información financiera periódica,  
• Notificar ciertos eventos.   
• Acelerar el pago de sus obligaciones en eventos de incumplimiento. 
• Cambio de control de la sociedad o en la venta de activos no incluidos dentro de los activos que se 

acepta su venta.  
• Ha adquirido limitaciones parciales en lo referente a la realización de fusiones y consolidaciones con 

otras empresas, a las transacciones que puede realizar con compañías relacionadas.  
• En referencia a nuevos endeudamientos, EEGSA podrá tomar nuevas deudas que estén orientadas 

a la sustitución de endeudamientos existentes a la extensión o renovación de los mismos.  Debido a 
ello, los fondos provenientes de la presente emisión podrán utilizarse únicamente para la sustitución 
de financiamientos de capital de trabajo que EEGSA requiera o para el prepago de financiamientos 
actuales.   

• Limitación a la habilidad de EEGSA a realizar ciertos pagos, tales como dividendos en eventos de 
deterioro financiero o incumplimiento de sus obligaciones contractuales. 
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III. CARACTERISTICAS DE LA EMISIÓN 
 
 
 a. Destino de los Fondos 
 
Los fondos provenientes de la emisión de los pagarés serán utilizados como capital de trabajo para las 
operaciones del giro ordinario de Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A.  Estos fondos también podrán 
ser utilizados para el repago de obligaciones financieras con banco locales. 
 
 b. Tipo de Valor 
 
Los valores a emitirse serán títulos de crédito denominados Pagarés, los cuales podrán ser 
representados mediante anotaciones en cuenta y, en todo caso, contendrán los requisitos previstos por 
el articulo 386 y del 490 al 493 del Código de Comercio. Se regirán, además, por las disposiciones 
establecidas en este prospecto y lo dispuesto en el artículo 2 de la Ley del Mercado de Valores y 
Mercancías. 
 
 
c. Denominación y clave de la cotización 
 
La emisión se denominará PAGARÉS “EEGSA IQ” 
La clave de la cotización será “PEEGSAIQ” 
 
d. Moneda y Monto 
 
La emisión de Pagarés EEGSA IQ será por un monto de CIEN MILLONES DE QUETZALES 
(Q100,000,000.00). 
 
e. Cantidad, importe y múltiplos de los valores a emitir 
 
Se emitirá un número indeterminado de pagarés en Quetzales con un importe nominal mínimo de Cien 
Quetzales (Q 100.00) y/o múltiplos de Cien Quetzales (Q 100.00), según se indique en cada serie que se 
autorice. La emisión estará dividida en series que serán identificadas en forma alfa numérica, con letras 
a partir de la “A”, en orden alfabético correlativo. 
 
Los pagarés que integren cada una de las distintas series, podrán tener diferentes características, pero 
dentro de cada serie conferirán iguales derechos. 
 
Los valores podrán ser representados mediante anotaciones en cuenta. 
 
Las series se emitirán por el monto que oportunamente determine el Emisor. Se emitirán una o más 
series sucesivamente hasta por el o los montos que decida el Emisor y siempre de manera que la 
totalidad de pagarés, sean estos físicos o representados mediante anotaciones en cuenta, no vencidos, 
no exceda en ningún momento de CIEN MILLONES DE QUETZALES (Q.100,000,000.00). 
 
 
f. Plazo de Autorización 
 
El plazo de la emisión es de diez (10) años contados a partir de la fecha de emisión de la primera serie y 
su oferta pública en Bolsa de Valores Nacional, S.A.    
 
Los pagarés que integren cada una de las distintas series tendrán el plazo que determine el Emisor. 
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g. Intereses 
 
La tasa de interés podrá ser fija, variable o mixta. El procedimiento para determinar los intereses, la 
forma de calcularlos, su publicación, periodicidad de pago y cualquier otra disposición relacionada con 
los mismos será fijada por el Emisor, previa autorización de Bolsa de Valores Nacional, S.A. para cada 
serie.  
 
        Cálculo y pago de intereses 
 
Para el caso de valores físicos y representados por medio de anotaciones en cuenta, los pagarés de las 
series generarán intereses a partir de la fecha en que se haga efectiva la primera adquisición de 
cualquier título-valor de la serie de que se trate. Tanto los pagarés físicos, como aquellos representados 
por anotaciones en cuenta, generarán un interés anual que se calculará con base en el importe, o en su 
caso, sobre el saldo adeudado. El pago de los intereses podrá pactarse para cada serie en forma 
mensual, trimestral, semestral, anual o al vencimiento.  Dentro de una misma serie todos los pagarés 
tendrán la misma periodicidad de pago. 
 
Los inversionistas que adquieran en Mercado Primario los Pagarés EEGSA IQ en cualquier día posterior 
a la fecha en que se haya hecho efectiva la primera adquisición de cualquier título-valor de la serie 
emitida de que se trate, deberán pagar un monto adicional equivalente a los intereses corridos que 
hubiesen generado estos pagarés, de haber estado en circulación, desde dicha fecha, o desde la fecha 
de pago del último cupón, menos el 10% de dicho monto adicional. 
 
A manera de ejemplo, sin que el emisor ni la Bolsa de Valores Nacional, S.A. asuma responsabilidad 
alguna por el criterio de la autoridad fiscal competente, a continuación se presenta el siguiente caso: 
 
Se emite la serie “H” de pagarés, siendo la fecha en que se hace efectiva la primera adquisición del 
primer título-valor de esta serie el 23 de octubre y paga cupón cada 60 días. El 27 de octubre un 
inversionista, compra Q10,000 de pagarés de la serie “H”, por lo que deberá pagar el monto que a 
continuación se indica: 
 
Monto de inversión:      Q 10,000.00 
Tasa nominal del pagaré:              6% 
Días desde la fecha en que se hizo efectiva la 
Primera adquisición del primer título-valor de la 
Serie “H”:             4 días 
 
 
 
               =         (10,000 *   6%)    
   
   
 
 
 
 
 
 
 

MONTO 
ADICIONAL A PAGAR 
POR NEGOCIACIÓN  
POSTERIOR A LA 
FECHA EN QUE SE 
HIZO EFECTIVA LA 
PRIMERA   
ADQUISICIÓN DEL 
PRIMER TÍTULO-
VALOR DE LA SERIE 
“H” 

4 (1.00 - 0.10) * *

365

Monto adicional a pagar por negociación  posterior a la fecha en que se hizo efectiva la primera   
adquisición del primer título-valor de la serie “H”= Q 5.92 ̀  
 
Monto total a pagar por el inversionista:     Q 10,005.92 
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En la fecha de pago del cupón, el tenedor del pagaré recibirá el pago neto de los intereses del cupón 
completo, equivalente a los 60 días, donde recuperará el monto adicional pagado más los intereses que 
generó por 56 días. 
 
Este inversionista al llegar el pago del cupón correspondiente obtendrá el siguiente pago: 
 
 Cupón de  60 días     Q 98.63 
(-) Impuesto Sobre Productos Financieros           (-) Q   9.86  
 Cheque  a recibir      Q 88.77 
 
 
Para este ejemplo, durante el período de este cupón, el rendimiento generado por el inversionista, 
calculado bajo el método de interés simple, diferirá levemente del rendimiento de 5.40% (6.00% menos 
10% de Impuesto) que genere otro pagaré de esta misma serie comprado en la fecha en que se hizo 
efectiva la primera adquisición del primer título-valor de la serie “H”. El rendimiento por los 56 días es el 
siguiente: 
 
Interés simple = (Cheque a recibir – Monto Adicional)* 365 /  

(Valor nominal pagaré + Monto Adicional) * (Días pendiente de cupón) 
 
Interés simple = (88.77 – 5.92) *365 / (10,005.92 * 56) 
 
Interés simple = 5.3968% 
 
 
       Fecha de pago del capital y sus intereses 
 
El pago se efectuará el primer día hábil siguiente del plazo al que se haya sujetado la frecuencia de pago 
de los intereses o al vencimiento si fuera el caso, contra la presentación del título que contenga el pagaré 
o, si fuere representado mediante anotaciones en cuenta, de acuerdo con lo que conste en los registros 
correspondientes que se administren a través del contrato de consignación respectivo.   
 
        Lugar de pago del capital y sus intereses 
 
El pago de los intereses se realizará en las oficinas del Emisor. Al momento de la inversión el 
inversionista deberá indicar en que oficina del emisor desea recibir el pago, salvo para el caso de los 
valores representados mediante anotaciones en cuenta, los cuales se pagarán a los Agentes encargados 
de los Registros Específicos de Anotaciones en Cuenta a través del Departamento de Caja de Valores 
de Bolsa de Valores Nacional, S.A. Las oficinas del emisor para estos pagos son las siguientes: 
 

 
Agencia Central  
6a. Avenida 8-14, Zona 1, Guatemala, Guatemala. 
 
CREDIPAGOS 
9ª Calle 6-36 zona 1, Guatemala, Guatemala. 
 

Los pagarés EEGSAIQ vencidos dejarán de devengar intereses a partir de la fecha fijada para su pago.  
Asimismo, los intereses devengados que no hayan sido cobrados no generarán nuevos intereses, a 
menos que se haya pactado la capitalización de los mismos dentro de la serie correspondiente. 
 
h. Garantía 
 
Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. responde con sus activos y derechos enajenables al momento de 
exigirse el cumplimiento de las obligaciones contenidas en los pagarés respectivos. 
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i. Subordinación de la emisión 
 
Los derechos de los inversionistas de los pagarés no están subordinados a otras obligaciones contraídas 
por la Emisora.  No obstante, Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. cuenta al momento de la emisión 
con otros financiamientos los cuales pueden requerir una aceleración de pagos por parte de EEGSA en 
el caso de que ocurran eventos de incumplimiento definidos en los contratos de los financiamientos.  
 
j. Condiciones de la Emisión 
 
Legislación 
 
La presente emisión de Pagarés EEGSAIQ se rige bajo la legislación guatemalteca en caso de 
suscitarse algún litigio, el mismo se resuelve bajo la competencia de los tribunales de la ciudad de 
Guatemala. 
 
Revolvencia 
 
La emisora podrá emitir pagarés en forma revolvente, de tal manera que en cualquier momento al 
vencerse una serie, simultanea o posteriormente, podrá emitir una o más series de pagarés siempre y 
cuando la suma total de pagarés, sean físicos  o representados mediante anotaciones en cuenta 
emitidos y no vencidos no exceda de CIEN MILLONES DE QUETZALES  (Q100,000,000.00). 
 
Suscripción 
 
No existe acuerdo de suscripción total o parcial de la emisión con algún agente de bolsa; sin embargo, 
dependiendo de negociaciones especiales, puede llegarse a acuerdos de suscripción total o parcial con 
algún agente de bolsa de una o más series determinadas de pagarés. 
 
De los valores representados por medio de anotaciones en cuenta (electrovalores) 
 
En atención a las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores y Mercancías, Decreto 34-96 del 
Congreso de la República, artículos 2 inciso a) y 52 al 65, los valores de esta emisión podrán 
representarse también mediante anotaciones en cuenta, de acuerdo a lo resuelto por el órgano 
competente del Emisor para cada serie en particular. Para tal efecto, el emisor ha designado a Bolsa de 
Valores Nacional, S.A., a través de su Departamento Caja de Valores y a los Agentes de Bolsa 
miembros de dicha bolsa para actuar exclusivamente como consignatarios, aceptando desde ya la 
reglamentación que dicha Bolsa tenga al respecto, vigente y futura, incluyendo especialmente el 
Reglamento para la Emisión e Inscripción de Valores representado por medio de Anotaciones en Cuenta 
así como las normas técnicas y operativas para la debida utilización de los sistemas electrónicos que se 
implementen, en especial, pero no limitado a que las obligaciones que incorporen los valores se pagarán 
a los Agentes encargados de los Registros Específicos de Anotaciones en Cuenta a través del 
Departamento de Caja de Valores de Bolsa de Valores Nacional, S.A. La normativa antes referida puede 
ser consultada en cualquier momento por los inversionistas, ya sea a través del agente de Bolsa o de la 
Bolsa de Valores Nacional, S.A. 
 
Forma de circulación y de su negociación  
 
Los valores de la emisión serán nominativos y se transferirán de un tenedor a otro por endoso e 
inscripción en el registro del Emisor, cuando los valores sean emitidos en forma física. En caso de los 
valores representados mediante anotaciones en cuenta se regirán por lo establecido en el Reglamento 
para la Emisión e Inscripción de Valores Representados por medio de Anotaciones en Cuenta. Los 
pagarés serán negociados única y exclusivamente en Bolsa de Valores Nacional, S.A., siempre y cuando 
la emisión o la Emisora se encuentre vigente o activa, y se transmitirán por endoso e inscripción en el 
registro  del emisor.  Los pagarés sean estos físicos o representados por medio de anotaciones en 
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cuenta, no requerirán de protesto ni de ninguna otra diligencia para que sus legítimos tenedores puedan 
ejercitar los derechos que  confieren. 
 
Amortización anticipada de los pagarés 
 
El Emisor se reserva el derecho de amortizar anticipadamente una o más series de pagarés.  En este 
caso el emisor deberá amortizar la totalidad de los títulos de la serie o series que haya decidido pagar 
anticipadamente, sean estos físicos o representados mediante anotaciones en cuenta.  La amortización 
anticipada de los pagarés podrá realizarse en una fecha en que los títulos paguen intereses o capital y 
deberá comunicarse a los tenedores de los títulos en forma escrita a la dirección que dichos tenedores 
hayan consignado al momento de la inversión, con por lo menos 30 días calendario previo a la fecha de 
esta amortización anticipada. 
 
Los inversionistas tendrán derecho a solicitar la amortización anticipada de sus pagarés en el evento que 
se de un incumplimiento de la emisora según se detalla a continuación. 
 
Incumplimiento de la emisora 
 
La falta de pago de una sola amortización de capital o de intereses, conforme a lo establecido para cada 
serie, dará lugar a que se den vencidos todos los plazos y amortizaciones subsecuentes de los pagarés 
de la misma serie en que hubiera incurrido el incumplimiento, quedando los tenedores facultados para 
proceder al cobro inmediato de la totalidad de los pagarés y valores representados por medio de 
anotaciones en cuenta de dicha serie que no se haya pagado, más los intereses respectivos. 
 
k. Número de series a emitir 
 
El número de títulos será indeterminado.   
 
l. Fecha de la Emisión 
 
Para el cómputo del plazo de la emisión, se tomará como punto de partida para la determinación del 
mismo, la fecha en que se realice la oferta pública de la primera serie. 
 
La emisión quedó aprobada por Bolsa de Valores Nacional, S.A. por resolución tomada por su Consejo 
de Administración con fecha veintisiete de noviembre de dos mil seis e inscrita en el Registro del 
Mercado de Valores y Mercancías bajo el número 01040100602360001 con fecha uno de diciembre                          
de dos mil seis. 
 
m. Denominación y Domicilio del Agente Financiero y de Valores 
 
Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. ha designado a LAFISE VALORES, S.A. como agente financiero 
y de valores.  LAFISE VALORES, S.A. tiene su domicilio en 16 calle 0-55, zona 10, Edificio Torre 
Internacional, 9º Nivel, Guatemala, Guatemala 
 
n. Relación de la Emisora con el Agente Colocador 
 
EEGSA no tiene relación con LAFISE VALORES, S.A., fuera del servicio de asesoría, inscripción, 
promoción, colocación y corretaje que se deriva de la presente emisión. 
 
ñ. Calificación de Riesgo 
 
EEGSA cuenta a la fecha de elaboración de este prospecto con una calificación internacional de BB 
otorgada por la calificadora internacional Standard & Poor’s y de Ba2 otorgada por la calificadora 
internacional Moody’s. Sin embargo, no se tiene calificación alguna sobre la presente emisión.  
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IV. INFORMACIÓN FINANCIERA 
 
 
a. Estados Financieros 
 
Los Estados Financieros Auditados que acompañan este prospecto, correspondientes a los períodos 
comprendidos entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de los años 2003, 2004 y 2005 fueron elaborados 
por la firma Lara, Aranky, Ramos & Asociados, S.C. quienes son miembros de la firma de auditoría 
internacional Deloitte.  En Asamblea Ordinaria de Accionistas EEGSA del veintinueve de mayo de dos 
mil seis resolvió seleccionar a ABSS, Centroamérica, miembro de Ernst & Young como firma de auditoría 
externa para el período comprendido entre el 1 de enero al 31 de diciembre de 2006. 
 
b. Situación Fiscal 
 
Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. prepara y declara sus obligaciones tributarias de acuerdo con la 
información contable, la cual sirve de respaldo para los Estados Financieros de dicha entidad.  
Adicionalmente, la emisora a la fecha no cuenta con ningún tipo de reparo fiscal en proceso, ni pasivos, 
pérdidas o ganancias contingentes que se requieran acumular o revelarse; así como ningún evento 
posterior de tipo tributario que incidan en la presentación de los estados financieros que deban revelarse. 
 
c. Perspectivas 
 
A continuación se presentan las Proyecciones Financieras de la EEGSA para el período comprendido 
entre el año 2006 y el año 2010.  Como se indica en la sección de riesgos los supuestos y proyecciones 
presentadas en este prospecto informativo no deben tomarse como una manifestación del Emisor de que 
tales supuestos y proyecciones se lograrán.   

 
BALANCE GENERAL PROYECTADO (Millones de Quetzales) 

 
2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0

A C T I V O  T O T A L 5 , 6 3 3 5 , 6 1 5 5 , 7 2 8 5 , 9 2 5 6 , 1 4 1

A c t iv o  F i j o 3 , 6 1 9 3 , 5 5 5 3 , 4 9 8 3 , 4 4 9 3 , 4 0 9

A c t i v o  n e t o 1 , 1 0 8 1 , 2 1 0 1 , 3 2 0 1 , 4 3 7 1 , 5 6 3
A c t iv o  F i j o 1 , 6 8 6 1 , 8 6 8 2 , 0 6 6 2 , 2 7 9 2 , 5 0 9
D e p r e c ia c io n 5 7 7 6 5 8 7 4 6 8 4 2 9 4 6

I n m o v i l iz a d o  F in a n c ie r o 2 9 7 2 9 7 2 9 7 2 9 7 2 9 7
F o n d o  C o m e r c io 2 , 2 1 4 2 , 0 4 8 1 , 8 8 1 1 , 7 1 5 1 , 5 4 9

A c t iv o  C ir c u la n t e 1 , 2 1 1     1 , 1 3 9     1 , 1 3 0     1 , 1 7 4      1 , 2 4 5       

E x is t e n c ia s 8 2 8 8 9 4 1 0 1 1 0 9
D e u d o r e s 6 8 2 6 8 2 7 1 1 7 4 1 7 8 5
C o s t o s  D i f e r  H is t o r ic o s 1 5 5 6 0 0 0 0
C o s t e s  D i f e r id o s 1 9 0 2 0 1 2 1 2 2 2 4 2 3 7
C a ja 1 0 1 1 0 8 1 1 2 1 0 8 1 1 4

E x c e d e n t e s  8 0 3 9 2 1 1 , 1 0 0 1 , 3 0 2 1 , 4 8 7

P A S I V O  +  P A T R I M O N I O 5 , 6 3 3     5 , 6 1 5     5 , 7 2 8     5 , 9 2 5      6 , 1 4 1       

P A T R I M O N I O 2 , 6 3 2 2 , 7 7 5 2 , 9 2 0 3 , 0 9 6 3 , 2 9 3

C a p i t a l  s o c ia l 7 9 3 7 9 3 7 9 3 7 9 3 7 9 3
R e s e r v a s  y  R e s .  E je r c io c io s  A n t e r io r e s 1 5 4 5 1 6 6 3 1 7 9 1 1 9 2 5 2 0 7 6
R e s u l t a d o s  d e l  E je r c io 2 9 4 3 2 0 3 3 6 3 7 8 4 2 4

P R O V I S I O N E S  P A R A  R I E S G O S 3 5 1 3 7 0 3 8 9 4 0 8 4 2 7

D E U D A  L A R G O  P L A Z O 1 , 6 4 7     1 , 5 8 7     1 , 5 9 2     1 , 5 9 6      1 , 6 1 7       

D E U D A  A  C O R T O  P L A Z O 1 , 0 0 4     8 8 3        8 2 7        8 2 6         8 0 4          

A c r e e d o r e s 1 , 0 0 4       8 8 3          8 2 7          8 2 6          8 0 4           
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ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (Millones de Quetzales) 

 
2,006 2,007 2,008 2,009 2,010

CUENTA DE RESULTADOS

Ingresos totales 3,553 3,746 3,905 4,072 4,315
Ingresos por Energía 3273 3466 3670 3886 4115
Ingresos Por Vad 893 953 1,016 1,085 1,157
Ingresos Venta de Energía 2381 2513 2653 2801 2957
Ingresos por Transporte 171 172 173 186 201
Otros Ingresos 24 14 2 0 0
Recuperacion Diferido Historico 84 95 61 0 0

Gastos Aprovisionamiento 2,464 2,608 2,714 2,801 2,957
Coste de Energia 2,381 2,513 2,653 2,801 2,957
Recuperacion de Diferido Historico 84 95 61 0 0

Margen Total 1,088 1,138 1,191 1,271 1,358

Gastos de Operacion 235 253 270 288 308
Personal 86 92 98 105 112
Terceros 172 184 198 212 228
Ingresos por terceros -52 -53 -57 -62 -6
Incobrables 28 30 31 33 3

EBITDA 853 886 922 983 1,050

Gasto de Amortizacion 74 81 88 96 104
Otros gastos (fee) 50 53 55 58 6
Otras Provisiones 19 19 19 19 19

Resultado Operativo 710 733 759 810 865
4% 3% 4% 7% 7%

Gastos Financieros 139 130 136 135 134
Ingresos (GASTOS) Financieros ND 34 47 45 54 63
Gastos Financieros 145 149 153 160 166
Diferencias de cambio 28 29 28 29 30

Resultado antes de Impuestos 571 603 623 675 732

Otras Amortizaciones (FC) -166 -166 -166 -166 -166
Dividendos empresas Terceras 9 9 9 10 10

Resultado ADI 413 446 466 518 575

Tasas 120 126 130 140 151

Resultado de la empresa 294 320 336 378 424

6 
5

1
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d. Índices Financieros 
 
Adjunto al presente prospecto los índices financieros correspondientes al año 2003, 2004 y 2005 de 
Liquidez, Endeudamiento, Rentabilidad e Inmovilización de la Inversión.  
 
 
e. Informes del Consejo de Administración  
 
Adjunto al presente prospecto los informes del Órgano de Administración de los años 2003, 2004, 2005. 
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FLUJO DE CAJA LIBRE ACCIONISTAS (Millones de Quetzales) 

 
2,006 2,007 2,008 2,009 2,010

Cuenta de Resultados Reorganizada
Ventas Totales Netas 3,553 3,746 3,905 4,072 4,315
Costo de Ventas -2,464 -2,608 -2,714 -2,801 -2,957
Personal -86 -92 -98 -105 -112
Servicios y Suministros Exteriores -172 -184 -198 -212 -228
Amortización del Inmovilizado -74 -81 -88 -96 -104
Otros Gastos Operativos 52 53 57 62 66

EBIT (antes de M Fee) 808 835 865 919 980

Otras Amortizaciones Fondo Comercio -166 -166 -166 -166 -166
Management Fee -50 -53 -55 -58 -6
Otros ingresos de empresas 9 9 9 10 10
EBIT (después de M Fee) 600 625 653 705 762

Impuestos sobre EBIT -186 -194 -202 -219 -236
Diferencial de Impuestos Diferidos
NOPLAT 414 431 450 486 526

Flujo Libre de Caja
NOPLAT 414 431 450 486 526
Amortización de Inmovilizado 74 81 88 96 104
Flujo de Caja Bruto 488 512 538 582 630

Incremento en Fondo de Maniobra -118 49 46 46 92
Inversión en Activo Fijo 169 183 197 213 230
Incremento en Otros Activos
Inversión en Arrendamiento Operativo
Inversión Bruta 51 232 243 260 323

Flujo Libre antes de Fondo de Comercio 437 280 295 323 308
Inversión en Fondo de Comercio 166 166 166 166 166
Flujo Libre Accionistas 603 446 461 489 474

 
 
 
 

 
1 
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Índices Financieros de Liquidez, Endeudamiento, Rentabilidad e Inmovilización de la 
Inversión 

 
A. LIQUIDEZ 

 
1. RAZÓN CORRIENTE: Se obtiene de dividir la cuenta denominada activos corrientes 

entre el monto que corresponde a los pasivos a corto plazo.  El resultado obtenido indica 
el número de fondos disponibles que cubren obligaciones.  Para nuestra empresa, el 
resultado fue el siguiente: 

 
Período 
Fiscal 

Activos 
Corrientes 

Pasivos a Corto 
Plazo 

Razón 
Corriente 

2003 Q990,147,166.00 Q1,135,830,204.00 0.87 
2004 Q1,288,198,157.00 Q1,108,756,293.00 1.16 
2005 Q1,649,632,791.00 Q879,568,815.00 1.88 

 
2. ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR: Se obtiene de dividir el monto registrado 

como cuentas por cobrar, entre el promedio de ingresos por día (ventas totales divididas 
entre 360 días).  El resultado nos indica el número de días que tarda la empresa en 
convertir en efectivo sus cuentas por cobrar.  La rotación de nuestras cuentas por cobrar 
ha sido la siguiente: 

 
Período 
Fiscal Cuentas por Cobrar Ventas Ventas promedio 

Rotación 
Cuentas por 

Cobrar 
2003 Q361,053,052.00 Q3,039,996,599.00 Q8,444,435.00 43 días en cobro 
2004 Q346,111,424.00 Q4,040,619,488.00 Q11,223,943.02 31 días en cobro 
2005 Q351,523,288.00 Q4,259,591,799.00 Q11,832,199.44 30 días en cobro 
 
 
B. ENDEUDAMIENTO  
 
1. RAZON DE ENDEUDAMIENTO: Esta razón mide el porcentaje de fondos 

proporcionados por los acreedores de la empresa para el financiamiento de activos.  Se 
obtiene al dividir la deuda total entre los activos totales. 

 
Período 
Fiscal 

Deuda Total           
*Pasivo Total Activo Total Razón de 

Endeudamiento 
2003 Q2,982,040,289.00 Q5,249,705,410.00 0.57 
2004 Q2,973,026,107.00 Q5,051,062,532.00 0.59 
2005 Q2,743,659,447.00 Q5,074,842,638.00 0.54 
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2. RAZON PASIVO-CAPITAL: Esta medida indica la relación entre los fondos que 

proveen los acreedores y los que aportan los accionistas. Se obtiene de dividir la deuda 
total dentro del capital contable. 

 
 

Período 
Fiscal 

Deuda Total           
*Pasivo Total Capital Contable Razón Pasivo Capital 

2003 Q2,982,040,289.00 Q2,267,665,121.00 1.32 
2004 Q2,973,026,107.00 Q2,078,036,425.00 1.43 
2005 Q2,743,659,447.00 Q2,331,183,191.00 1.18 

 
 
3. ROTACION DE INVENTARIO: Se obtiene al dividir el total de ventas entre el total de 

inventario. Su resultado indica el número de veces que vendió la empresa su inventario 
durante el año. 

 
Período 
Fiscal Ventas Inventario Rotación de 

Inventario 
2003 Q3,039,996,599.00 Q64,503,184.00 47.13 
2004 Q4,040,619,488.00 Q48,390,808.00 83.50 
2005 Q4,259,591,799.00 Q38,669,187.00 110.15 

 
4. COBERTURA DE INTERESES: Esta razón mide la habilidad de la empresa para 

efectuar pagos de intereses.  Mientras más alto es el valor de esta razón, la empresa se 
encuentra en mejores condiciones de cumplir con sus pagos de intereses.  Un valor de 
esta razón igual a 1, significa que las utilidades de la empresa se emplean en su totalidad 
para cubrir gastos de intereses. 

 

Período 
Fiscal 

Total Utilidades antes 
de impuestos mas 

gastos de intereses 
Total intereses Cobertura de 

Intereses 

2003 Q331,960,229.00 Q138,741,297.00 2.39 
2004 Q510,348,797.00 Q114,336,692.00 4.46 
2005 Q605,275,246.00 Q107,340,959.00 5.64 

 
C. RENTABILIDAD 
 
 
1. RENDIMIENTO SOBRE CAPITAL: Mide la tasa de rendimiento obtenido por los 

accionistas en base a su inversión. Se calcula al dividir las utilidades netas dentro del 
capital pagado. 

 
Período 
Fiscal Utilidades Netas Capital Pagado Rendimiento sobre 

Capital 
2003 Q137,202,561.00 Q792,696,320.00 17.31% 
2004 Q256,689,582.00 Q792,696,320.00 32.38% 
2005 Q308,812,509.00 Q792,696,320.00 38.96% 
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2. MARGEN DE UTILIDAD SOBRE VENTAS: Esta razón muestra la utilidad que se 
obtiene por cada Quetzal de ingreso. Se calcula al dividir las utilidades netas dentro de las 
ventas totales. 

 
 

Período 
Fiscal Utilidades Netas Ventas Totales 

Margen de 
Utilidad sobre 

Ventas 
2003 Q137,202,561.00 Q3,039,996,599.00 4.51% 
2004 Q256,689,582.00 Q4,040,619,488.00 6.35% 
2005 Q308,812,509.00 Q4,259,591,799.00 7.25% 

 
3. GANANCIA OPERATIVA SOBRE VENTAS, EXCLUYENDO GASTOS 

FINANCIEROS: Se obtiene de dividir las utilidades en operación dentro del total de 
ventas. 

 

Período 
Fiscal Utilidad en Operación Ventas Totales 

Ganancia Operativa 
sobre ventas - 

Gastos Financieros 
2003 Q287,315,414.00 Q3,039,996,599.00 9.45% 
2004 Q459,860,627.00 Q4,040,619,488.00 11.38% 
2005 Q608,817,203.00 Q4,259,591,799.00 14.29% 

 
 
D. INMOVILIZACIÓN DE LA INVERSIÓN 
 
Se obtiene de dividir el activo total  menos el activo no corriente, dentro del total de activos. 
 

Período 
Fiscal 

Activo Total - Activo 
no Circulante Activo Total Inmovilización de la 

Inversión 
2003 Q4,259,558,244.00 Q5,249,705,410.00 81.14% 
2004 Q3,762,864,375.00 Q5,051,062,532.00 74.50% 
2005 Q3,425,209,847.00 Q5,074,842,638.00 67.49% 
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