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L INFORMACION DEL EMISOR
A. HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (ETESA) es una sociedad andnima constituida mediante Escritura Piblica
No. 148 de 19 de enero de 1998 de la Notaria Segunda de! Circuito de Panamé debidamente inscrita a la Ficha 340443,
Documento 57983 del Registro Piblico de la Repiblica de Panamé, como resultado de la reestructuracién del Instituto
de Recursos Hidraulicos y Electrificacién (IRHE) aprobada por el Consejo de Gabinete de la Republica de Panamé
mediante Resolucion No. 266 de 27 de noviembre de 1997,

El emisor es un monopolio natural, legalizado mediante 1a Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997, la cual también establece
que ETESA no podra participar en actividades de generacion o distribucion de electricidad, ni de ventas a grandes
clientes. El 100% de las acciones del Emisor son propiedad del Estado, tal como se detalla en la Seccion IV del
presente Informe de Actualizacién Anual.

La actividad del Emisor consiste en transportar la energia eléctrica en alta tension desde el punto de entrega de las
empresas generadoras hasta el punto de recepcién de las empresas distribuidoras y grandes clientes, incluyendo las
interconexiones internacionales. De igual forma, tiene a su cargo la operacién integrada del Sistema Interconectado
Nacional (“SIN”), cuyo objetivo es atender la demanda en el sistema interconectado nacional de forma confiable,
segura y con calidad de servicio, mediante la utilizacion de recursos de generacién y transmisién disponibles,
incluyendo las interconexiones internacionales, asi como administrar el mercado de contratos y el mercado ocasional.

Adicionalmente, conforme a lo que establece la Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997, el Emisor tiene la responsabilidad
de preparar los programas de inversién y expansién de la red de transmisién de energia, operar y efectuar la
construccion de nuevas instalaciones y refuerzos de la red de transmisién, asi como la de preparar el plan indicativo
de generacidn, y prestar los servicios relacionados con la Red Nacional de Hidrometeorologfa.

El Emisor inici6 operaciones con la fecha efectiva 1° de enero de 1998. La oficina principal del Emisor esté localizada
en la Avenida Ricardo J. Alfaro, Edificio Sun Tower Mall Piso No 3, Panamé, Rep. de Panam4, teléfono +507 501-
3800, fax +507 501-3506. Email: investor.relations@etesa.com.pa Sitio web: www.etesa.com.pa

B. CAPITAL ACCIONARIO

Al 31 de diciembre de 2019 el capital pagado del Emisor era de US$193,539,457 y su patrimonio total era de
US$345,648,981 con un capital autorizado de 52,000,000 acciones comunes, sin valor nominal. El detalle de la
composicién accionaria del Emisor se presenta a continuacién:

_ Acciones Acciones Emitidas y Valor Capital
e aes Autorizadas Pagadas Nominal Pagado
Acciones Comunes 70,000,000 52,000,000 - 193,539,457
Menos: Acciones en
Tesoreria - ) ) : ) )
Total 70,000,000 52,000,000 - 193,539,457

Al 31 de diciembre de 2019, las acciones comunes del Emisor no fueron cobjeto de ninguna oferta de compra ©
intercambio por terceras partes ni el Emisor realizé ninguna oferta de compra o intercambio respecto de las acciones
de otras compafifas. Durante ese periodo, el Emisor no emitié nuevas acciones.

El Emisor no tiene compromiso de incrementar el capital social en conexién con derechos de suscripcion, obligaciones
convertibles u otros valores en circulacion. Actualmente no existen acciones suscritas no pagadas ¥ el Emisor no



cuenta con acciones en tesorerfa,

La participaci6n accionaria del Emisor esta restringida a ser 100% propiedad del estado panameiio segiin Ley No.6 de
1997.

El Gobierno Nacional de la Repiblica de Panamd, en el Presupuesto General del Estado contempla una partida de
transferencias o aportes corrientes, sumas que se consideran como anticipos a los dividendos que la Junta de
Accionistas aprueba. El Emisor no ha efectuado dichos anticipos a modo de dividendos para €l afio terminado el 31
de diciembre de 2019.

C. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DEL EMISOR

Dentro del pacto social del emisor, se incluyen las siguientes caracterfsticas:

Capital Autorizado: El capital autorizado de la sociedad son setenta millones de acciones (70,000,000) sin valor
nominal o a la par.

Derecho de los Accionistas: Los accionistas tienen derecho a un voto por accién.

Propiedad de las Acciones: Las acciones serdn nominativas y cien por ciento (100%) de propiedad del Estado.
Duracién: La duracién de la sociedad serd perpetua.

Junta Directiva: La Junta Directiva estard conformada por cinco (5) miembros, cuatro {(4) miembros de libre
remocién nombrados por el Organo Ejecutivo por un periodo de dos (2) afios y un (1) trabajador de la empresa,

propuesto por ¢l sindicato, nombrado por el Organo Ejecutivo por un periodo de dos (2) afios.

El Contralor General de la Repiiblica, o quien él designe, podrd asistir a las reuniones de la Junta Directiva y tendra
derecho a voz, mas no a voto.

La Junta Directiva nombrard y podrd remover al Gerente General y al Auditor Interno, mediante voto favorable de
cuatro {4) de sus miembros,

La Junta Directiva se reunird una vez por trimestre, y en sesion extraordinaria por convocatoria del Presidente, del
Gerente General o por tres (3) de sus miembros.

El Gerente General participaré en las reuniones de Junta Directiva con derecho a voz, mas no a volo,
Para ser miembro de la Junta Directiva se requiere:
1. Ser panamefio,
2. No haber sido condenado por delitos contra el patrimonio, la fe piblica o la administracién piblica.

3. Experiencia minima de diez (10) afios en actividades profesionales o empresariales (este requisito no aplica
para el miembro propuesto por el sindicato).

4. No tener parentesco dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad con miembro del Ente
Regulador.

5. No tener parentesco dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad con miembro de la
Junta Directiva.

6. No podra ser socio o accionista de alguna empresa eléctrica privada o de grupos financieros que tengan
empresas eléctricas privadas que operen dentro del territorio nacional.



Representante Legal: El Presidente de la Junta Directiva serd el representante legal de la empresa. Esta
representacion legal podra ser delegada en otra persona.

Contratos con partes Relacionadas: Los miembros de la Junta Directiva no podrén celebrar contratos o acuerdos,
ya sean verbales o escritos, para la prestacion de servicios o suministro de materiales en beneficio suyo o se alguna
empresa en que sea accionista con més del veinte por ciento {20%) de las acciones.

Reglamento Interno de la Junta Directiva: La empresa ha adoptado un reglamento para su Junta Directiva y el
mismo puede ser consultado en esta direccidn: https://www.etesa.coim.pa/gobierno-corporativo/es/junta-directiva

D. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Giro Normal del Negocio

El transporte de energia eléctrica es fundamental para el funcionamiento de un mercado de energia; es el punto de
encuentro entre la generacién y la demanda, y el medio a través del cual se realizan los intercambios de energfa
eléctrica. Mediante una concesién vigente hasta el afio 2025 por la Autoridad de Servicios Publicos (ASEP),
prorrogable a solicitud de ETESA, el Emisor opera sin competidor en el mercado de transporte de energia en aita
tension; desde el punto de entrega por las empresas generadoras de energfa eléctrica hasta el punto de recepcién por
las empresas distribuidoras o grandes clientes.

Sus funciones compietas segiin la Ley No. 6 del 3 de febrero de 1997 son las siguientes:

*  Prestacién del Servicio de Transmision de Energia Eléctrica en alta tensién en forma no discriminatoria, por
su cuenta y riesgo, y con apego a la Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997.

¢ Planeamiento de la expansion, la construccién de ampliaciones y refuerzos de la red de transmision, preparar
el Plan Indicativo de Generacion y el Plan de Expansién de Transmisién para el Sistema Interconectado
Nacional (SIN).

* Planificar y operar de forma eficiente y confiable el Sistema Interconectado Nacional (SIN) desde el Centro
Nacional de Despacho (CND).

® Realizar estudios béasicos necesarios para identificar posibilidades de desarrollo hidroeléctricos y
geotérmicos.

*  Expandir, operar, mantener y prestar los servicios relacionados con la red nacional de Hidrometeorologia.

Servicio de Transmisién de Energia Eléctrica
El sistema de transmision del Emisor consiste en tres lineas de transmision:

* LaPrimera Linea de Transmisién se expande a lo largo de 520 km a 230 kV / Circuito
La segunda Linea de Transmision se expande a lo largo de 389 km a 230 kV / Circuito
® La Tercera Linea de Transmision se expande a lo largo de 302 km a 230 kV / Circuito

El Sistema de Transmisién de ETESA esta conformado por un conjunto de lineas de transmisién de alta tensién de
230 y 115 kV, subestaciones, transformadores y otros elementos necesarios para transportar la energfa eléctrica a
través del Sistema Interconectado Nacional.

La longitud total de las lineas de 230 kV en lineas de doble circuito es de 2,615 km y en lineas de circuito sencillo, de
94 km. Para las lineas de 115 kV, la longitud total de lineas de doble circuito es de 267 Km. y para lineas de circuito
sencillo, de 39 km.

ETESA también cuenta con un total de diecisiete subestaciones; dos de ellas seccionadoras a nivel de 115 kV, Céceres
y Santa Rita, y cinco seccionadoras a nivel de 230 kV, Guasquitas, Veladero, Cafiazas, San Bartolo y El Higo. Las
otras diez son subestaciones reductoras, Panama 11, Panama, Chorrera, Llano Sénchez, Mata de Nance, Boquerén I11,
Progreso, Caldera, Charco Azul y Changuinola.



El principal centro de carga del pais esta ubicado en el drea metropolitana de la ciudad de Panama4, donde se concentra
aproximadamente el 70% de la demanda, ETESA cuenta con dos subestaciones reductoras para suplir esta demanda,
Panamad 1 y Panama I y una subestacion seccionadora, Céceres.

Estas subestaciones alimentan las subestaciones de distribucién Loceria, Marafién, Centro Bancario y San Francisco,
propiedad de la empresa EDEMET y las de Santa Maria, Monte Oscuro, Tinajitas, Cerro Viento, Tocumen, Chilibre,
Llano Bonito y 24 de Diciembre (en 230 kV), propiedad de ENSA.

Las demds subestaciones de ETESA alimentan el restante 30% de la demanda, distribuido en diversas areas del pais.
La Subestacién Chorrera alimenta el drea de Panama Qeste, la Subestacion Llano Sdnchez alimenta el drea de
provincias centrales (Coclé, Los Santos, Herrera y Veraguas), las Subestaciones Mata de Nance, Boquerén III,
Progreso, Caldera y Charco Azul alimentan el drea de la provincia de Chiriquf y la Subestacién Changuinola alimenta
a la provincia de Bocas del Toro {Changuinola, Almirante y Guabito).

ETESA lleva a cabo un proceso de licitacién para el desarrollo de una nueva linea de transmision en Panamd, la Cuarta
Linea de Transmisién, que se incluye en el plan de expansion de la Compafiia para 2023 y, por o tanto, sera un activo
regulado por la ASEP. El proyecto consiste en una linea de transmisién de doble circuito de 500 kV que cruzara el
pais a lo largo de la costa atlantica desde el lado oeste hasta la ciudad de Panamd. La Cuarta Linea de Transmision
contribuird a la estabilizacion de la red nacional, reduciendo las fallas a nivel nacional del 4% al 1.5% / 2.0%.

Plan de Expansién de Generacion y Transmision

Fuente: ETESA

ETESA esté obligada a realizar las obras que se incluyen en el plan de expansién aprobado por la Autoridad de los
Servicios Publicos (ASEP) y que son necesarias para atender el crecimiento de la demanda y los criterios de
confiabilided y calidad de servicio que le exige las Normas de Calidad del Servicio. Estas obras de inversion las
construye ETESA a través de empresas nacionales y/o extranjeras, mediante proceso competitivo de libre
concurrencia.

Para esto, ETESA prepara los Planes de Expansidn de Generacion y de Transmisidn, en el que identifica las adiciones
de capacidad que permiten atender la demanda, sobre la base de los criterios fijados por la Comisién de Politica
Energética y la informacién sobre demanda, oferta de generacion, datos técnicos y econémicos sobre el sistema de
transmisién. Estos planes son comentados por los agentes y aprobados por la ASEP.



Adicionaimente, se elabora un programa de mantenimiento preventivo anual que garantice el uso de las
instalaciones. El mantenimiento es realizado por personal altamente calificado, con especializacion en dos freas
fundamentalmente: lineas y subestaciones. Se tienen también planes de contingencias para atender las urgencias que
se presentan en el sistema de transmisidn.

A continuacion, se presentan los proyectos de Corto Plazo identificados en el Plan de Expansién de Transmisién, con
cifras expresadas en miles de Délares de Estados Unidos de América (US$):

PLAN DEL SISTEMA DE TRANSMISION DE CORTO PLAZO 2020 2021 2022
LT DOBLE CTO. M. NANCE - BOQ - PROGRESO - FRONT 230 KV 7,929 11,889 -
L/T MATA DE NANCE-BOQ-PRO (DOBLE CTQO)-FRONT 230 KV 1200 ACAR 7,929 11,889 -

ADICION S/E MATA DE NANCE 230 KV - - -
ADICION $/E PROGRESQ 230 KV (+ REP. INT. 230 KV) - - -

ADICION TRANSFORMADOR T2 S/E CHANGUINOLA 50 MVA 2,987 3953 -
SVC S/E LLANO SANCHEZ 230 KV +120/-30 MVAR 2,270 - -
SVC S/E PANAMA 11 230 KV +120/-30 MVAR 2,165 - -
ADICION BANCO CAPACITORES 60 MVAR PANAMA 1 230 KY 3,151 - -
ADICION BANCO CAPACITORES 9% MVAR CHORRERA 230 KV 749 - -
ADICION BANCO CAPACITORES 99 MYAR VYELADERO 230 KV 1,880 - -
ADICION BANCO CAPACITORES 60 MVAR SAN BARTOLQO 230 KV 1,308 - -
ADICION BANCO CAPACITORES 30 MVAR LLANO SANCHEZ 230 KV 619 - -
ADICION REACTORES 40 MVAR CHANGUINOLA 230 KV 3,363 - -
ADICION REACTORES 20 MYAR GUASQUITAS 230 KV 2,244 - -
SEGUNDA LINEA SUBTERRANEA PANAMA - CACERES 115 KV 5,307 1,361 -
LINEA SUBTERRANEA PANAMA - CACERES 115KV I CTO. 4518 1,140 -
ADICION EN PANAMA 115KV 364 103 -
ADICION EN CACERES 115KV 425 118 -
LINEA PAN 11 - CHEPO 230 KV Y §/E CHEPO 230 KV 25,676 17,120 -
LINEA PANAMA I - CHEPO 230 KV DOBLE CTO COND. 714 ACCC 18,233 12,577 -
NUEVA S/E CHEPQO 230 KV 7,443 4,543 -
SUBESTACION PANAMA 111 230 KV 5290 17,891 7,053
LINEA SABANITAS - PANAMA 111 230 KV 11,131 41,835 20,642
LINEA PANAMA Il - SABANITAS DOBLE CIRCUITO 230 KV COND. 2x1200 ACAR 8117 29,085 16,624
SUBESTACION SABANITAS 230 KV 3014 12,750 4,018
AUMENTO DE CAPACIDAD LT2 VELADERO - PANAMA II 230 KV 305 KM 10,298 3,568 -
AUMENTO BE CAPACIDAD LT1 VELADEROQO - LLANO SANCHEZ 230 KV 110 KM 11,012 17,591 15418
NUEVO SUBTERRANEO 34.5 KV T1 LLANO SANCHEZ 150 100 .
ADICION BANCO CAPACITORES 20 MVAR STA. RITA 115 KV 1x20 MVAR 10 1,057 577
ADICION BANCO CAPACITORES 60 MVAR LLANO SANCHEZ 230 KV 2x30 MVAR 20 4,620 2,208
Total 98,159 120,985 45,898

Operacién del Sistema de Despacho de Energia
* Las plantas de generacién estén sujetas a las obligaciones de despacho centralizado por el CND.
* Laenergia que producird cada generador serd resultado del despacho y de ia operacién real, ¢ independiente
de la existencia o no de contratos.
* El despacho econdmico es por orden de mérito, se despacha desde la planta mas barata hacia las més cara
hasta cubrir la demanda.
*  Los Costos variables aplicables al despacho son:
— Costo variable de operaci6n para generacién térmica,
~—  Valor del Agua para centrales hidroeléctricas,
— Precio ofertado de importacién en la interconexion,
— Precio ofertado por autogeneradores y cogeneradores que venden excedentes.
*  Elprecio de la energfa en el Mercado Ocasional esta dado por el costo marginal de corto plazo de generacién.



Desarrollos Hidroeléctricos y Geotérmicos

La reestructuracién del Instituto de Recursos Hidrdulicos y Electrificacion (IRHE) gener6 la creacién de ocho (8)
empresas (3 distribuidoras, 4 generadoras y 1 de transmisién y despacho). A la Empresa de Transmision Eléctrica,
S.A. (ETESA) se le asign6 la responsabilidad de realizar los estudios bisicos necesarios para identificar posibilidades
de desarrollos hidroeléctricos y geotérmicos (punto 5, del Articulo No. 79, de la Ley No. 6 del 3 de febrero de 1997).

Producto de la responsabilidad descrita en el parrafo anterior y a las numerosas investigaciones realizadas por el IRHE,
se ha elaborado un inventario o catilogo de proyectos hidroeléctricos que constituyen el potencial hidro-energético
del pais. Adicional a la evaluacién del potencial hidroeléctrico, el antiguo IRHE y la actual ETESA han realizado
evaluaciones encaminadas a la determinacion del potencial de nuevas fuentes de energia, tales como la energia
geotérmica, la energia edlica y otras fuentes no convencionales como la Turba.

Red Nacional de Hidrometeorologia

Las funciones Hidrometereolégicas que realiza ETESA incluyen planificar, expandir, operar y mantener la red
nacional de estaciones de observacidn meteorolégica e hidroldgica y de calidad del agua de acuerdo con las normas
internacionales establecidas por Organizacién Meteorolégica Mundial; la elaboracion de pronésticos trimestrales de
lluvia; el monitoreo de los fenémenos de El Nifio y La Nifia; y estudios de variabilidad climatica y de cambio climatico.

Adicionalmente, ETESA representa a Panamda ante la Organizacion Metecrolégica Mundial (OMM) y ante otros
organismos internacionales, relacionados con las actividades meteorolégicas e hidroldgicas. Lo que conlleva estar al
nivel de los paises mis avanzados en los prondsticos en tiempo real o presenie, en el conocimiento de los cambios
climdticos y sus consecuencias, para garantizar un desarrollo sostenido y planificado en plena armonia con el
ambiente.

Ingresos Regulados

Los ingresos provienen de tres fuentes principales:
=  Transmisién de energia: costo asignado a los usvarios para la red de transmisidn.
=  Servicios de conexidn: costo de los activos necesarios para conectar a los usuarios a la red, cuando dichos
usuarios no poseen activos
= Servicios de operaciones integradas: costos relacionados con los servicios prestados por el Centro Nacional
de Despacho (CND) e Hidrometeorologia (SOI), ambas divisiones dentro de ETESA

Estos ingresos se derivan de tarifas reguladas por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) y se
determinan segin un régimen de precios revisado cada cuatro afios (el préximo periodo de revision sera en julio de
2021). Segun la Ley &6 de 1997, el esquema tarifario de ETESA estd disefiado para garantizar que ETESA genere los
rendimientos de inversion necesarios para garantizar su sostenibilidad. La tarifa establecida por el regulador debe
cubrir los costos de operacién y mantenimiento, administraci6n y depreciacién incurridos por la administracion de la
red de transmision nacional y también debe permitir a ETESA generar rendimientos positivos de sus activos.

A ETESA se le garantiza un rendimiento minimo sobre sus activos, que se calcula sumando o restando 200 puntos
basicos al rendimiento promedio de los tltimos doce (12) meses del Tesoro de EE. UU. a 30 afios activo mas 700
puntos bésicos. Adicionalmente, los ingresos no estin sujetos al riesgo de oferta y demanda del mercado. Si una
empresa de distribucién o generacion no paga a ETESA, el pago se redistribuye entre los actores en funcién de su
cuota de mercado

Anualmente y durante el periodo de vigencia de cada formula tarifaria, se actualiza el pliego tarifario aprobado,
conforme a la metodologia contenida en los articulos 102, 190, 191 del Reglamento de Transmisién aprobado en
diciembre de 2013.

Por ofra parte, y conforme a lo establecido en la Ley No.45 del 4 de agosto de 2004, ETESA no podra recuperar el
ingreso no facturado ni traspasar dicho costo a los usuarios finales, en concepto de la no asignacién de Cargos por
Uso del Sistema Principal de Transmisién (CUSPT), cargo por Servicio de Operacion Integrada (SOI) y/o cargo por
conexion, a:

1)

L]



*  Proyectos mini hidroeléctricos, de geo termoeléctricas u otras fuentes renovables, nuevas y limpias de energia
con una capacidad instalada de hasta 10MW, y

= Pequefias centrales de hidroeléctricas, geo-termoeléctricas u otras fuentes nuevas, renovables y limpias con
una capacidad instalada de mas de 10MW y hasta 20MW, por los primeros 10MW y por los primeros diez
(10) afios de operacidn comercial.

La remuneracidn de los servicios prestados por ETESA esti sujeta a regulacion y proviene de los cargos por el acceso
y uso de la red de transmisidn, por el servicio de operacion integrada y por los servicios de la red meteoroldgica e
hidroldgica, segin lo establecido en la Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997.

Descripcién de la Industria
Antecedentes

El Sector Eléctrico Panamefio ha evolucionado en tres etapas distinguibles: de 1886 a 1960 el servicio publico de
electricidad lo brindaba un grupo de pequefias empresas tanto en las ciudades de Panama4, Colén y en el resto de las
provincias; el periodo comprendido entre 1961 a 1998 el servicio fue prestado por el monopolio estatal representado
por ¢l Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE) y finalmente en el periodo posterior &l IRHE (hasta
la actualidad), en donde se libera el mercado de generacion, el Estado mantiene el control de la transmisién eléctrica
y da en concesion la distribucién.

En 1996, con la aprobacién de la Ley No. 26 de 29 de enerc de 1996, que crea el Ente Regulador de los Servicios
Piblicos {(ERSP), y a partir de la aprobacion de la Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997, se inicié el proceso de
reestructuracién y privatizacién del IRHE, credndose en 1998 un total de ocho (8) empresas eléctricas, a saber, cuatro
(4) de generacidn eléctrica, tres (3) de distribucién eléctrica (Elektra Noreste, S.A., Empresa de Distribucién Eléctrica
Metro Qeste, S.A. - EDEMET y Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A. — EDECHI), y una (1) de
transmisién (Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A. - ETESA).

Entidades Regulatorias
Las organizaciones que participan en la regulacion del sector eléctrico en la Repiblica de Panama son:
Secretaria Nacional de Energia (SNE)

La Secretaria Nacional de Energia (SNE) esta adscrita a la Presidencia de la Republica de Panamé, y tiene como
misién conducir la politica energética del pais, dentro del marco constitucional vigente, para garantizar el suministro
competitivo, suficiente, de alta calidad, econdmicamente viable y ambientalmente sustentable de los recursos
energéticos que requiere el desarrollo. Dentro de sus objetivos principales estén:

Garantizar la seguridad del suministro,

Lograr el acceso a la electricidad en todo el pais,

Promover el uso racional y eficiente de la energia y energia eléctrica,

Promover la investigacion y desarrollo de nuestros recursos naturales con potencial, incluyendo
principalmente a las energias renovables y mds limpias,

®  Promover el uso de energia de forma sustentable,

*  Apoyar en la implementacién de la interconexién elécirica regional,

*  Cumplir con los compromisos del tiempo de mitigacion y adaptacién al cambio climético.

Estos objetivos deben ir acorde al Plan de Desarrollo Nacional de Panamd y cumplir con los pardmetros econémicos,
competitivos, y de calidad.

Autoridad de Servicios Piiblicos (ASEP)
El Ente Regulador de ios Servicios Piblicos (ERSP), creado mediante la Ley 26 de 1996, se reestructura mediante el

Decreto Ley No. 10 de 22 de febrero de 2006 bajo el nombre Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos, como
organismo auténomo del estado, dirigida por un Administrador nombrado por el Organo Ejecutivo y ratificado por la



Asamblea Nacional por un periodo de siete afios.

La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) es un organismo auténomo, que se encarga de fiscalizar,
regular y controlar la prestacién de los servicios publicos de abastecimiento de Agua Potable, Alcantarillado Sanitario,
Electricidad, Telecomunicaciones, Radio y Television, asi como la transmisién de Gas Natural para satisfacer las
necesidades de los clientes y usuarios de estos servicios.

A nivel energético la labor de la ASEP es la fiscalizaci6n de las actividades de los Agentes que prestan cada una de
las tareas establecidas, que son cruciales para garantizar la prestacién del servicio en aspectos tarifarios, fijando
ingresos para los sectores monopolisticos (transmisién y distribucién) y verificando que se cumplan las reglas en los
sectores abiertos a la competencia (generacion).

Centro Nacional de Despacho (CND)

El Centro Nacional de Despacho (CND) es una dependencia de la Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (ETESA)
sin fines de lucro, que coordina las operaciones y las transacciones que se dan entre los participantes del Mercado
Mayorista de Electricidad, asegurando las condiciones de libre competencia en un ambiente de mercado a través de
normas claras, promoviendo la inversion en la actividad eléctrica. Sus principales responsabilidades son:

= Servicio de la operacion integrada. Planificacion de la operacion del SIN {despacho econémico de la energia)
a mediano y corto plazo, la coordinacién de los mantenimientos, coordinacién de la operacion de los
intercambios internacionales y la supervisién y control de los equipos conectados en el SIN.

®  Servicio de administraciéon comercial del Mercado Mayorista de Electricidad (MME). Calculo del Costo
Marginal del Sistema (CMS). Liquidacién de las transacciones de los Participantes en el mercado acasional,
liquidacién de energia, Servicios Auxiliares Especiales, Compensaciones Diarias de Potencia, Servicios
Auxiliares Generales y la Generacion Obligada; todos administrados a través del Banco de Gestion y
Cobranza.

»  Mantenimiento del sistema de control y Servicio de administraciéon comercial con el Mercado Eléctrico
Regional (MER). Coordinacion de las transacciones del mercado de contratos y ocasional, liquidacién de las
transacciones internacionales de Panama, Pagos o cobros de Panama al Ente Operador Regional (EOR).

»  Servicio de Certificacion y Verificacion de los medidores del Sistema de Medicién Eléctrica Comercial
(SMEC) y el Mantenimiento, Operacién y Programacién del Sistema de Control y Adquisicion de Datos
(SCADA), que supervisa las operaciones del SIN.

Comisién de Politica Energética (COPE)

El sector eléctrico en la Repiiblica de Panamé depende del Ministerio de Economf{a y Finanzas (MEF), el cual participa
a través de la Comision de Politica Energética (COPE), que tiene la finalidad de formular las politicas globales y
definir la estrategia del sector energético. Los objetivos de la comisién son:

Formular, planificar estratégicamente y establecer politicas del sector energético.

Veiar por el cumplimiento de las politicas energéticas que se establezcan en el sector energia.

Asesorar al Organo Ejecutivo en las materias de su competencia.

Proponer la legislacién necesaria para la adecuada vigencia de las politicas energéticas y la ejecucién de la
estrategia,

Unidad de Planificacién de ETESA

La Unidad de Planificacién de ETESA es la entidad encargada de desarrollar estimados de los requerimientos
eléctricos del pafs y de gestionar planes para la satisfaccion de esta demanda. Adicionalmente, esta unidad es
respensable por los planes indicativos de generacién y los planes de expansion de la estructura de transmisién del SIN

Mercado Eléctrico

En la Repiblica de Panam4, el mercado eléctrico, al igual que en otros paises, estd conformado por tres tipos de
empresas que juegan distintos roles: los participantes productores, los consumidores y los que transportan la energia



eléctrica de los principales centros de produccidn. El Centro Nacional de Despacho (CND}) define el papel de estos
participantes de la siguiente manera.

»  Productores: Son aquellos que producen energfa para su venta a nivel mayorista. Eslos participantes
Productores los podemos clasificar en Generador (persona natural o juridica que produce energia eléctrica
para ser comercializada), Autogenerador (persona natural o juridica que produce y consume energfa eléctrica
en un mismo predio, para atender sus propias necesidades y la energia que no usa la comercializa o transporta
con terceros o asociados; pero que puede vender excedentes a ETESA y a otros agentes del mercado),
Cogenerador (persona natural o juridica que produce energia eléctrica como subproducto de un proceso
industrial y cuya finalidad primaria es producir bienes o servicios distintos a la energia eléctrica, puede vender
energia a ETESA y a otros agentes del mercado) y la Interconexidn Internacional {conjunto de transacciones
relacionadas con la transferencia de energia y potencia entre paises).

=  Consumidores: Son aquellos que compran energia eléctrica a nivel mayorista para consumo propio o de sus
clientes minoristas. Los participantes Consumidores los podemos clasificar en: Distribuidor (persona natural
o juridica, titular de una concesién para la prestacion del servicio de distribucion de energia} y Gran Cliente
(persona natural o juridica, con una demanda médxima superior a cien (100) kW por sitio, cuyas compras de
electricidad se pueden realizar a precios acordados libremente o acogerse a las tarifas reguladas),

® Transportista: Persona natural o juridica titular de una concesién para la transmisién de energla eléctrica.
La tnica empresa transportista del Mercado Eléctrico panamefio es la Empresa de Transmision Eléctrica,
S.A.

Capacidad Instalada

La capacidad instalada total en la Repiblica de Panama para el afio 2019 fue de 3,953.85 MW, de los cuales el 46.48%
(1,791.45 MW) corresponde a centrales hidroeléctricas, el 41.46% (1,597.79 MW) a plantas térmicas de distintas
tecnelogias, el 7.01% (270 MW) a energia edlica y el 5.05%, (194.61 MW) corresponden a fotovoltaicas.

Capacidad Instalada por Tipo de Planta
2019

Edlica Fotovoitaica
7.01% 5.05%

Fuente: Autoridad de los Servicios Piiblicos (ASEP)

En el siguiente cuadro se presenta la capacidad instalada clasificada por empresa prestadora del servicio publico de
electricidad para el afio 2019. El 14% de Ia capacidad instalada pertenece a la empresa de generacién AES Panama,
S. A. Un 12% es propiedad de Celsia. Enel posee el 9%. La Autoridad del Canal de Panamé (ACP), €] 4%, AES Colon
el 10%, mientras que la empresa AES Changuinola, S. A. es la propietaria del 6% de la capacidad instalada total del
pais.

La empresa Unién Edlica Penonomé 11, S. A. (UEP II), posee el 7% de la capacidad instalada total. Generadora del
Atlantico, S. A, tiene instalado el 4%, ldeal Panamé un 4%, Pan Am Generating el 4% e Hydro Caisan el 2%, Jinro
2%, Fountain Intertrade 2%, El restante 19% pertenece a otros generadores entre los cuales se encuentran Electron
Investment, Hidroecolégica del Teribe, Generadora del Istmo, Caldera Energy Corp., Energia y Servicios de Panama,



S. A, Sistemas de Generacién, S. A., Hidro Boquerén, Hidro Ibérica, Saltos del Francoli, Hidro Panam4, Istmus
Hydropower, Las Perlas Norte, Las Perlas Sur, Empresa de Generacion Eléctrica, Caldera Energy, Alto Valle, Rio
Chico, Hydro Caisén, Pedregalito, Paso Ancho, y ESEPSA, entre otros.

Capacidad Instalada por Empresa

2019
Otros — AES Panama
19.00% - 14.00%
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4.00% il . AES Colén
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100% JINRO jgea  uep
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4.00% 9.00%
Fuente: Autoridad de los Servicios Piiblicos (ASEP)

Generacién

La generacion bruta total del aflo 2019 en la Repiiblica de Panama fue de 11,095.56 GWh, incluyendo el SIN, la
produccién total de los autogeneradores y la de los sistemas aislados. La generacin bruta para el servicio publico,
que descuenta el uso propio de los autogeneradores, alcanzo los 10,992.39 GWh.

Durante 2019, la generacién eléctrica por tipo de planta fue de un 46.27% por parte de las plantas de generacién
hidroeléctrica, en tanto que las plantas térmicas generaron un 44.73%. Las plantas de generacion eléctrica eélicas,
aportaron el 627%, mientras que las fotovoltaicas que se han incorporado al sistema eléctrico panamefio, contribuyeron
al 2.73% de la generacidn total del sistema.

Generacion por Tipo de Planta
2019

Eélica Fotovoltaica
6.27% 2.73%

Hidro
46.27%
|

Térmica
44.73%

Fuente: Autoridad de los Servicios Piblicos (ASEP)

Durante 2019 la empresa de generacién Enel produjo el 14.01 % de Ia electricidad para el servicio publico, mientas
que AES Panama generé el 11.79 %, AES Chan produjo un 0.85 %. Por su parte Celsia generé un 8.69 %, AES Colén




produjo el 25.11 % de la energia total, Pan Am Generating generd el 4.88 %, Ideal Panama 4.01 %, Unidn Eélica
Pencnomé 6.27 %, Pedregal Power Company el 0.49 %, y el restante 23.39 % correspondid a otras empresas de
generacion, de menor capacidad.

Generacion por Empresa

2019
Otros AES Coldn
23.39% 25.11%
Pedregal
nnro %49% -
051%. -
ldeal § AES Panami
4.01% § ~11.79%
UEP __.°
6.27% T
Pan Am _ . AES Chan
4.88% ENEL_— ICelsia 0.85%
14.01% 8.69%
Fuente: Autoridad de los Servicios Piblicos (ASEP)
Generacién Obligada

Los ingresos de ETESA estan directamente relacionados con la disponibilidad de sus activos, por lo tanto, si hay un
déficit de capacidad de transmisién, ETESA compensa la electricidad que no puede entregar y le denomina a esta
Generacion Obligada.

Se presenta en la siguiente tabla el gasto de Generaci6n Obligada a partir del 2014:

Gasto Generacibn
Afho Obligada
{en millones)
2014 14.7
2015 210
2016 154
2017 433
2018 86
2019 2.7

Transmision

La red de transmisién del Sistema Interconectado Nacional (SIN) esta constituida por las lineas de transmision de alta
tension, subestaciones, transformadores y otros elementos eléctricos necesarios para recibir la energfa eléctrica
producida por las plantas generadoras y transportarla a los diferentes puntos de entrega. La longitud de las lineas de
230 kV del sistema, en e] afio 2017, alcanza los 3,088.10 km., mientras que la extension de las lineas de 115 kV es de
306.90 km., conformando un total de 3,395.00 km de linea en todo el Sistema Interconectado Nacional.

El siguiente cuadro presenta la evolucion de las pérdidas del sistema de transmisién durante el afio 2019, calculadas
como el porcentaje de la diferencia entre la energia recibida y la energia entregada por el sistema de transmisién. Estas
pérdidas varfan desde un minimo de 1.66% en el mes de diciembre, hasta un méximo de 3.58% en el mes de octubre,
lo cual ocurre debido a que en ese mes hubo una alta generacion en las plantas hidroeléctricas, ubicadas en el occidente
del pais, es decir lejos de los principales centros de consumo, y no habiéndose concluido la construccion de la Tercera
Linea de Transmisidn.




Porcentaje de Perdidas de Transmision
2019
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Fuente: Autoridad de los Servicios Piiblicos (ASEP)

Se evidencia una mejora en las pérdidas para el 2019, que en promedio fue 2.46%. En comparacién las pérdidas de
transmision para el 2018 fue de 3.82%, mientras que para el 2017 dicho promedio fue de 3.51%. Las mayores pérdidas
del sistema de transmision ocurren durante los meses de mayor generacién hidroeléctrica, principalmente de las
centraies Fortuna, La Estrella, Los Valles Esti, Changuinola, 1deal Panama, Hydro Caisdn y otras ubicadas al occidente
del pais y por lo tanto alejadas de los principales centros de consumo, ubicados en la ciudad de Panamé y zonas
aledaiias.

Distribucién

La distribucién de energia eléctrica en Panamd esta a cargo de tres empresas concesionarias:

Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S.A. (EDEMET), cuya zona de concesién se enmarca
dentro de las provincias de Veraguas, Coclé, Herrera, Los Santos, la provincia de Panama al Oeste del Canal
de Panamé, y la parte Oeste de la ciudad de Panam4, incluyendo el Parque Natural Metropolitano, el Parque
Nacional Camino de Cruces, ¢l Parque Nacional Soberania, y la Finca Agroforestal Rio Cabuya.

EDEMET cuenta con 22,607.55 kilometros de lineas aéreas y 1,233.47 kildmetros de lineas subterrdneas lo
cual totaliza 23,841.02, mismos que corresponden al 54 % del total de lineas de distribucion.

Elektra Noreste, S.A., (ENSA), con una zona de concesién comprendida entre de las provincias de Darién,
Colén, Ia parte de la provincia de Panama al Este del Canal de Panama (excepto la parte Oeste de Ja ciudad
de Panamd, el Parque Natural Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, Parque Nacional
Soberania, y la Finca Agroforestal Rio Cabuya), la Comarca de San Blas y las Islas del Golfo de Panama.

Elektra Noreste mantiene en s u zona de concesi6n 11,009.53 kilémetros de lineas aéreas y 1,166.51 km de
lineas subterrdneas, es decir un total de 11,900.00 mismas que corresponden al 27 % del total de lineas de
distribucién para el afio 2019.

Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A, (EDECHI), cuya zona de concesion estd ubicada en
las provincias de Chiriqui y Bocas del Toro.

EDECHI posee 8,216.13 kilometros de linea aéreas y 82.45 kilémetros de lineas subterréneas, las cuales
suman 8,298.58 y representan el 19 % del total de lineas de distribucion, a nivel nacional.

En el aflo 2019 la cantidad total de clientes fue 1,155,807, de los cuales 523,777 es decir un 45% pertenecen a la zona
de concesién de EDEMET. ENSA cuenta con 470,433 correspondientes al 41% y EDECHI posee el 14%, es decir
161,597 clientes.



Porcentaje de Clientes por Distribuidora
2019
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Fuente: Autoridad de los Servicios Pitblicos (ASEP)

Incentivos Fiscales

En agosto de 2004, se promulgd la Ley No. 45 que incentiva el desarrollo de proyectos hidroeléctricos y otros
proyectos de tipo renovable en Panama. La Ley No. 45 de 2004 ofrece los siguientes incentivos:

Exoneracion del impuesto de importacion, el impuesto al valor agregado y otros gravamenes relacionados
con la importacién de equipos, maquinaria, repuestos y otros articulos necesarios para la construccién,
operacién y mantenimiento de proyectos de energia renovable.

Proyectos de energia renovable de menos de 10 MW pueden deducir (a efectos fiscales) hasta el 25% de las
inversiones directas del proyecto durante los primeros 10 aflos posteriores a la fecha de inicio de Operacion
Comercial (COD), menos los ingresos generados por Ja comercializacién de Créditos de Carbono (CERs).

Los proyectos renovables de mas de 20 MW tienen el mismo beneficio, pero hasta el 50% de sus impuestos
a pagar en cualquier afio fiscal determinado.

En abril de 2011, se promulgé la Ley No. 44, que crea un marco de incentivos para el desarrollo y la construccién de
plantas de energia edlica en Panama. La Ley No. 44 de 2011 estipula, entre otras cosas:

Para promover el desarrollo de las plantas de energia edlica, se realizaran licitaciones especificas (para la
tecnologia edlica) para la compra de energia PPAs.

Los PPAs para proyectos de energla edlica tendrdn un plazo de hasta 15 aiios y serfan hasta un 5% del
consumo de energia consumida en el pals.

Ademas de los incentivos seiialados en la Ley No. 45 de 2004.

Mercado de Competencia

El Emisor es la tinica empresa de transmision eléctrica en alta tensién autorizada por la Autoridad de los Servicios
Publicos (ASEP) para actuar como Agente del mercado eléctrico panamefio.

El sistema de transmisitén de ETESA esta formado principalmente por 10 tramos de lineas de 230 kilovoltios que van
desde la Central Hidroeléctrica de Bayano hasta la subestacién Progreso en la frontera con la Republica de Costa Rica
y por las subestaciones asociadas. Tiene también lineas de 115KV, un tramo desde la Central Termoelécirica de Bahia



Las Minas en Coldn hasta la subestacion Panamé | y otro tramo desde la subestacion Caldera hasta las Centrales
Hidroeléctricas La Estrella y Los Valles,

El 79% de los ingresos del Emisor provienen de dos distribuidoras, EDEMET y ENSA, las cuales agrupan 45% y
34%, respectivamente.

Vale mencionar que ni las estaciones climaticas ni Ia volatilidad de los precios de electricidad afectan directamente el
negocio del Emisor ya que por regulacion sus ingresos no estan sujetos a los factores de oferta y demanda del mercado.

Restricciones Monetarias

El Emiser no tiene restricciones monetarias en cuanto a la importacién o exportacién de capital, incluyendo la
disponibilidad de efectivo, la remisién de dividendos, intereses u otros pagos.

Litigios Legales

ETESA en el curso normal de sus operaciones estd expuesta a demandas o sanciones. Se reconoce una provision sobre
la base de situacién actual de cada caso, tomando en consideracién los posibles resultados. La provisién establecida
para compromisos pendientes y litigios legales en tramite representa US$286,254 a diciembre de 2019.

Sanciones Administrativas

El Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia del Mercado de Valores o alguna
organizacién autorregulada que puedan considerarse materiales.

E. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
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F. PROPIEDAD, PLANTAS Y EQUIPO

El principal activo del Emisor al 31 de diciembre de 2019 es el rubro de bienes e instalaciones en servicio, el cual
suma un monto neto de Ochocientos Cincuenta y Cuatro Millones Quinientos Noventa y Tres Mil Veintiin Délares
(US$854,593,021), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, ochenta y tres por ciento (83%) del total
de los activos.

Al terminar el afio 2019, el Emisor ha tenido adiciones por US$75,777,956, en concepto de capitalizacién de abras en
construcciones terminadas, principalmente en el sistema de transmision principal. Este monto contiene gastos de
perscnal capitalizados y otros equipos adquiridos.

G. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS

El Emisor no mantiene inversiones significativas en investigacion y desarrollo, patentes o licencias.

H. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Tendencias Macroeconémicas

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

PIB
(miles millones de USS$)
Crecimiento Real
()
Variaci6n en IPC
(%)
Poblacion
{millones)

65.5 66.8 65.5 68.2 71.5 74.9 78.6
4.4 3.0 -2.0 4.1 4.8 4.9 49
2.0 0.4 0.5 2.1 2.0 2.0 2.0

42 42 4.2 4.3 44 4.5 4.5

Fuente: Contralorin General de la Repiblica de Panamé, Fondo Monetario Intemacional, Economist Intelligence Unit, INDESA

El desempeiio de la economfa panameiia ha sido bastante favorable en los ultimos cinco afios con un crecimiento real
promedio de 4.6%. El balance macroeconémico positivo se complementa con una inflacién moderada, que en los
iltimos cinco afios ha tenido un promedio de 1.8%, y un desempleo que ha ido disminuyendo al ritmo del crecimiento
del pais, desde niveles del 13.5% en el aflo 2000, hasta un 7.1% al cierre de diciembre de 2019.

Se espera que el crecimiento en Panama para 2020 se contraiga significativamente debido a la pandemia de la COVID-
19 (Coronavirus) con afectacién en las principales dreas laborales, como servicios y construccién. Aunque casi todos
los sectores han sido golpeados, se esperan contribuciones positivas al crecimiento por parte del gasto piblico, pero
esto aumentara el déficit fiscal,

Tendencias de la Industria

A nivel energético, tomanda como referencia las licencias definitivas otorgadas por la ASEP y las concesiones para
centrales hidroeléctricas, se espera que, en los préximos cinco afios, la capacidad instalada del parque de generacién
eléctrica aumente considerablemente, pasando de 3,953.85 MW de potencia en 2019 a 5,716.1 MW en 2022. Para el
2022 la participacion de las centrales edlicas en la matriz de generacién sera de 16.3% duplicando su participacion en
5 afios. En el caso de las generadoras fotovoltaicas, éstas quintuplicardn su participacion lo que permitir4 una menor
dependencia de las generadoras hidraulicas.

En el caso de las generadoras termoeléctricas, su participacion en la matriz se incrementard en particular por la entrada
en operacién de dos proyectos de generacion a base de gas natural. Uno estd siendo desarrollado por Shanghai
Gorgeous con una capacidad para 441 MV, el otro, esta siendo desarrollado por NG Power con una capacidad para
670 MV. Dados los bajos precios del gas natural, estos proyectos prometen producir energfa eléctrica a bajos costos,
asumiendo que los precios se mantengan.



Segun el Plan de Expansion del Sistema Interconectado Nacional 2017 — 2031 realizado por ETESA, se pronostica
que la demanda de energia eléctrica crecerd anualmente entre 2.9%, 2.6% y 2.7% a corto plazo (2020-2023).

I.  DISCUSION Y ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. LIQUIDEZ

31-dic-19 31-dic-18 31-die-17
Liquidez (En miles de délares estadounidenses)
Efectiva 68,553 19,469 26,152
Capital de Trabajo 59,486 3,654 (394,667}
indice de Liqudez (Activos Corrientes/Pasives Corrientes) 1.83 1.03 0.14

Al periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, el Emisor presenta un incremento de su efectivo de U.S.$ 49.1
millones versus diciembre de 2018 en su cuenta, su capital de trabajo es positivo y su indice de liquidez es > a 1.8x.
Estos indices se ven impactados favorablemente luego de las emisiones de bonos en los mercados locales e
internacionales y la subsiguiente cancelacién de los compromisos a corto plazo y mediano plazo con Citibank, Caja
de Ahorros, CAF, Banco Nacional de Panama y Banco General.

ETESA cuenta con amplias facilidades de crédito a corto plazo local e internacional disponibles y no utilizadas, con
las cuales, de ser necesario, el Emisor serfa capaz de cubrir cualquier desfase temporal de efectivo.

B. RECURSOS DE CAPITAL

31-die-19 31-dic-18 31-dic-17
Recursos de Capital {En miles de délares estadoenidenses)
Pasivos 672,050 642,788 547,176
Patrimonio 345,649 323,283 311,853
Tolal de Pasivo + Patrimonio 1,017,699 966,071 859,030
Apalancamicnto 1.94 1.99 1.75

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, el patrimonio del Emisor aumento en U.S.$ 22.4 millones,

producto del aumento en las utilidades no distribuidas del periodo. El apalancamiento se mejora a un nivel menor a
2.0x

31-die-19 31-dic-18 31-dic-17

Deunda {En miles de délarcs estadounidenses)

Corlo Plazo 25,000 8423 100,586
Largo Plazo 571.140 483,932 38,408
Taotal Deunda 596,140 492,355 138,993
Menos: Efectivo Disponible 68,553 19.469 26,152
Deuda Financiera Neta 527,587 472,887 112,841
EBITDA (Anualizado) 94,723 68,534 35,751
Deuda Financiera Neta/EBITDA 5.57 6.90 3.16

El Emisor increment$ por $54.7 millones su nivel de endeudamiento financiero neto durante el periodo debido a las
inversiones de capital que realiza le empresa. Sin embargo, Ia relacién de endeudamiento (Deuda financiera neta)



versus flujo de efectivo (EBITDA del ltimo periodo anualizado) se mantiene en una trayectoria descendente, luego
de la incorporacién de la deuda posterior a la puesta en operacion de los activos de la tercera linea de trasmisidn.

C. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La siguiente discusion se basa en nuestros estados financieros y debe leerse conjuntamente con los estados financieros
y sus notas. Nuestros estados financieros al 31 de diciembre de 2019 se han preparado de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera ("NHF") emitidas por la Junta de Normas Internacionales de
Contabilidad ("IASB", por sus siglas en inglés).

Nuestros estados financieros se expresan en Balboas (B/), la unidad monetaria oficial de Panamd. El Balboa es
libremente canfeable por el dblar estadounidense uno a uno. Panamd no emite moneda de papel; en su lugar utiliza
el délar de los Estados Unidos como su moneda de curso legal. Para facilitar Ia consulta, todas las cantidades
discutidas en este documento se expresan en dolares estadounidenses (U.S.$). La moneda legal de los Estados Unidos
de América.

Esta seccion contiene declaraciones prospectivas que implican riesgos e incertidumbres. Nuestros resultados reales
pueden diferir materialmente de los discutidos en las declaraciones prospectivas como resultado de varios factores.

Visién General

Somos una empresa de transmision de electricidad 100% estatal, con un monopolio legal sobre la transmision,
despacho y control de electricidad, y responsabilidad sobre Ia planificacién de la demanda para la generacién de
electricidad en la Repiblica de Panamd. Nuestros ingresos no dependen de la energfa que se transporta a través del
sistema (es decir, sin riesgo de volumen), sino que son una funcién de los activos preductivos de la Compaiifa. Somos
una empresa de servicio piblico de importancia econémica y cuenta con una regulacién extremadamente sélida y
transparente, que afecta directamente a la tarifa de transmisién que cambia cada cuatro aiios.

De acuerdo con la Ley No 6, la tarifa de transmisién deberia ser suficiente para cubrir los gastos de capital, la
operacion y el mantenimiento, los gastos de administracién y amortizacion. Para el periodo tarifario actual, los tipos
de taza aplicables (2017-2021) son los siguientes: 7,76% (7,0% sobre la base de una rentabilidad fija, 2,96% sobre
la tasa del bono de 30 afios del Tesoro de los E.E.U.U. +/- 2,0% como diferencial discrecional) sobre los activos
productivos netos, 2,43% sobre el valor de reemplazo de los activos, 0,93% sobre valor de reemplazo de activos y
3,50% sobre activos brutos, cubriendo respectivamente todos los gastos mencionados. El pago de intereses por el
servicio de la deuda es el unico gasto no cubierto bajo la tarifa. Sin embargo, los gastos por intereses pagados durante
los periodos de construccién se capitalizan como valor adicional para un activo respectivo, generando asi ingresos
arancelarios adicionales para la parte relacionada.

Al 31 de diciembre de 2019, nuestra cartera de activos consta de U.S.$1,038 millones activos totales, con mas de
3.000 km de lineas de transmision que operan a 230kV y mas de 300km de lineas de transmision que operan a 115kV,
que en conjunto con subestaciones y otros activos, proveen el servicio priblico dentro del pais y nos permite vender
el exceso de energia generada a la regién centroamericana.

Durante €l periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, invertimos U.5.$89.8 millones en activos productivos,
principalmente enfocados en proyectos para mejorar la eficiencia de la transmisi6n. Por lo tanto, hemos reducido las
tarifas de Generacién Obligada, de U.S.$8.7 en 2018 a U.S.$2.7 millones en 2019.

Tener un régimen tarifario transparente y regulado nos permite pronosticar de manera mas eficiente nuestras
necesidades financieras, que histéricamente se han utilizado sélo para gastos de capital, ya que todos los demas
gastos (como los relacionados con la operacién y el mantenimiento ("O&M"), la depreciacién y la administracién)
estan cubiertas por componentes arancelarios.

Como Ia tarifa estd impulsada por nuestra base de activos, nuestro mandato es siempre ejecutar nuestro plan de
inversién de acuerdo con el plan de expansion aprobado. Este plan se revisa cada afio e incluye todos los proyectos
de inversidn que estamos obligados a ejecutar a corto, medio y largo plazo, con los primeros cuatro afios de

-



obligatorio cumplimiento. Una vez que el plan es aprobado por el regulador y los proyectos en el plan entran en
operacion, los mismos quedan autorizados para ser incluidos como base a la tarifa vigente,

Histéricamente, nuestros desafios estdn relacionados con asuntos administrativos, como la obligacién de cumplir
con las leyes y reglamentos del sector publico, que otras empresas del sector privado no tienen que cumplir, lo que
limita nuestra capacidad de navegar y reaccionar rapidamente a eventos inesperados. Un desafio particular es el
cumplimiento de los requisitos de Ia ley que rige toda la contratacion piblica (Ley No 22 de 2006), lo que hace que
nuestros esfilerzos de contratacion sean mds engorrosos que los de nuestros pares. Como resultado, hemos centrado
nuestros esfuerzos en el fortalecimiento de nuestro equipo de adquisiciones con profesionales calificados con
experiencia en el sector publico. Estas mejoras en nuestro equipe de compras nos han permitido ejecutar el
presupuesto anual de gastos de capital mds alto de los Gltimos diez ailos

Factores que Afectan Nuestros Resultados Operativos
Ingresos Operativos

Todos nuestros ingresos operativos estdn regulados por la ASEP y se detallan individualmente en los ingresos
maximos permitidos como la tarifa mixima por tipo de fuente que podemos facturar y cobrar a los agentes del
mercado durante cada perfodo tarifario de cuatro afios. Los ingresos méximos permitidos detallan todos los ingresos
maximos proyectados asignados a activos nuevos y activos existentes, El regulador decide en qué medida a cada tipo
de activo se les asignard un cargo tarifario especifico a los distribuidores y/o generadores. Para que un nuevo activo
genere su respectiva tarifa de ingresos, anteriormente tiene que ser aprobado por ASEP en nuestro plan de expansién.

Tenemos tres fuentes principales de ingresos operativos: ingresos por transmision de electricidad, ingresos por
servicios de conexidn e ingresos de servicios de operacién integrada. Los ingresos no operativos incluyen, pero no
se limitan a, los cargos por el uso de la fibra 6ptica de ETESA en todo el sistema de transmisién y las ventas de
activos no productivos. Los ingresos totales no operativos promediaron un 4% durante los ultimos tres afios como
porcentaje de los ingresos totales.

El grifico de la tabla siguiente muestra los ingresos operativos y no operativos por tipo:

Ingresos por Tipo

2019
Operaciones __Otros
Integradas )
11% ._—r-"",}’

4% |
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Fuente: ETESA




Ingresos de Transmisidn

Nuestros servicios de transmision de electricidad implican la transmisién de electricidad desde generadores de
electricidad a los consumidores de la red de transmision, que son principalmente los tres distribuidores que poseen
concesiones para la distribucion de electricidad. Estos distribuidores son EDEMET (49% propiedad del Gobierno de
Panamd, y una subsidiaria de Naturgy Energy Group {BBB por Standard & Poor's y BBB por Fitch Ratings), ENSA
(48.25% propiedad del Gobierno de Panamd), una subsidiaria de Empresas Publicas de Medellin (BBB por Fitch
Ratings) y EDECHI (49% propiedad del Gobierno de Panama), filial de Naturgy Energy Group.

La distribucion de los ingresos por servicios de transmision, carrespondiente a las distribuidoras, para el periodo
terminado el 31 de diciembre de 2019, 2018, 2017 se describe en la siguiente tabla.

Pare el periodo finalizado
Diciembre Diciembre Diciembre

Distribucién Ingreso de Transmisién 31. 2019 31,2018 31,2017

L] L ?
Empresa de Distribucidn Eléctrica Metro Oeste, S. A (EDEMET) 45% 22% 37%
Elekira Noreste, S.A. (ENSA) 34% 19% 27%
Empresa de Distribucién Eléctrica de Chiriqui, S. A. EDECHI) 7% 4% 4%

Fuente: ETESA
Nota: Porcentajes corresponden a porcentajes del total de ingresos.

Nuesiro sistema de transmision se compone de lineas eléctricas de alta tension, subestaciones, transformadores y otros
componentes de transmisién necesarios para transmitir la energia de las empresas de generacion a los diferentes puntos
de entrega como las empresas de distribucién, redes internacionales y consumidores a gran escala (aquellos que tienen
consumo superior a 100 Kw por sitio). Al 31 de diciembre de 2019, el sistema constaba de 3.088,10 km de lineas
eléctricas de 230kV y 306,90 km de lineas eléctricas de 115 kV.

Operamos en un entorno altamente regulado. El marco regulatorio panameiio incluye a dos participantes principales,
la ASEP y ia SNE. ASEP es un organismo auténomo del Gobiemo panameiio encargado de supervisar, regular y
organizar el suministro de servicios ptiblicos en todo Panama. ASEP regula las empresas privadas y gubernamentales
que proporcionan servicios de agua potable, alcantarillado, telecomunicaciones, electricidad, radio, television y gas
natural. La SNE es una agencia dentro del poder ejecutivo, reportando directamente a la Oficina del Presidente. El
SNE tiene la tarea, entre otras cosas, de garantizar el suministro de energfa en todo Panamd, promover el uso eficiente
de la energia, promover fuentes renovables de energia y mitigar el cambio climatico.

Los ingresos de transmisién se determinan dentro de los ingresos méximos permitidos cada cuatro afios, y se cobran
y se recaudan de todos los agentes del mercado eléctrico (generadores, distribuidores y grandes clientes). Los ingresos
de transmisidn estdn regulados por ASEP a través del Reglamento de Transmisién cuyos principales objetivos son,
entre otros:

s  Establecer el tipo de instalaciones que forman parte de la ST y el SIN, asf como definir los criterios para
clasificar dichas instalaciones como parte del ST principal o del sistema de conexion.

e  Establecer los criterios y formulas para el calculo de tarifas que determina los ingresos méaximos permitidos
y la tarifa pagada por todos los usuarios de la Red de Transmisién,

Los Cargos por el Uso del Sistema Principal de Transmisién ("CUSPT") reflejan fos costos asignados a cada usuario
para el uso del SIN, con el nivel de confiabilidad requerido en las reglas de acuerdo con la evaluacion el periodo
arancelario.

El CUSPT se aplicara de acuerdo a diez zonas arancelarias diferentes, establecidas en el reglamento de transmision.
Estos cargos resultantes en Balboas por MWh se aplican una vez que el mes ha terminado, a la energia real despachada
por los generadares y a la energla real comprada por la demanda, segiin corresponda,




Todos los gastos se facturan al final de cada mes de acuerdo con las normas establecidas en el articulo 190 del
Reglamento de transmision. Estos cargos son publicados por ETESA en su sitio web.

El regulador generalmente aprueba nuestros ajustes tarifarios anuales durante el segundo semestre de nuestro afio
fiscal. Una vez que recibimos dicha aprobacion, implementamos la tarifa actualizada en nuestros sistemas durante el
mes de septiembre y los servicios de transmision facturados a nuestros clientes a partir de entonces en una cantidad
ajustada que nos permite aplicar la nueva tarifa retroactivamente con respecto a los anteriores periodos facturados.
Debido a que nuestras facturas se emiten aproximadamente 45 dias después del final de cada mes calendario,
normalmente experimentamos un aumento en los ingresos durante la segunda mitad del afio, con la mayor parte del
aumento concentrado en nuestro cuarto trimestre fiscal.

Factares que afectan los niveles de ingresos de transmision

Los principales factores que afectan los niveles de ingresos de transmisién de un periodo a otro periodo incluyen la
revision y el ajuste de nuestro principal regulador de nuestros ingresos méaximos permitidos y la tarifa aplicable. La
revisidn del regulador correspondiente al periodo tarifario 2017-2021 fue aprobada el 20 de abril de 2018 y tiene una
validez retroactiva desde el 1 de julio de 2017 hasta el 30 de septiembre de 2021. Aunque en julio de 2017 deberia
haberse aprobade una nueva tarifa, ese retraso no afecté a nuestro programa de gastos de capital ni a los resultados
financieros, La revision tardia se debi6 a una actualizacién de la reglamentacién que evitard que esas situaciones se
produzcan en el futuro. Retrasos en la construccién de nuestros nuevos activos de transmisién de energia con el fin de
satisfacer la capacidad de generacion y la demanda del SIN y evitar las tarifas de Generacién Obligada.

Ingresos de Servicios de Operaciones Integradas

Los servicios de operacién integrados son los proporcionados por nuestras divisiones CND e Hidromet. Los ingresos
recibidos en relacion con los servicios de operacidn integrada se basan en una tarifa diferente a la utilizada para los
servicios de transmision y conexi6n. La tarifa estd destinada a cubrir los costos de administracién y operacién de
estos servicios, pero no pretende proporcionar ninguna rentabilidad para ETESA.

El CND es una agencia de ETESA, que coordina las operaciones y transacciones que tienen lugar entre los
participantes del mercade mayorista de electricidad. El CND tiene autonomia operativa e independencia, al tiempo
que reporta al Gerente General de ETESA. La electricidad panamefia se vende a través de dos tipos de mercados: el
primero es el mercado contractual en el que la electricidad se vende a través de acuerdos de compra de energfa con
distribuidores que se venden a través de subastas y el segundo ¢s a grandes consumidores de energfa no regulada u
otros generadores por medio de acuerdos privados. Ademas, la electricidad también se vende a través de un mercado
spot.

Hidromet es una division de ETESA, encargada de operar y mantener la red de observacion meteoroldgica e
hidrolégica, que permite obtener la informacién, procesarla y ponerla a disposicion de todos los sectores, para obtener
un desarrollo sostenible de los recursos naturales en Panama. También ayuda a garantizar la seguridad y proteccién
de las vidas humanas, el medio ambiente, el desarrollo organizado de la agricultura, los recursos hidricos, la energia
eléctrica, los recursos marinos, la navegacion aérea y maritima, el transporte terrestre, la construccién, la industria, la
salud, las actividades recreativas, el turismo y la caracterizacién climatica e hidrolégica de las regiones del pals

Ingresos CND — Ingresos Contractualfes de Transmision (Sistemas Adicionales)

Los costos de inversidn y operacion del CND derivan del Cargo por el Servicio de Operacion Integrada ("SOI")
aprobado por ASEP en cada periodo tarifario y se incluyen en los cinones cobrados por ETESA. El presente Régimen
Tarifario va de julio de 2017 a septiembre de 2021,

Para lo que corresponde al plan de operacion, ASEP determina las Empresas Internacionales Comparables con una
gestion administrativa eficiente y, por lo tanto, fija los gastos de operacién del CND, incluido el niimero de personal
y ¢l salaric medio, para asistir a la Operaci6n del Sistema Interconectado Nacional y Gestionar el Mercado Mayorista
de Electricidad.



En relacién con el plan de inversiones, el CND propone a ASEP las inversiones que el CND considera necesarias para
la eficiencia operativa durante los cinco aflos siguientes, sobre la base de: i) un estudio que justifique la inversién con
la indicaci6n de la fecha de compra y operacion, ii} los costos estimados y su justificacién a través de una comparacién
con los costos de mercado ('benchmarking’) y (iii) una estimacion de los beneficios que se obtendrén y riesgos que se
mitigaran como resultado de la incorporacion de la Inversién. La inversién debe estar asociada a unc o mas procesos
realizados por el CND.

Anualmente, el CND debe entregar a ASEP un informe sobre el estado de ejecucion de la operacién aprobada y el
plan de inversion. Si la ejecuci6n por parte de la CND es inferior a lo aprabado por ASEP, ASEP procede a descontar
el importe de déficit de os ingresos del CND para el afio tarifario siguiente. Dentro de este examen anual, si la CND
considera que es necesario reconsiderar un proyecto de inversion (ya sea incluir uno nuevo o eliminar una parte del
mismo), puede presentar dicha propuesta a La ASEP, que en iltima instancia decidira si acepta dicha propuesta. Esto
también es aplicable al plan de gastos operativos aprobado,

Servicios de Hidromet

Otros ingresos incluyen los ingresos que recibimos de la prestacién de servicios de hidrometeorologia e hidrologia a
nivel nacional en la Repiiblica de Panama. Como tal, somos responsables de establecer contacto segin los servicios
meteorelogicos nacionales de los paises vecinos y coordinar las notificaciones de fendmenos meteorolégicos extremos
con ¢l Sistera Nacional de Proteccion Civil.

Hidromet es responsable de procesar y analizar toda la informacién generada en la red de estaciones meteorolégicas
del pais, con el fin de planificar, coordinar y proyectar la investigaciéon de meteorologia nacional, asi como la
investigaci6n relacionada con el inventario, calidad y uso de los recursos hidricos del pafs mediante la preparacién de
pronésticos hidrolégicos que contribuyan al funcionamiento a largo y corto plazo de los embalses que atienden a las
centrales hidroeléctricas del pais.

Hidromet también es responsable de la construccién, mantenimiento y operacion de la red nacional de estaciones
meteoroldgicas e hidrologicas. Estas estaciones son responsables de realizar mediciones de los niveles de superficie y
aguas subterrineas, operar la telemetria nacional del sistema de variables hidroldgicas y medir los caudales y
sedimentos de los rios nacionales.

Los costos de inversion y operacion del Departamento de Hidrometeorologia se satisfacen del SOI aprobado por ASEP
en cada periodo tarifario y se incluyen en los cinones recaudados por ETESA. El presente Régimen Tarifario va de
julio de 2017 a septiembre de 2021.

Ingresos por Servicio de Conexidn

Los cargos de conexién que cobramos a nuestros clientes estan determinados por los costos de los activos que son
necesarios para cumplir con el nivel de confiabilidad requerido por las regulaciones locales con el fin de conectar a
cada cliente al sistema de transmisién principal, cuando dichos activos no son propiedad del usuario.

Estos cargos se calculan sobre la base de los diferentes tipos de activos de conexidn, puestos en operacién por ETESA
y serin pagados por los usuarios, de acuerdo con el equipo tipico utilizado y forma parte de la misma tarifa aprobada
por ASEP para los servicios de transmisién en cada periodo tarifario. Sin embargo, al determinar el importe a pagar
a ETESA, incluidos como componentes, se incluyen el cargo de activo de conexién calculado y los costes de inversién
y salario en relacion con la prestacién unica de los actives de conexién (a diferencia de la totalidad del ST). Estos
ingresos generados por la tarifa no estAn destinados a proporcionarnos beneficios, sino mas bien a cubrir
principalmente el costo de operacion y mantenimiento de los activos utilizados con respecto a los servicios de
conexién.

Gastos por Naturaleza

Nuestros gastos por naturaleza se detallan en la Nota 29 de nuestros estados financieros auditados incluidos en otra
parte de este documento. Nuestros gastos de operacién se subdividen en costos de transmision de energia, costos de
conexion, costos de operacion integrados, gastos penerales y administrativos, depreciaciéon y amortizacion,
amortizacion de servidumbres.



Costos de Transmision de Energia

Los costos de transmision de energia consisten, entre otras cosas, en salarios y beneficios de empleados a tiempo
completo asignados a la division de transmision, gastos de Generacion Obligada, costos de reparacion y
mantenimiento, servicios operativos, materiales y suministros y disposiciones para litigios.

Costos de Conexion

Los cosios de conexidon consisten, entre otras cosas, en salarios y beneficios de empleados a tiempo completo
asignados a la division de conexidn y otros gastos generales exclusivamente asociados a este servicio.

Costos de Operacicn Integrada

Los costos de Operacién Integrada consisten, entre otras cosas, en salarios y beneficios de empleados a tiempo
completo asignados a la CDN y al Hidromet, costos de reparacién y mantenimiento, servicios operativos, materiales
y suministros, y servicios comerciales y financieros.

Gastos Generales y Administrativos

Los gastos generales y administrativos consisten en gastos generales que no estin directamente relacionados con
nuestras operaciones. El principal factor que afecta a los gastes administrativos son los costos de mano de abra, que
son impulsados principalmente por el niimero de empleados y la inflacién y los contratistas,

Gasto de Depreciacion y Amortizacion

Los gastos de depreciacidn y amortizacion incluyen la depreciacién de la propiedad, planta y equipo que comprende
la Red de Transmisién de ETESA, incluidas las lineas de transmisidn y otros equipos

Amortizacion de Derechos de Servidumbre

La amortizacién del gasto de derecho de servidumbre incluye la amortizacion del derecho de servidumbre donde
residen las principales lineas de transmision.

Costos Financieros, neto

Costos financieros, neto incluye gastos por intereses e ingresos por intereses de nuestra deuda a largo plazo,
préstamos de partes relacionadas y emisiones de bonos.

Impuestos sobre la Renta

Nuestro gravamen por impuesto sobre la renta consiste en el impuesto sobre la renta corriente estimado y el
impuesto sobre la renta diferido para el periodo relevante.



Resultados de las Operaciones para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017

Resultados de las operaciones para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, en comparacion con los
periodos terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2017.

La siguiente tabla muestra nuestros resultados operativos para los periodos terminados el 31 de diciembre de
2019, 2018 y 2017 (en miles de ddlares estadounidenses):

% de % de % te
2019 ingreso 018 ingreso 2017 ingreso
total total total

(En miles de délares estadounidenses)
Ingresos de actividades ordinarias

Transmision de energia 11,592 8041% 108,304 82.52% 84,459 77%
Conexi6n 4,871 3.51% 5017 3.82% 7438 7%
Operacion integrada 15324 11.04% 12,286 9.36% 14,719 13%
Total de ingresos de actividades ordinarias 131,788 94.96% 125,607 95.71% 106,616 97%
Otros ingresos 6,989 5.04% 5,637 4.29% 2,885 3%
Ingresos Fotales 138,777 100.00% 131,244 100.00% 109500 100%
Costo de transmisién de energia'™ 15391  11.09% -30,318 23.12% -56,098 52%
Costoe de Concxion 146 0.11% -147 0.11% -127 0%
Costo de operacidn integrada <7672 553% 7,402 5.64% -6,199 6%
Pérdida por deterioro de deudores comerciales 1264 -091% 2 0.00% 0 0%
Deprecincion y amontizacion -28,127 2027% -28,886 22.01% -23,446 21%
Amontizacion de derecho de servidumbres 33717 272% -2,689 2.05% -1,480 1%
Gastos generales y administrativos -13305 9.59%% -10,686 8.14% -11,016 10%
Resultadas de las actividades de operacién 71,623 51.61% 51,099 38.93% 10,233 9%
Coslos financicros, neto 31,176 22.46% -20,045 15.27% -7,440 7%
Participacion en la ganancia de inversidn en asociadas 2273 1.64% 1,804 -1.37% 781 1%
:::jfrlll::c'én en la perdida de inversidn en negocio 1059 -0.76% -180 0.14% -188 0%
Utitidad antes de impuesto sobre Ia renta ALGEI  30.02% 32677 2490% 3386 3%

Impuesto sobre la renta

Cotriente 8,372 6.03% -4,309 3128% 853 1%
Diferido -117 0.08% 0 0.00% -3,617 3%
Total impuesto sobre la renta -8,489 6.12% -4,309 3.28% -2,764 3%
Utilidad después de impuestos 33,172 23.99% 28368 21.61% 622 1%
Movimiento ncto en saldo de cuentas de diferimiento -10,018 729% 15,764 12.01% 0 0%

de actividades reguladas

Utilidad ncta después del movimiento en saldo de

cuentas de diferimiento de actividades reguladas el oy %.60% 622 1%

(1) Incluye gastos rclacionados con los gastos de Generacion Obligada por 1.5.52,743, U.S$ 8,670 y U.5.$43,346 para los periodos
terminados ¢f 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, respectivamente. Véase la nota 29 de los estados financieros



Resultados de 2019 en comparacidn con 2018
A2019vs, A% 2019
2018 vs. 2018

(En miles de dblares estadounidenses)

2019 2018

Ingresos de actividades ordinarias

Transmision de energla 111,592 108,304 3,288 %
Concxién 4871 5,017 {146) (3%%)
Operaci6n integrada 15,324 12,286 3039 25%
Total de ingresos de actividades ordinarias 131,788 125,607 6,181 5%
Otros ingresos 6,989 5,637 1,352 24%
Ingresos Totales 138,777 131,244 7533 6%
Costo de Iransmisidn de energfa®™ -15,391 -30,338 14947  (49%)
Coslo de Conexidn -146 -147 0 (0%)
Coslo de operacion integrada -1,672 -7,402 (270) 4%
Pérdida por deterioro de deudores comerciales 1,264 2 1,262 100%
Depreciacidn y amortizacion -28,127 -28. 886 759 {1%)
Amortizacion de derecho de servidumbres -3,777 -2,689 (1,088) 40%
Gastos gencrales y administrativos -13,305 -10,686 (2.619) 25%
Resultados de las actividades de operacidén 71,623 51,099 20,524 40%
Costos financieros, ncto -31,176 -20,045 (11,131 56%
Participacion en la ganancia de inversidn en asocindas 2273 1,804 469 100%
Participacién en la perdida de inversion en negocio conjunto -1,059 -130 (879 100%
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 41,661 32,677 8.984 27%

Impuesto sobre la renta

Corriente -8,372 4,309 (4,062) 94%

Diferido =117 328 (445)  (136%)
Total impuesto sobre [a renta -8,489 -3,981 {4,507) 113%
Utilidad después de impuestos 33,172 28,696 4477 16%
Movimiento neto en salde de cuentas de diferimiento de actividades reguladas -10,018 -15,764 5,746 (36%%)

Utilidad neta después del movimiento en saldo de cuentas de dilerimiento de

actividades reguladas 23,154 12,932 10,222 9%

™ Incluye gastos relacionados con los gastos de Generacion Obligada de U.5.52,743 y U.S.$ 8,670 para los periodos terminados el 31 de
diciembre de 2019 y 201 8, respectivamente. Véase 1a nota 29 de los estados financieros.

Los ingresos totales de las operaciones del periodo finalizado el 31 de diciembre de 2019, aumentaron un 6% o
U.5.$7.5 millones, debido principalmente a los mayores ingresos de transmision de U.S.$3.2 millones en
comparacion con el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018, como consecuencia del efecto del le la entrada
en operacién comercial de nuevos activos productivos durante el 2018. Este aumento se complementé con un
incremento del 25% en los ingresos por servicios de operaciones integradas en el periodo terminado el 31 de



diciembre de 2019 en comparacién con el mismo pericdo de 2018. El incremento de los servicios de operaciones
integradas se debi6 en parte a los ajustes de los pagos reglamentarios que recibimos en relacién con esos servicios,
como consecuencia del incremento de los costos que experimentamos en la prestacion de servicios de operacién
integrados y servicios de conexion.

La siguiente tabla muestra un desglose de nuestro costo de transmisién de energia para los periodos terminados el
31 de diciembre de 2019 y 2018:

2019 2018 A 2019 vs. 2018 %

Costo de Transmisién de energia (En miles de délares estadounidenscs, exceptuando porcentajes)
Gaslo de personal 6,149 7,635 (1,486) {19%)
Reparacion y manienimiento 1,619 3,934 (2,315) (59%)
Coslo por dafios causados (2) 0 ¢ 0 0%
Servicios comerciales y financicros 1,288 2,128 (840) {39%)
Servicios no personales 1,339 2,584 (1,245} (48%)
Materiales y suministros 616 1,144 (527) (46%)
Alquileres 205 420 (215) (51%)
Servicios bésicos 748 197 49 (6%)
Vidticos y transportes 303 411 (108) (26%)
Combustible y lubricantes 151 151 0 0%
Provision de pasivos por litigios 0 2,401 {2,401) (100%)
Impucstos, tasas de regulacion y fiscalizacion 0 0 (0 0%
Generacion obligada 2,743 8,670 (5.927) (68%)
Ouros gastos 232 64 168 263%

Total Costo de transmisién de energia 15391 30,338 (14,947) (49%)

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, el 23% de nuestros costos y gastos de operacion
correspondieron a los costos de transmision de energia, el 21% de los gastos generales y administrativos, dentro
de los costos de transmision de energia, el gasto de generacién obligatoria ha bajado al 4% de nuestros costos
totales.

El costo de transmision de energia disminuyé en un 49%, o U.S.$ 14.9 millones, en el 2019 en comparacién con
el 2018. Estas disminuciones de costos se deben principalmente a la reduccion del 46% en materiales y suministros,
del 59% en la reparacién y mantenimiento, del 19% en los gastos de personal y del 6% en servicios basicos.
Adicionalmente, la tercera linea de transmisién también fue directamente responsable de la reduccion del 68%, o
U.S.$ 5.9 millones de la reduccién de las tasas de Generacién Obligada.



La siguiente tabla muestra un desglose de nuestros gastos generales y administrativos para los periodos terminados
el 31 de diciembre de 2019 y 2018.

2019 2018 A.2019 vs, 2018 %&

Gastos penerales v administrativos (En miles de ddlares estadounidenses, exceptuanda porcentajes)
Gasto de Personal 6,224 4416 1,807 41%
Reparacién y mantenimiento 548 200 347 173%
Servicios comerciales y financieros 1,743 1,566 177 11%
Servicios no personales 571 1,789 (1,218) (68%)
Materiales y suministros 177 186 (9} (5%)
Alquileres 777 359 418 116%
Servicios basicos 396 24 172 ™%
Vidticos y transporte 151 80 1 920%
Combustible y lubricantes 7 41 {34} {83%)
Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacidn 1,543 414 1,129 273%
Organizaciones intemacionales 19 6 13 203%
Provisién por litigios 0 1] 0 0%
Provisidn por la obsolescencia de inventario 0 0 0 0%
Provisidn por retiro voluntario 694 1,227 (533) {43%)
Otros gastos 455 177 278 157%

Total Gasios gencrales y administrativos 13,305 10,686 2,619 25%

Los gastos generales y administrativos aumentaron un 25% en ¢l periodo terminado el 31 de diciembre de 2019
en comparacién con el mismo periodo de 2018. Este aumento se explica principalmente por un aumento de 41%
en gasto de personal, un aumento de 273% en gastos de impuestos y fiscalizacién del regulador y un aumento de
173% en el gasto de Reparacion y mantenimiento, compensado por una reduccién de 68% en servicios no
personales.

La depreciacion de los activos disminuy6 un 3% y la amortizacién del derecho de via aumentd un 40% en el
periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, debido a la incorporacién de la tercera linea de transmision.

Los gastos financieros aumentaron un 56% en el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019 en comparacién
con el mismo periodo de 2018, principalmente como resultado de intereses relacionados con nuestra facilidad de
crédito con el BCIE y el pago de intereses de nuestras emisiones de bonos.

Los gastos del impuesto sobre la renta aumentaron 113% en el periedo terminado el 31 de diciembre de 2019 en
comparacion con 2018 debido al mayor beneficio operativo durante el periodo.



Resultados de 2018 en comparacién con 2017
A2018vs. A% 2018

2018 A 2017 v, 2017
(En miles de délares estadounidenses)

Ingresos de actividades ordinarias
Transmisidn de energia 108,304 84,459 23,845 28%
Conexion 5,017 7438 (2.420) (33%)
Operacion integrada 12,286 14,719 (2433) (17%)
Tuotal de ingresos de actividades ordinarias 125,607 106,616 18,991 18%
Otros ingresos 5,637 2,885 2,752 95%
Ingresos Totales 131,244 109,500 21,743 20%
Costo dc transmision de energfa ‘" -30,338 -56,998 26,661 (47%)
Coslo de Conexion -147 -127 (19 15%
Costo de operacidn intcgrada -7,402 -6,199 (1,202) 19%
Pérdida por deterioro de deudores comerciales 2 1] 2 100%
Depreciacion y amortizacién -28,886 -23.446 (5,440) 23%
Amortizacion de derecho de servidumbres -2,689 -1,480 {1,209) 82%
Gastos gencrales y administrativos -10,686 -11,016 331 (3%)
Resultados de las actividades de operacion 51,009 10,233 40,866  (399%)
Costos linancieros, neto -20,045 -7,440 (12,605) 169%
Participacion en la ganancia de inversion en asociadas 1,804 781 1,022 0%
Participacion en la perdida de inversion en negocio conjunto -180 -188 7 0%
Utilidad antes de impuesio sobre la renta 32,677 3,386 29,291 (B65%)
Impuesio sobre la renta

Corriente -4,309 853 (5.162) 605%

Diferido 328 3,617 3945 {109%)
Total impucsto sobre Ja renta -3,981 -2,764 (1,217) 44%
Utilidad después de impuestos 28,696 622 28,074 4,515%
:cd::[i;;i‘esnlo neto en saldo de cuentas de diferimiento de actividades -15.764 0 45764 (100%)
Utilidad neta después del movimiento en saldo de cuentas de 12932 622 12310 (1.980%)

diferimicnto de actividades reguladas

" Incluye gaslos relacionados con los gastos de Generncidn Obligada de U.S.$ 8,670 y U.S.843,346 pam los periodos terminados el 31 de
diciembre de 2018 y 2017, respectivamente. Véase la nota 29 de los estados financieros.

Los ingresos totales de las operaciones aumentaron un 20% debido principalmente a un aumento del 28% en los
ingresos de transmisién que ascendieron a U.S.$131.2 millones, para el periodo terminado el 31 de diciembre de
2018. Este aumento se debid principalmente al aumento de los ingresos de transmision por un importe de U.S.$23.8
millones directamente relacionados con la puesta en funcionamiento de la tercera linea de transmision,




La siguiente tabla muestra un desglose de nuestro costo de transmisién de energia para los periodos terminados el
31 de diciembre de 2018 y 2017.

2018 2017 A 2018 vs. 2017 %

Costo de Transmisién de enerpgla (En miles de délares estadounidenses, exceptuando porcentajes)
Gaslo de personal 1,635 4,939 2,696 55%
Reparacion y manicnimicnto 3,934 846 3,088 4
Costo por dafios causados (2) 0 4,555 (4,55%8) { 100%%)
Servicies comerciales y financieros 2,128 734 1,394 190%
Servicios no personales 2,584 674 1,910 283%
Materiales y suministros 1,144 429 715 167%
Alquileres 420 416 4 1%
Servicios basicos 797 514 283 55%
Vidticos y transportcs 411 kyx} a8 27%
Combustible y lubricantes 151 103 48 46%
Provisidn de pasivos por litigios 2,401 0 2401 0%
Impuesios, tasas de regulacion y fiscalizacion 0 28 (28) (98%)
Generacion obligada B,670 43,346 (34.676) (80%)
Otros gastos 64 90 (26) 100%

Total Costo de transmision de energia 30,338 56,998 (26,660) {47%)

El costo de transmisién de energia disminuyé un 47%, o U.5.$26.7 millones, en el 2018 en comparacion con
2017. Estos menores costos se deben principalmente a la reduccién de nuestro costo de Generacién Obligada de
80% o 1).5.$34.7 millones, debido principalmente a la puesta en operacién de la tercera linea de transmisién.

La siguiente tabla muestra un desglose de nuestros gastos generales y administrativos para los periodos terminados
el 31 de diciembre de 2018 y 2017,

2018 2017 A 2018 vs. 2017 %

Gastos generales y administrativos {En miles de délares estadounidenses, exceptueando porcentajes)
Gasto de Personal 4416 6,138 (L7210} (28%%)
Reparacidn y mantenimicnio 200 164 36 22%
Servicios comerciales y financicros 1,566 304 1,262 415%
Servicios no personales 1,789 1,981 {192} (10P%)
Materiales y suministros 186 182 4 2%
Alquileres 359 318 41 13%
Servicios basicos 224 281 (57) (20%)
Viéticos y transporic 80 136 (56) (41%)
Combustible y lubricantes 4§ 22 19 88%
Impuestos, lasas de regulacion y fiscalizacion 414 1,173 (759) {65%0)
Organizaciones intemacionales 6 5 1 100%
Provisién por litigios 0 269 {269) 0%
Provisitn por la obsolescencia de inventario 0 0 0 0%
Provisidn por retiro volunlario 1,227 0 1,227 0%
Oitros gaslos 177 44 133 (303%)

Total Gastos generales y administrativos 10,686 11016 (330) (3%)



Los gastos generales y administrativos disminuyeron un 3% en el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018
en comparacién con el mismo periodo de 2017. Esta disminucién se explica principalmente por una reduccion del
28% en gastos de personal, y un aumento del 415% en gastos de servicios comerciales y financieros.

La depreciacion de los activos aumentd 23% y la amortizacién del derecho servidumbres aumentd 82% para el
periodo terminado el 31 de diciembre de 2018. Esta diferencia se explica principalmente por el aumento de activos
debido a la tercera linea de transmisién.

Los gastos financieros aumentaron en un 169% para ¢l periodo debido principalmente a los U.S.$ 12.0 millones
de intereses relacionados con nuestras facilidades de crédito con Scotiabank y CAF.

Los gastos del impuesto sobre la renta aumentaron un 56% en el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018 en
comparacion con 2017. El tipo impositivo efectivo subi6 al 30% debido a las ganancias del periodo.

Liquidez y Recursos de Capital

Financiamos la mayoria de nuestras necesidades de liquidez a través del efectivo generado por operaciones y
financiamientos de deuda. La siguiente tabla muestra nuestros flujos de efectivo para los periodos indicados.

2019 2018 2017

(En miles de dblares estadounidenses)

Efectivo neto proviste por (utilizado en) las actividades de operacién 14,468  (7,578) 80,900
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién (90,626) (102,401) (53,283)
Efectivo nete provisto por las actividades de financiamiento 103,784 78,081 28,546

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de operacidn

El flujo de caja generado para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, a partir de las actividades
operativas fue de U.S.8 14.5 millones, lo que representa un aumento del 291% en comparacién con los U.S.$ (7.6)
millones con respecto al ailo final de 2018.

Esta diferencia se debe principalmente al aumento de los ingresos operativos del periodo por U.S.$ 18.9 millones
€n comparacién con 2018,

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Nuestros gastos de capital (incluyendo adiciones de propiedades, plantas y equipos més adelantos en efectivo) fueron
de U.S.$ 90.6 millones para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019,

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

El 15 de agosto de 2018, suscribimos un préstamo sindicado con Citibank (como organizador principal) y otros
prestamistas, por U.S.$ 400 millones, con vencimiento el 6 de septiembre de 2021 y una tasa variable de 3 meses libor
mas un diferencial de 2.25% tasa de interés anual. Los ingresos se utilizaron para pagar totalmente el costo de la
tercera linea de transmisién, un total de U.S.$ 275.8 millones. También recibimos U.8.$ 52.7 millones adicionales de
nuestra facilidad de crédito con CAF para financiar los requisitos de CAPEX. Pagamos por adelantado nuestro crédito
con CAF el 2 de abril de 2019, por un monio total de U.S.$ 74.8 millones.

En marzo de 2019, recibimos fondos por un total de U.5.$132.7 millones de nuestras facilidades de préstamo a corto
plazo, que fueron canceladas con los ingresos de la oferta de bonos locales e internacionales.



En la primera semana de abril realizamos dos emisiones de bonos por un total de U.S.$575 millones, U.S.$500
millones en el mercado internacional a una tasa fija de 5.125% y un plazo de 30 afios y U.S.$75 millones en el mercado
local a una tasa fija de 3.85% y un plazo de 7 afios. Estos dineros fueron usados para cancelar el préstamo de U.S.$
400 millones con Citibank y pagar anticipadamente las lineas de crédito con el Banco General y el Banco Nacional

de Panama.

Desarroilo de Proyectos y Obligaciones Contractuales Financieras

El siguiente cuadro establece ciertas obligaciones contractuales al 31 de diciembre de 2019:

A Diciembre 31,2019
Pagos por periodo
Total Corto Plazo Largo Plazo

0 (En miles de ddlares estadounidenses)
Lineas de Crédito 25,000 25,000 -
Bonos Internacionales® 500,000 - 500,000
Bonos Locales®? 75,000 - 75,000
Subtotal 600,000 25,000 575,000
Otros compromisos'® 24,696 24,696 -
Total 624,696 49,696 575,000

(1} Las lineas de erédito incluyen las Facilidades de Crédito entre ETESA como Prestatario y Banco Nacionat
de Panamd y Banco Centroamericano de Integracion Econdmica.

(2) Bono emitido bajo la regla 144A, Repulacion S en el mercado intemacional a un plazo de 30 afios
amortizable a partir del aflo 16 y una tasa fija de 5.125%.

(3) Bono cmitido en el mercado panamedio, pagadero al vencimiento, 8 un plaze de 7 afios y una tasa fija de
3.85%.

(4) Owros compromisos incluyen el pago de nuestras cuentas por pagar, incluidas las obligaciones en virtud de
nuestros contratos de gastos de capital existentes. Estos compromisos estdn supeditados a ciertos progresos
en la construccidin de proyectos.

Gastos de Capital
Propiedad, planta y equipo

Los gastos de capital de propiedad, planta y equipo (que incluye adiciones de propiedades, plantas y equipos més
adelantos en efectivo a terceros) fueron de U.S.$ 90.6 millones para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019,

Inversiones en empresas relacionadas

Tenemos la siguiente participacion de capital en otras empresas. Poseemos 6,500 acciones en Empresa Propietaria de
la Red (EPR) con un valor nominal de U.S.$ 1,000 cada una, lo que representa una participacién del 11.11%, adquirida
en septiembre de 2011.

También poseemos 300 acciones en la Red Centroamericana de Comunicaciones (REDCA) con un valor nominal de
U.S.$ 1,000 cada una, lo que representa una participacion del 11.11%, adquirida en octubre de 2012.

Por iiltimo, poseemos 8,187 acciones en Interconexién Eléctrica Colombia Panama (IECP), con un valor nominal de
U.5.$1,000 cada una, lo que representa una participacion del 50%, adquirida en febrero de 2010,

Gastos Futuros de Capital

Proyectamos gastos de capital durante los préximos diez afios con un promedio de 108,9 millones de délares EE.UU.
al afio. Se espera que nuestros requisitos de capital se financien con una combinacién de recursos internos y deuda de
terceros.



Politica de Dividendos

Sélo hemos pagado dividendos en dos de los 1ltimos 10 afios: U.S.$ 5.8 millones en 2010 y U.S.$ 2.3 millones en
2015. En cambio, hemos invertido la mayor parte de nuestras ganancias netas anuales en el desarrollo de la expansién
y la eficiencia de nuestras lineas de transmisidn, lo que nos proporciona una tarifa mas competitiva en el marco del
régimen tarifario.

Divulgacién del Riesgo de Mercado

Debido a que tenemos principalmente activos fijos y de larga duracion, nuestra politica es aumentar el financiamiento
predominantemente con vencimientos a largo plazo y a tasas fijas.

Riesgo de las Tasas de Interés

Los cambios significativos en los valores razonables y los flujos de efectivo futuros de instrumentos financieros que
pueden atribuirse directamente a los riesgos de las tasas de interés incluyen cambios en los ingresos netos de los
instrumentos financieros cuyos flujos de efectivo se determinan en referencia a la flotacién de las tasas de interés y
cambios en el valor de los instrumentos financieros con flujos de efectivo fijos.

Nuestros activos son principalmente activos tangibles fijos y de larga duracién. En consecuencia, los pasivos
financieros que se utilizan para financiar dichos activos consisten principalmente en pasivos a largo plazo a tasas fijas.
Esta deuda se registra en el balance a un costo amortizado.

Ei objetivo de la gestidn del riesgo de las tasas de interés es lograr una estructura de deuda equilibrada, disminuir el
impacto en los costos debidos a las variaciones de las tasas de interés y reducir la volatilidad en el estado de resultados.

La siguiente tabla compara nuestras deudas y muestra que la mayotfa de Ja deuda al 31 de diciembre de 2019, estd a
una tasa variable. Por lo tanto, las variaciones en las tasas de inflacion podrian afectar potencialmente nuestros gastos
financieros.

Importe en Moneda Original
Moneda Tasa de Tipe de {En miles de délares estadounidenses)

Deuda o0 indice Interés Tasa Diciembre 31,2019 Diciembre 31,2018
Caja de Ahorros, préstama USS$  6.74% Flotante® - 23,024
Caja de Ahorros, Linea de Crédito U.S.8  6.74% Flotante( - 721
Corporacion Andina de Fomento US$  6.28% Flotante® - 71,432
Citibank, préstamo USS$  4.94% Flotante® = 400,000
Bono a 30 afios USS$ 513% Fija®W 500,000 -
Bono a 7 afios US$ 3.85% Fija® 75,000 -
BCIE, Linea de Crédito US$  2.74% Flotante® 25,000 -
(1} Latasa flotante de la facilidad de crédito corresponde a 6-meses LIBOR mis un margen de 4.00%, con una tasa de interés minima
anuval de 5.5%.

(2) Latasa flotante de la focilidad de crédito corresponde a 6-meses LIBOR mis un masgen de 3.45%
{3) Latasa flotante de la facilidad de crédito corresponde a 3-meses LIBOR mds un margen de 2.25%
{4) Latasa de Ja facilidod dc crédito es fija hasta su vencimiento
{5) Latasa dc la facilidad de crédito es fija hasta su vencimiento
(6) Laiasa flotante de la facilidad de crédito corresponde a 6-meses LIBOR mas un margen de 1.75%

No estamos expuestos materialmente al riesgo de cambios en las tasas de interés del mercado. Sin embargo, los
aumentos de la inflacién podrian afectar el costo de la deuda de ETESA y, por lo tanto, nuestros gastos financieros.
Este impacto se compensa en cierta medida con el mecanismo de indexaci6n de nuestros ingresos, que también se
ajusta para la inflacion mediante férmulas de indexacién.

Riesgo de Cambio de Divisas
Mantenemos nuestros libros y registros financieros y publicamos nuestros estados financieros en Balboas. Desde poco

después de la independencia de la Repiblica de Panama de Colombia en 1903, la Repiiblica de Panam4, a través de
un acuerdo monetario con los Estados Unidos de América, ejecutado el 20 de septiembre de 1904, ha establecido el




dblar estadounidense como su moneda de moneda de curso legal. El Balboa, la unidad monetaria de la Reptiblica de
Panama, estd a la par y de libre cambio con el délar estadounidense. La Repiiblica de Panamd no emite moneda en
papel y en su lugar utiliza el délar estadounidense como moneda de curso legal. El uso del délar estadounidense como
moneda de curso legal y moneda del pais también estd expresamente reconocido por el Cddigo Fiscal de la Repiblica
de Panamd. Todos los montos establecidos en este documento se muestran en délares estadounidenses, pero como se
seiial6 anteriormente, son equivalentes a Balboas

Riesgo de Liquidez
Riesgo asociado a nuestra gestion

Corremos el riesgo de no poder satisfacer nuestras necesidades de efectivo, o no poder hacer un pago de deuda al
vencimiento. Ademds, es posible que no podamos liquidar los activos de manera oportuna a un precio razonable.

Para garantizar que somos capaces de responder financieramente tanto a las oportunidades de inversion de capital,
como al pago oportuno de nuestras obligaciones, mantenemos tres lineas de crédito rotativas dedicadas para el capital
de trabajo por un monto de US$130 millones. Estas lineas de crédito comprometidas, contratadas en diciembre de
2018, fueron otorgadas por un periodo de un afio por el Banco General, BCIE y Banco Nacional de Panama.

Estamos expuestos a riesgos asociados con el endeudamiento, incluido el riesgo de refinanciacién cuando nuestra
deuda vence. Estos riesgos se mitigan mediante el uso de deuda a largo plazo y la estructuracién adecuada de los
vencimientos a lo largo del tiempo.

La siguiente tabla presenta las amortizaciones de capital y los pagos de intereses estimados comrespondientes a
nuestros pasivos financieros (deuda), segiin su fecha de vencimiento, al 31 de diciembre de 2019 y diciembre 2018
y 2017.

Vencimiento de la Deuda Mas de 1a3 3as 5a10 Mis de
(principal) Total
(En millones de dblares estadountdenses) 1 Afio Aiios Aiios Afios 10 Afios
Diciembre 31, 2019 53.8 57 57 206 986.9 1,360.80
Diciembre 31, 2018 354 470.2 24.6 52.5 18.4 601.1
Diciembre 31, 2017 372.6 48.6 36.6 41.2 28.1 527.1

Arreglos Fuera de Balance
A la fecha de este documento, no tenemos ningun arreglo fuera de balance material
Principales Politicas Contables

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacion de nuestros estados financieros se detallan en la Nota
2 de nuestros estados financieros auditados y nuestros estados financieros intermedios no auditados. Estas politicas
se han basado en las Normas NIIF, en efecto desde el inicio de las operaciones y se han aplicado uniformemente
durante los periodos presentados.

Estimaciones Contables Criticas
Uso de Estimaciones en la Preparacidn de los Estados Financieros

En la preparacién de los Estados Financieros de ETESA, nuestra direccién hace estimaciones sobre una variedad de
asuntos. Algunos de estos asuntos son muy inciertos, y las estimaciones implican juicios basados en la informacién
disponible para nuestra direccion en ese momento. En la discusion a continuacién, nuestra direccion ha identificado
varios asuntos para los cuales nuestra presentacién financiera se veria materialmente afectada si hubiéramos
utilizado diferentes estimaciones que razonablemente podrian utilizarse o en el futuro cambiamos nuestras
estimaciones en respuesta a cambios que es razonablemente probable que ocurran. Esta discusién aborda iinicamente



las estimaciones que nuestra direccion considera mds importantes en funcién del grado de incertidumbre y la
probabilidad de un impacto material si se hubiera utilizado una estimacién diferente. Hay muchas otras 4reas en las
que se utilizan las estimaciones de la administracién sobre asuntos inciertos, pero el efecto razonablemente probable
de las estimaciones modificadas o diferentes se considera no importante para nuestra presentacion financiera.
Consulte las notas de los estados financieros de ETESA para obtener una explicacion més detallada de la aplicacién
de estas y otras politicas contables.

Las siguientes son las politicas contables que nuestra direccién cree que son las mas importantes para la presentacién
de nuestra condicién financiera y los resultados de las operaciones y que requieren juicio subjetivo.

Propiedad, Planta y Equipo

Propiedad, planta y equipo incluyen los siguientes articulos: construccion en proceso, terrenos, edificios, plantas y
equipos, equipos informaticos, muebles, vehiculos de motor y otros bienes, plantas y equipos.

La construccién en proceso incluye mano de obra, materiales, interés y asignacién de algunos costos generales y
generales. Los gastos de intereses directamente atribuibles a la construccion, tanto de naturaleza especifica como
genérica, se devengan tinicamente durante el periodo de construccién. También se incluyen en la capitalizacion de
la construcci6n en proceso los gastos directamente relacionados con el personal y otros gastos de caracter operativo
atribuibles al proyecto. Una vez finalizada, la construccion en proceso se transfiere a la clase apropiada de propiedad,
planta y equipo una vez finalizado el periodo de prueba y los activos disponibles para su uso.

La amortizacion se determina utilizando el métode de lnea recta teniendo en cuenta sus valores de coste menos
residuales durante su vida util econémica estimada. Un cambio en la estimacién de vidas utiles podria afectar el
nivel de gastos de amortizacién anuales reconocidos durante el periodo. Al estimar las vidas ttiles y el valor residual
esperado, nos basamos principalmente en la experiencia real con activos similares y recomendaciones técnicas de
ingenieros y fabricantes. Las estimaciones se revisan anualmente para cualquier cambio. Cuando se retiran los
componenies de propiedad amortizables, el coste original y los pastos de desmantelamiento, menos el valor residual,
se cargan a la amortizacién acumulada.

El valor en uso es el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados que se espera que se deriven del uso
continuo del activo y de su disposicion final.

Contabilidad de Impuestos sobre la Renta

De acuerdo con la ley fiscal panamefia, los impuestos sobre la renta se calculan y pagan por persona juridica. Como
parte del proceso de preparacion de nuestros estados financieros, estamos obligados a calcular nuestros gastos del
impuesto sobre Ia renta en funcién de las tasas vigentes en el momento del cédlculo (que estan sujetas a cambios por
la promulgacién de una nueva tasa impositiva). Incluimos en nuestros resultados mensuales preliminares el cilculo
de impuestos de acuerdo con la ganancia al final del mes y también teniendo en cuenta todas las leyes aplicables
(gastos deducibles y otros) al hacer este célculo.

Las tasas del impuesto sobre la renta utilizadas para calcular los impuestos diferidos son las tasas impositivas que
se espera que se apliquen al periodo en que se realiza el activo o se liquida el pasivo, sobre la base de las tasas
impositivas (y las leyes fiscales) que se han promulgado o promulgado sustancialmente al final del periodo
correspondiente. Estas tasas pueden diferir de las tasas impositivas utilizadas para calcular los gastos actuales del
impuesto sobre la renta. Un cambio en la tasa del impuesto sobre la renta puede afectar el valor contable de los
impuestos diferidos, lo que puede resultar en un impacto en las ganancias.

Deterioro de las Cuentas por Cobrar

A partir del 1 de enero de 2018 ETESA adopto las disposiciones de la NIIF 9 que incorpora un modelo de pérdida
esperada. El modelo de pérdida esperada se basa en la experiencia histérica de la Compaiiia sobre el incumplimiento
de sus clientes y considera elementos de visién a futuro. Los elementos prospectivos se basan en el juicio y consideran
la industria en la que operan nuestras contrapartes, asf como la condicién macroecondmica general de Panama. Si las
condiciones en Panama o en una industria especifica cambian significativamente, nuestras estimaciones de deterioro

de los créditos comerciales pueden cambiar significativamente.



D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Los ingresos del Emisor derivan de tarifas reguladas por la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (ASEP) y
son cobradas a las empresas de generacion y distribucion de energfa. Estas se determinan segin un régimen de precios
revisado cada cuatro (4) afios. La préxima revisidn de precios sucederé en julio de 2021.

Segin la Ley No. 6 de 1997, el esquema tarifario del Emisor estd disefiado para garantizar que el Emisor genere
rendimientos de inversion necesarios para garantizar su sostenibilidad. La tarifa establecida por el regulador debe
cubrir los costos de operacién y mantenimiento, administracion y depreciacién incurridos por la administracion de la
red de transmisidn nacional y también debe permitir a ETESA generar rendimientos positivos sobre sus activos.

La tarifa es calculada en base al promedio de los ultimos doce (12) meses de la tasa del Tesoro de los Estados Unidos
de América (EE.UU.) a treinta (30) afios més 700 puntos basicos mds o menos 200 puntos basicos a discrecion del
regulador.

III. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. IDENTIPAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACION RELACIONADA

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

Jorpge Rivera Staff — Presidente

Nacionalidad : Panama

Domicilio Comercial : Ave, Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 26 de febrero de 1976

Correo Electronico : Investor.relations@etesa.com.pa

Teléfono : (507) 501-3801

Fax : (507) 501-3506

El Dr. Jorge Rivera Staff es el actual Secretario Nacional de Energia, es fundador y director de ENLEX Consultores,
especialistas en aspectos juridicos, regulatorios y de politicas piiblicas del sector energético panamefio con énfasis en
¢l mercado eléctrico.

Posee una Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas, con Doctorado en Derecho Administrative de la Universidad
Complutense de Madrid y una Maestria en Derecho de la Energia del Instituto Superior de la Energia (ISE) de Espafia.
Cuenta con un postgrado en Docencia Superior en la Universidad Especializada de las Américas, un MBA en Gerencia
Estratégica en la Universidad Interamericana de Panami y una especializacion en Globalizacion y Servicios Publicos
de Interés General y Procesos de Integracién en Europa y América en la Universidad Carlos 111 de Madrid.

José Simpson Polo — Secretario
Nacionalidad : Panama

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552
Fecha de Nacimiento : 27 de septiembre de 1968

Correo Electronico : Investor.relations@etesa.com.pa
Teléfono : (507) 501-3801
Fax 1 (507) 501-3506

ElDr. José Simpson Polo es el actual Director Nacional de Proyectos Especiales del Ministerio de la Presidencia. Con
anterioridad ha ejercido como Jefe de Presupuesto y Gerente de Tesoreria de la Caja de Ahorros, Planificador
Financiero y Coordinador de Proyectos de la Autoridad de la Region Interoceanica (ARI) y Director Ejecutivo de
Finanzas de la Empresa de Transmisi6n Eléctrica, S. A. (ETESA).



El Dr. Simpson Poio es Ingenicro Industrial Administrador y cuenta con dos maestrias: una en Finanzas de la
Universidad Regiomontana de Monterrey, México y otra en Administracién de Transporte Maritimo de la Universidad
de Amberes, Bélgica. Posee un Doctorado en Ciencias Econémicas de la Universidad Latina de Panamad.

Enelda Medrano de Gonzilez — Tesorero

Nacionalidad : Panama

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 2 de julio de 1948

Correo Electrénico : Investor.relations@etesa.com.pa
Teléfono : (507) 501-3801
Fax :(507) 501-3506

La Lcda. Enelda Medrano de Gonzélez ocupa el cargo de Viceministra de Economia en el Ministerio de Economia y
Finanzas. Con anterioridad se ha desempefiado como Directora de Politicas Piblicas, Viceministra de Economia y
como consuliora para varios proyectos financieros dentro del sector piblico.

Posee una Licenciatura en Economia de la Facultad de Administracién Publica y Comercio de la Universidad de
Panamé, una maestria en Administracién de Negocios, con énfasis en Banca vy Finanzas de la Universidad Latina de
Panam4, una maestria en Ciencias Econémicas, Divisién de Estudios Superiores, Facultad de Economia, Universidad
Auténoma de México (UNAM), y estudios de Maestria en la Escuela Latinoamericana de Economia (ESCOLATINA)
de la Universidad de Chile.

Luz de 1a Paz Arreguin — Director Independiente

Nacionalidad : Panamé

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 20 de noviembre de 1984

Correo Electronico : Investor.relations@etesa.com.pa

Teléfono : (507) 501-3801

Fax : (507) 501-3506

Luz Arreguin es Ingeniera Industrial Administrativa, Magister en Sistemas de Productividad y Calidad por el
Tecnoldgico del Monterrey, Certificado de Black Belt en Six Sigma por Arizona State y Project Manager por el Project
Manager Institute.

Ha trabajado en varias empresas de Construccion de Infraestructura, Energia y Fondos de Inversién como Gerente de
Desarrollo de Negocios, Contratos y Planificacion. Adicionalmente, ha desarrollados proyectos de Infraestructura en
diferentes esquemas de participacién, Asociaciones publicas privadas, asociaciones privadas no solicitadas, y es la
CEO de la empresa Consult Tech - Ingenierfa y Consultoria Técnica.

Alejandro Perez Justiniani — Director

Nacionalidad : Panama

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 19 de noviembre de 1972

Correo Electrénico : aperez(@etesa.com.pa

Teléfono : (507) 501-3801

Fax : (507) 501-3506

Alejandro Pérez Justiniani es Licenciado en Sistemas Eléctricos y Automatizaci6n, graduado de la Universidad
Tecnoldgica de Panamd con un Post-Grado y Maestria en Salud Ocupacional y Seguridad Industrial de la Universidad
Interamericana de Ciencias y Tecnologia (UMECIT). Cuenta con certificaciones en temas sindicales, de negociacion,
liderazgo, seguridad industrial y calidad.

Inicio labores en ETESA en el afio 2002, hoy con el cargo de Electricista de Alia Tension Grado 1ro. Ha trabajado



como Instructor en el INADEH desde el 2001 hasta el 2012. Desde el 2014, es Secretario de Comunicacién del
Sindicato de los Trabajadores de la Industria Eléctrica y Similares de la Repiiblica de Panama (SITIESPA). Se
desempefia como arbitro de Tribunal en la oficina regional del Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral en Coclé
desde 2018.

Carlos Mosquera Castillo — Gerente General
Nacionalidad : Panamé

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552
Fecha de Nacimiento : 8 de agosto de 1953

Correo Electronico : cmosquera(@etesa.com.pa
Teléfono 1 (507) 501-3801
Fax :(507) 501-3506

El Ing. Carlos Manuel Mosquera Castillo cuenta con mas de cuarenta (40) aifos de experiencia en el sector energético
de Panam4, en donde ha ocupado diferentes cargos de jerarquia en diversas entidades piiblicas y privadas. Fue asesor
del Mercado Eléctrico Nacional, director de Ingenieria y Arquitectura de la Universidad de Panamd, Gerente de
Compras, Gerente de Administracién de Riesgos y Servicios Generales y director ejecutivo de Transmisién en la
Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA), Gerente General de Térmica del Noreste, S.A, Gerente de Sistemas
Aislados y Coordinacion en Elektra Noreste, S.A. Adicionalmente, se ha desempefiado por mas de 20 afios como
Perito Nacional en el Organo Judicial y la Corte Suprema de Justicia y Perito Internacional en las 4reas de Ingenieria
Eléctrica, Energia y Potencia.

El. Ing. Mosquera posee una Licenciatura en Ingenieria Electromecénica de la Universidad de Panamd, Maestria en
Negociacion Mediacién y Arbitraje, Universidad Tecnolégica de Panamé, Postgrado de Alta Direccion en
Administracion Piblica Internacional del Instituto Nacional de Administracién, Portugal, Postgrado de Alta Gerencia
del INCAE Business School y un Postgrado “Modeling and Analysis of Modern Power Systems” Center for Research,
University of Texas at Arlington (UTA), U.S.A.

Oscar Rendoll — Subgerente General
Nacionalidad : Panamd

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552
Fecha de Nacimiento : 29 de julio de 1954

Correo Electrénico : orendoll@etesa.com.pa
Teléfono :{507) 501-3801
Fax :(507) 501-3506

El Ing. Oscar Rendoll realizé sus estudios como Ingeniero Electricista en el Instituto Tecnolégico y de Estudios
Superiores de Monterrey y posee una maestria en Ingenierfa Eléctrica de la Universidad de Texas en Arlington.

Se ha desempeilado varias posiciones en la empresa como son Gerente de Planeamiento, Gerente del Centro Nacional
de Despacho, Director Ejecutivo de Operaci6n Integrada y Director de Transmisién. Ademas de haber estado a cargo
de la Gerencia General en el periodo abril - julio de 2017.

Anteriormente, en el Instituto de Recursos Hidrdulicos y Electrificacion (IRHE), se desempeiié como Gerente
Nacional de Desarrollo, Jefe del Departamento de Planeamiento del Sistema Eléctrico, Jefe de la Seccion de
Planeamiento de Sistemas de Transmision e Ingeniero Planificador de Sistemas de Generacién y Transmision.

Es miembro de la Sociedad Panamefia de Ingenieros y Arquitectos (SPIA}) y del Institute of Electrical and Electronics
Enginers (IEEE) en el grado de Life Member.
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Pablo Castrején Bloise — Director de Finanzas

Nacionalidad : Panamé

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 15 de febrero de 1956

Correo Electrénico : pcasirejon{@etesa.com.pa
Teléfono : {507) 501-3801
Fax : (507) 501-3506

El Ing. Pablo Castrejon Bloise cuenta con mas de 40 afios de experiencia en al drea de finanzas y administracion, en
los sectores pliblicos y privados, en especial en el sector energético. Ha laborado en el antiguo IRHE como su
Vicepresidente de Finanzas y para EDEMET/EDECHI (actual Naturgy) como su Gerente Financiero y Director de
Negocios. Adicionalmente ha sido Director Ejecutivo Nacional de Finanzas y Administracion de la Caja de Seguro
Social, Docente en varias universidades de Panamd y Consultor Independiente.

Posee una Licenciatura en Ingenieria Industrial de la Universidad de Panamé y una Maestria en Ingenierfa Industrial
con especializacion en administracién de la Universidad Tecnolégica de Panama.

Yictor Gonzilez — Director del Centro Nacional de Despacho
Nacionalidad : Panama

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 8 de junio de 1965

Correo Electrénico : vgonzalez@cnd.com.pa
Teléfono :(507) 501-3801
Fax : (507) 501-3506

Cuenta con 26 afios de experiencia en el Sector Eléctrico de Panamd, en dénde ha ocupado cargos en la Planificacion
del Sistema de Transmisién (IRHE y ETESA) y en el Centro Nacional de Despacho (desde el afio 2000). Actualmente
es el Director del Centro Nacional de Despacho que se encarga de la Operacién del Sistema y Administracién del
Mercado Mayorista de Electricidad. Es miembro de la Junta Directiva del Ente Operador Regional (EOR) en dénde
igualmente ha participado en varios Comités Técnicos de Trabajo a lo largo de los afios en esa institucion. Ha sido
miembro del Comité Operativo del Mercado Elécirico de la Repiiblica de Panam4, en donde llegé a ser Presidente de
ese organo, y miembro del Grupo de Operadores de Sistemas de la Comisién Regional de Interconexion Eléctrica
(CIER).

Luz Graciela Morales de Calzadilla — Director de Hidrometeorologia

Nacionalidad : Panama

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 31 de enero de 1951

Correo Electrénico : Jcalzadilla@hidromet.com.pa

Teléfono : (507) 501-3801

Fax 1 {507} 501-3506

Cuenta con més de 40 afios de experiencia en el drea del manejo de los recursos hidricos. Ingeniera Civil, egresada de
la Universidad Federal de Santa Maria Rio Grande do Sul y posee Postgrados en hidrolog{a e hidrdulica del Instituto
Politécnico de Grenoble y la Uni#™rsidad Cientifica y Médica de Grenoble, y un Postgrado en planeacién de la
Universidad Tecnolégica de Panama. Maestria en Ciencias en Recursos Hidraulicos con Especialidad en Hidrologfa.

Se desempefié en la Gerencia de Hidrologia desde el 2004 hasta el 2010 y pertenece a la Facultad de Arquitectura de
la Universidad Santa Maria la Antigua como docente.



Alexis Ayala — Director de Recursos Humanos
Nacijonalidad : Panamé

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552
Fecha de Nacimiento : 15 de mayo de 1966

Correo Electrénico : aayala@etesa.com.pa
Teléfono : (507) 501-3801
Fax : (507) 501-3506

Con mas de 20 afios de experiencia en el area de la Administracién del Talento Humano tanto en el sector piblico
como en el privado. Es graduado de Psicologfa de la Universidad Regiomontana de Nuevo Leén, México, posee una
Maestria en Administracion de Empresas de la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn, un Postgrado en
Administracion de Recursos Humanos de la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn y un diplomado en RSE del
INCAE Business School.

Maria Eugenia Sanchez — Director de Auditoria Interna (ad interim)

Nacionalidad : Panama
Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 7 de enero de 1984

Correo Electrénico : msanchez@ETESA.com.pa
Teléfono : (507) 501-3801

Fax : (507) 501-3506

La Lcda. Maria Eugenia Sdnchez es CPA, egresada de la Universidad de Panam4 obteniendo el titulo de Licenciada
en Contabilidad y Certificado como Contador. Posee un Posgrado en Contabilidad Gerencial y Maestria en
Contabilidad con Especializacién Tributaria de la Universidad Interamericana de Panama.

Antes de ocupar el cargo de Directora de Auditoria Intema (a.i.) de la Empresa de Transmisidn Eléctrica, S.A., se
desempeilé como Cocrdinadora de Cuentas por cobrar y Coordinadora de Contabilidad.

La Lcda. Sanchez ha participado en el Congreso Nacional de Contadores, Seminario Regional Interamericano de
Contabilidad, Conferencia IFRS de las Américas realizado por la Junta de Decanos de los Colegios de Contadores del
Peri, Seminario Nuevas Tendencias del Delite de Blanqueo de Capitales, Riesgo Creditico, Actualizacién Tributaria,
entre otros.

Dickson Rodriguez — Director de Ingenieria
Nacionalidad : Panama

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552
Fecha de Nacimiento : 2 de febrero de 1965

Correo Electrénico : drodriguez(@etesa.com.pa
Teléfono : (507) 501-3801
Fax : (507) 501-3506

El Ing. Dickson Rodriguez ocupa el cargo de Director de Ingenierfa y cuenta con mas de 20 afios de experiencia en el
sector energético, habiendo ocupado cargos dentro de la industria como: Gerente de Distribucién y Comercializacion,
Director de Mejoras Continuas y Director de Transmision.

Posee una Licenciatura en Ingenierfa Electromecénica de la Universidad Regiomontana de Monterrey, México y una
Licenciatura en Ingenieria Eléctrica de la misma universidad. Adicionalmente posee un Postgrado en Administracion
de Ia Universidad Regiomontana de Monterrey.



Etienne Pino — Director de Operaciones v Mantenimiento

Nacionalidad : Panama

Domicilio Comercial : Ave, Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 4 de junio de 1967

Correo Electrénico : etpino@etesa.com.pa
Teléfono :(507) 501-3801
Fax : (507) 501-3506

Ingeniero Eléctrico con una maestria en Sistemas Eléctricos, ambos grados obtenidos en el Instituto Politécnico de
Bielorrusia. Con 40 afios de experiencia, ocupando diferentes cargos en diversas entidades estatales y en la empresa
privada.

Celso Spencer Tappin — Director de Gestién Comercial

Nacionalidad : Panama

Domicilio Comercial : Ave, Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 29 de diciembre de 1951

Correo Electrénico : cspencer(@etesa.com.pa
Teléfono : (507) 501-3801
Fax : (507) 501-3506

El Ing. Celso Spencer cuenta con més de 40 aflos de experiencia en el Sector Eléctrico de Panama, en donde ha
ocupado cargos asociados al sector, tanto en la empresa privada como en el sector publico. Ingeniero Industrial,
egresado de la Universidad. Actualmente se desempefia como Director de Gestién Comercial, encargado del manejo
y andlisis de la tarifa para el acceso y uso de la red de transmisién, y el manejo de las transacciones comerciales con
los Grandes Clientes y Agentes del Mercado.

Adicionalmente posee una Maestria en Ingenieria Industrial con especializacién en administracion y una Maestria en
Ingenieria con especializacion en telecomunicaciones, ambas de la Universidad Tecnoldgica de Panama,

Zorina Carles Walter — Director de Servicios Corporativos

Nacionalidad : Panama

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 2 de julio de 1964

Correo Electrénico : zcarles@etesa.com.pa
Teléfono :{507) 501-3801
Fax : (507) 501-3506

La Ing. Zorina Carles cuenta con més de 25 afios de experiencia, tanto en el sector piblico como en la empresa privada.
Antes de ocupar su cargo actual como Directora de Servicios Corporativos se desempefié como Vicepresidente de
Operaciones de Cable & Wireless Panam4, Subdirectora General de Aduanas, Gerente de Negocios de Xerox Panama
y Gerente de Ventas de la Editorial Mc Graw Hill.

La Ing, Carles posee una Licenciatura en Ingenieria Electronica y una Maestria en Administracién de Empresas de Ia

Universidad Santa Marfa La Antigua; un Postgrado en docencia superior de la Universidad de Las Américas y ha
tomado diversos cursos en la Universidad de California en Berkeley y Aden Business School.

Ramén Palacios Tejada — Director de Asesoria Legal

Nacionalidad : Panama

Domicilioc Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 4 de enero de 1952

Correo Electrénico : rpalacios{@etesa.com,pa

Teléfono : (507) 501-3801

Fax 1 (507) 501-3506



Cuenta con mas de 40 afios de experiencia en el drea Legal, en los sectores piblicos y privados; en especial los sectores
maritimos, zonas francas, logistica y energfa. Es graduado de Ciencias Politicas y Leyes de la Universidad de Panama,
tiene un Postgrado en Derecho Publico de la Universidad de Costa Rica.

Ipsa Paz — Director de Tecnologia de la Enformacién (ad interim)

Nacionalidad : Panamé

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552

Fecha de Nacimiento : 10 de abril de 1970

Correo Electrénico : ipaz(@etesa.com.pa

Teléfono : (507) 501-3801

Fax :(507) 501-3506

Cuenta con mas de 15 ailos de experiencia en el area de Tecnologia, posee una Licenciatura en Tecnologia de la
Universidad Tecnoldgica de Panamda. Antes de ocupar el cargo de Directora de Tecnologia, se desempeiié como
Coordinadora de Soporte Técnico e Infraestructura y Administradora de Redes de ETESA.

Alfredo Diaz Camarano — Gerente de Finanzas Corporativas y Relaciones con los Inversionistas
Nacionalidad : Panama

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816-01552
Fecha de Nacimiento : 27 de agosto de 1970

Correo Electrénico : adiazc(@etesa.com.pa
Teléfono : (507) 501-3801
Fax 1 (507) 501-3506

Cuenta con més de 20 afios de experiencia profesional. Antes de ocupar la Gerencia de Finanzas Corporativas de
ETESA, se desempefi6, en el sector privado, principalmente en las areas de finanzas, tesoreria, contabilidad y
administracién, Anteriormente se ha desempefiado como Director Adjunto de Finanzas de Cable Onda, CFO Regional
de First Data Inc. y Gerente Senior de Finanzas de Dell Panama.

Posee un titulo de Ingeniero Mecénico de la Universidad de Miami, un Postgrado en Ingenieria Mecénica de la
Universidad de Notre Dame y una Maestria en Administraciéon de Empresas del Universidad de Indiana.

2. Empleados de Importancia y Asesores
El Emisor no emplea al momento posiciones no ejecutivas de impacto significativo de su giro de negocios.
3. Asesores Legales
Icaza Gonzalez-Ruiz & Alemdn (IGRA) es el asesor legal externo del Emisor.
Contactos: Lic. Gabriel Gonzalez-Ruiz
Lic. Alfredo Fonseca.
Domicilio Comercial : Edificio IGRA, Calle Aquilino de la Guardia
Correos Electronicos : gabrielg@icazalaw.com; alfredof(@icazalaw.com
Teléfono : (507) 205-6000
4. Auditores

KPMG presta al Emisor los servicios de auditoria externa de los estados financieros. El contacto principal es el Sr.
Ricardo Carvajal.

Domicilio Comercial : Avenida Samuel Lewis y Calle 56 Este, Obarrio
Correo Electrénico : etem@kpmg.com
Teléfono : (507) 208-0700



El Lic. Julio Visuette es el contador de planta responsable de preparar los estados financieros internos del Emisor,
cuenta con Licencia de Contador Piiblico Autorizado #072-2009.

Domicilio Comercial : Ave. Ricardo 1. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Correo Electronico : jvisuette@etesa.com.pa
Teléfono : (507) 501-3801

Respecto a las personas indicadas en los numerales 3 y 4, no han sido designados en su cargo sobre la base de cualquier
arregle o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.

B. COMPENSACION

Los Directores y Dignatarios del Emisor reciben compensacion en efectivo en base al pago de dietas por asistencia a
reuniones de junta directiva ordinarias y extraordinarias que se den a modo adicional. El monto correspondiente a la
Dieta se decreta de manera bianual, siendo al momento Quinientos Délares (US$500.00), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, por asistencia.

La compensacién recibida por el personal clave de gerencia, directores y principales ejecutivos por beneficios a corto
plazo, estd compuesta por dietas, salarios y otras remuneraciones y ascienden a B/. 3,430,288 (2018: B/. 2,703,319).

C. GOBIERNO CORPORATIVO

A la fecha, el Emisor si ha adoptado a lo interno de su organizacion reglas o procedimientos de buen gobierno
corporativo en forma parcial. El Emisor mantiene buenas practicas de Gobierno Corporativo tales como:
* La asignacién directa y expresa de supervision de todas las actividades de la organizacion en la Junta
Directiva con las responsabilidades inherentes.

* El establecimiento de criterios precisos de independencia aplicable al perfil de los directores basados en
desvinculacién del equipo de la alta gerencia y de los accionistas con posiciones controlantes.

* Larevision y adecuacion de la estructura e integracion de los miembros de la Junta Directiva de manera que
se realicen los ajustes necesarios y encaminados a lograr una ejecucion eficaz.

* La formulacién de reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en un grupo reducido de
empleados o directivos.

® Laconstitucién real y efectiva de las Comisiones de Apoyo tales como: de Cumplimiento y Administracion
de Riesgos, de Auditoria, ast como de la delegacién de facultades necesarias para que éstas puedan ejecutar
su labor ademds de ser en esencia entes consultivos y de apoyo permanente a la Junta Directiva.

* Laadopcitn de las medidas y procedimientos necesarios para cumplir con los requerimientos de suministro
de informacién, confiable, transparente y oportuna a todos los que tengan interés en la sociedad (accionistas,
empleados, clientes, proveedores, autoridad reguladora, piiblico inversionista).

® Larealizacién de reuniones de trabajo con el fin de monitorear el cumplimiento de los planes y estrategias
de la empresa, con la frecuencia que se estime necesaria y apropiada.

= La elaboracion y ejecucién de métados claros y publicos de la forma en que se elaboran las actas en que se
toman decisiones, designacion de la (s) persona (s} y el lugar en que éstas son guardadas o custodiadas.

* El reconocimiento del derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener la informacion y
asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus funciones de supervision, estableciendo los mecanismos
adecuados para el ejercicio de este derecho,

» La elaboracién y aplicacién de reglas que permitan Ia ejecucion de los deberes de los miembros de la Junta
Directiva, con énfasis en el manejo de conflictos de intereses, de acuerdo sea establecido por el resto delos
miembros de la Junta Directiva, en caso de situaciones que puedan afectar negativamente la sociedad, el




deber de confidencialidad y el uso de los activos dc la sociedad extensivas a los accionistas significativos en
especial medidas de cautela para las transacciones que se realicen entre éstos y la sociedad.

= La adopcion responsable de procedimientos que permitan la divulgacién répida, precisa y confiable de
informacion.

=  La definici6n del organigrama o estructura organizativa de la sociedad.
»  La definicion del plan de negocios, asf como de los riesgos corporativos inherentes al mismo.
"  Los parimetros para la determinacién de las retribuciones salariales, dietas y demds beneficios.

* El manejo adecuado de los conflictos de interéds; la identificacion y mapeo exhaustivo y permanente de las
operaciones con las partes interesadas o grupos de interés.

D. EMPLEADOS

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

=S

Direcclones / Gerencias Dje, 2017 Die, 2018 Dic. 20019
Gerencia General 8 9 12
Direccion de Auditoria Intema 8 7 8
Dircccion de Asesoria Legal 13 11 13
Direceidn de Recursos Humanos 2 3 3
Coordinacion de Recursos Humanos 5 4 3
Coordinacién de Seguridad Industrial y Salud Ocupacional 11 10 11
Coordinacién de Planilla 2 3 2
Direccidn de Servicios Corporativos | 3 2
Coordinacién de Calidad y Mcjoras Continuas 3 4 5
Gerencia de Imagen Corporativa y Responsabilidad Social 2 2 2
Gerencia de Sepuros y Fianzas 2 2 3
Gerencia de Servicios Generales 27 28 31
Gerencia de Compras 9 10 9
Direccitn de Finanzas 3 2
Gerencia de Planificacién Financiera 10 9 9
Gerencia de Contabilidad 13 13 12
Gerencia de Finanzas | 0 |
Direccitn de Tecnologia de 1a Informacién 19 18 17
Direccitén de Transmision | 1 3
Gerencia de Planificacion 8 7 7
Gerencia de Operaciones y Mantenimiento 7 6 7
Region - Panama 46 42 44
Regidn Coclé - Veraguas 30 31 34
Regitn Chiriqui - Bocas del Toro 45 44 42
Departamento de Proteccion y Comunicaciones 32 33 33
Gerencia de Gestién Ambiental y Social 16 18 17
Gerencia de Disefio 26 26 27
Gerencia de Inspeccién 37 36 37
Direccion del Centro Nacional de Despacho 9 9 7
Gerencia de Operaciones 37 38 42
Gerencia de Soporie Técnico 16 17 17
Gerencia de Mercado Eléctrico 13 13 11

Gerencia de Normas Calidad y Procesos 3 3 3



Direccion de Gestion Comercial 3 2 2
Gerengcia de Comercializacion 5 5 5
Gerencia de Tarifns y Activos 4 3 5
Gerencia de Desarrollo de Negocios 2 2 2
Direccién de Hidromeleorologia 39 42 40
Total 518 516 532

El Emisor mantiene buenas relaciones laborales con sus empleados a quienes brinda miltiples beneficios laborales y
extra laborales. No ha habido cambios significativos en el niimero de empleados en los (iltimos afios.

El Emisor tiene una buena relacién con el sindicato de sus trabajadores y no ha tenido huelgas en los tltimos cinco
(5) afios. La relacién del Emisor con el sindicato estd cefiido a un convenio de negociacién colectivo, el cual fue
suscrito en enero de 2015 y tiene validez hasta enero 2019.

El Emisor se encuentra en negociaciones para suscribir un nuevo convenio colectivo. Mientras dure la negociacién el
actual convenio continua vigente.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA

La propiedad accionaria directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales en el Emisor se presenta a
continuacién:

Canthiad de % del total'de acclones Nimero de % del nimera

GRURO Acclones emitidas neclones acciontsiss
Dircclores, dignalarios y Ejecutivos 0 0% 0 0%
Otros Empleados 0 0% 0 0%

Los directores y empleados no tienen participacion accionaria en el Emisor,

IV.ACCIONISTAS

El Emisor es 100% propiedad del Estado de la Repiblica de Panama. Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997 establece que
las acciones de la Empresa de Transmisién deben ser 100% del Estado.

A continuacién, una tabla que resume la composicién accionaria del Emisor;

Repiiblica de Panami 100.00%

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Las inversiones en asociadas del Emisor corresponden a la participacion de 11.11% en la Empresa Propietaria de la
Red, S.A. y la participacién de 11.11% en la Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S.A. Adicionalmente el
Emisor cuenta con una participacién de 50% en Interconexién Eléctrica Colombia-Panama, S.A. donde mantiene

control conjunto. Vale mencionar que el designado para representar a ETESA en estas empresas es el Gerente General.

Inversién en asociadas

Las inversiones en asociadas estdn representadas por la inversion en acciones que el Emisor mantiene en las siguientes
empresas, con cifras auditadas en USS$:



F 2019 2018 |

Empresa Propietaria de la Red, S. A. 16,888,762 15,001,964
Red Centroamencana de Telecomunicaciones S. A. 0 54,202
16,888,762 15,056,166

Los importes reconocidos en los resultados del periodo se presentan a continuacidn, con cifras auditadas en USS$:

2 2018
Empresa Propiclaria de la Red, S. A. 2,676,730 1,923,677
Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A, (403,801 (120,064)
2,272,929 1,803,613

A continuacidn, se resume la informacion financiera de las asociadas y revela informacidn financiera resumida con el
importe en libros del Emisor, con cifras auditadas en US$:

a) Empresa Propictaria de [a Red, S, A, : 2019 28 1
Capital en acciones comunes 6,500,000 6,500,000
Porcentaje de participacidn 11.11% 11.11%
Activos no corrienles 368,153,710 182,108,027
Activos cormientes 64,502,980 63,616,661
Pasivos no corrientes -238,562,612 -268,167,214
Pasivos corrientes -42,080,015 42,526,300
Activos netas (100%) 152,014,063 135,031,174
Importe en libros: Participacién de ETESA

en los activos netos (11.11%) 16,888,762 15,041,964
Ingresos 67,902,166 67,164,867
Gaslos de actividades ordinarias (100%) -34,423,616 41,280,828
Costos financieros 0,385,569 -8,569,216
Resultado integral del perfodo (100%) 24,092,981 17,314,823
Importe en libros: Participacién de ETESA

en el resultado integral (11.11%) 2,676,730 1,923,677
Movimienio de la participacidn en asociada;

Saldo al inicio del afio 8,501,964 7.521,678
Participacidn en el resultado 2,676,730 1,923,677
Dividendos recibidos -789.832 -043 391
Otros cargos a |a participacion 0 0
Saldo al final del afio 10,388,762 8,501,964
Capilal en acciones 6,500,000 6,500,000

16,888,762 15,001,964

Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR)

La Empresa Propietaria de la Red, S.A. inicié operaciones en junio del 2011 y sus accionistas son: el Emisor, de la
Republica de Panamé; el Instituto Costarricense de Electricidad, (ICE) de Costa Rica; la Empresa Nacional de Energia
Eléctrica (ENEE) de Honduras; lIa Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica (ENATREL) de Nicaragua; la
Comisidon Ejecutiva del Rio Lempa (CEL) de El Salvador; el Instituto Nacional de Electrificacién (INDE) de
Guatemala; la Interconexién Eléctrica S. A. E.S.P (ISA) de Colombia; la Comisién Federal de Electricidad (CFE) de
México y ENDESA de Espafia, que participan en el capital accionario a partes iguales y tienen el poder de intervenir
en las decisiones politicas, financieras y de operacion, asi como influencia en la operaci6n de 1a Empresa Propietaria



de la Red, S.A.

Los accionistas de la Empresa Propietaria de la Red, S.A. son tenedores a partes iguales de 6,500 acciones comunes
con valor nominal de B/. 1,000 cada una.

La cléusula cuarta del pacto social de la Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR) establece que ninguno de los
accionistas actuales o futuros, podra tener directa o indirectamente, mis de un 20% de las acciones que conforman el
capital emitido y en circulacidn de la sociedad. A la fecha, el Emisor es duefic de un 11.11% de participacion en la
Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR).

La cldusula décima primera del pacto social de la Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR) establece que las
decisiones y acuerdos de la Asamblea de Accionistas, érgano maximo de toma de decisiones, se tomardn con el voto
favorable de la mayoria de las acciones emitidas y en circulacién, acotando que para los casos que se indican de forma
especifica en esta cldusula, se requerira el voto afirmativo de los titulares del 85% de las acciones emitidas y en
circulacién con derecho a voto.

El objetivo principal de EPR es la de disefiar, financiar, construir, operar y mantener un sistema de transmision de
energia eléctrica, de 230 KV el cual interconectard los sistemas eléctricos de los 6 paises que integran el Sistema de
Interconexidn Eléctrica para los Paises de América Central (SIEPAC).

La Junta Directiva del Emisor, celebrada el 29 de septiembre de 2009, autorizd la celebracién de un contrato de
préstamo entre el Emisor y la Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR), con la finalidad de cumplir el compromiso
adquirido en la Asamblea de Accionistas de la Empresa Propietaria de la Red, S. A., celebrada el 18 de junio de 2009,
con el propdsito de apoyar con el financiamiento parcial de los costos adicionales surgidos en la construccion de la
linea de transmision. Actualmente, el saldo por cobrar de este préstamo es por B/. 2,250,000 (2018: B/. 2,596,154). El
contrato de préstamo No.GG-006-2010 de fecha 25 de enerc de 2010, establece en su Seccidn 3.02 que el plazo de
dicho préstamo serd de hasta 15 afios, incluyendo un perfodo de gracia de 2 afios contados a partir del primer
desembolso de los recursos del presente préstamo. El primer y inico desembolso fue realizado el 12 de abril de 2011,
a tasa libor 6 meses mds 2% ajustable y revisable. Los intereses ganados durante el afio son de B/. 111,619 (2018:
B/. 131,817).

El Consejo Econdmico Nacional (CENA) en sesidn celebrada el 17 de diciembre de 2009, emitié opinién favorable
del Contrato de Préstamo a suscribirse entre el Emisor y la Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR). El Emisor
tenia programado desembolsar los recurses del préstamo a la Empresa Propietaria de la Red, S. A., en el primer
cuatrimestre del afio 2010, una vez que el Consejo de Gabinete emitiera opinién favorable y se obtuviese el refrendo
de la Contralerfa General de la Republica de Panama; sin embargo, el desembolso se realizé durante el primer trimestre
del afio 2011.

El Tratado Marco del Mercado Eléctrico de América Central, faculta a la Comision Regional de Interconexion
Eléctrica (CRIE), a autorizar previamente de forma anual los ingresos que recibe Empresa Propietaria de la Red, S.
A., en conceptos de ingresos por transmision eléctrica (peaje operativo) y cargos complementarios, para dotar de
recursos a la Empresa Propietaria de la Red, S. A., en caso de faltante por los siguientes conceptos: costos de
administracién y mantenimiento, el servicio de la deuda para financiamiento de inversiones asociadas a la construccién
y entrada en operacion de la linea SIEPAC y una rentabilidad del 11.11%. Los anteriores cargos serén facturados y
cobrados a los diferentes operadores ¢ agentes que establezca por pais y por mes la Comision Regional de
Interconexién Eléctrica (CRIE).

Por otro lado, la CRIE también regula y establece, que las utilidades estaran sujetas a una Tasa Interna de Retormo
(TIR) de rentabilidad regulada por esta comisién, la cual a la fecha se mantiene hasta un méaximo del 11.11%.

El Ente Operador Regional (EOR) realiza las mediciones de participacion de los agentes y es el encargado de informar
a la Empresa Propietaria de la Red, S. A., el monto del peaje operativo cobrado en cada pais. El proyecto SIEPAC, se
encuentra funcionando en su totalidad desde el 29 de septiembre de 2014.



b) Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. | 2019 2018

Capital en acciones comunes 300,000 300,000
Porcentaje de participacién 11.11% 11.11%
Aclivos no commientes 15,256,201 13,857,290
Activos Corrientes 4,666,564 2,321,170
Pasivos no corrienles -20,113,104 -14,141,739
Pasivos Comientes -3,242 949 -1,548,850
Activos netes (100%) -3,433,288 487,871
Importe en libros: Participacién de ETESA

en los activos netos (11.11%) -381,438 54,202
Ingresos 1,575,104 2,328,064
Gastos de actividades ordinarias (100%) -3,527,866 -2,227,116
Costos de servicios -1,681,815 -1,181,628
Resultada integral del perfodo (100%) -3,634,577 -1080680
Total importe en libros: Participacién de ETESA

en ¢l resultado (11.11%) -403,801 -120064
Movimiento de la participacién en asociada:
Saldo al inicio del nfic -245,798 -126,564
Otros cargos a la participacién -31,839 830
Participacién en ¢l resultado -403,801 -120064
Saldo al final del afn 681,438 -245,798
Capital en acciones 300,000 300,000

-381,438 54,202

Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. (REDCA)

La empresa Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S.A. (REDCA), se encuentra inscrita en el Registro Piiblico
de Panama, desde el 2 de octubre de 2012 y fue creada con el fin de desarrollar, disefiar, financiar, construir, mantener,
operar y explotar las redes de fibras Opticas en el primer sistema de transmisién regional que interconectara los
sistemas eléctricos de Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica y Panama.

El Emisor, de la Repiblica de Panamd, en conjunto con el Instituto Costarricense de Electricidad (1CE) de Costa Rica;
la Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE) de Honduras; la Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica
{ENATREL) de Nicaragua; la Comisién Ejecutiva del Rio Lempa (CEL) de El Salvador; el Instituto Nacional de
Electrificacion (INDE} de Guatemala; la Interconexién Eléctrica S. A. S.P.A (ISA) de Colombia; la Comisién Federal
de Electricidad (CFE) de México y (ENDESA) de Espafia, participan en el capital accionario a partes iguales, de la
Empresa Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S.A. (REDCA). Los accionistas mantienen una participacién
igualitaria y tienen el poder de intervenir en las decisiones de politicas financieras y de operacién, asf como influencia
en la operacion de la Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S.A. (REDCA).

Los accionistas de la Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S.A. (REDCA) son tenedores a paries iguales de
2,700 acciones comunes con valor nominal de B/, 1,000 cada una. El Emisor mantiene una inversion de 300 acciones
comunes por B/. 300,000.

La cléusula quinta del pacto social de la Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S.A. (REDCA) establece que
ninguno de los accionistas actuales o futuros, podré tener directa™ indirectamente, més de 15% de las acciones que
conforman el capital emitido y en circulacién de la sociedad.

La clausula décima cuarta del pacto social de la Red Centroamericana de Telecomunicaciones, 8.A. (REDCA)
establece que las decisiones y acuerdos de la Asamblea de Accionistas, érgano maximo de toma de decisiones, se
tomardn con el volo favorable de la mayoria de las acciones emitidas y en circulacion, acotando que para los casos
que se indican de forma especifica en esta cldusula, se requeriré el total de votos de los accionistas.

Inversion en negocio conjunto



La inversi6n en el negocio en donde se establece el control conjunto, se detalla a continuacién, con cifras auditadas
en USS:

a) Interconexién Eléctrica Colombia-Panami, S. A. 2019 2018 = |
Capital en acciones comunes 8,187,600 8,187,000
Parcentaje de participacifin 50% 50%
Activos corrientes (incluido el electivo) 2,916,732 5,036,328
Pasivos corrientes (incluidos los pasivos financicros no corricntes y excluidos cuenias
por pagar y olras (247) (142)
Pasivos no corrientes (incluidos los pasives (inancieros no comientes y excluidos cuentas
por pagar y olras 413) (987)
Activos netos (100%) 2,916,272 5,035,199
Importe en libros: Participacitn de ETESA en los

activos netos (50%). 2,567,595 2,674,100
Otros ingresos 63,178 84,442
Gaslos de actividades ordinarias (100%) (2,181,565) (444,769)
Resuvltado integrat del perfodo (100%) (2,118,387) (360327)
Importe en libros: Participacién de ETESA en el

resultado (50%). (1,059,193) (180,163)
Movimiento de Ia participacion en asocinda:

Saldo al inicio del afo (5,669,401) (5,619,406)
Participacion en el resultado (1,059,193) (46,356)
Otro cargos a la participacion (370} (3,639)
Saldo al final del aflo (6,728,964) (5,669,401)
Capital en acciones 8,187,000 8,187,000
Inversién 1,458,036 2,517,599

Interconexién Eléctrica Colombia—Panami, S. A.

Sociedad debidamente establecida conforme a las leyes de la Repiiblica de Panam4, mediante escritura piblica No.
6875 del 14 de mayo de 2007, de conformidad con la Ley No. 32 de 26 de febrero de 1927, El capital accionario esta
compuesto por la participacién del 50% a nombre de Interconexiones Eléctricas S. A. E.S.P. (ISA), una empresa de
economia mixta constituida por documento privado como sociedad por acciones simplificadas el 4 de febrero de 2010,
registrada en la Camara de Comercio de Medellin el 25 de febrero de 2010, y del 50% a nombre de! Emisor.

Interconexién Eléctrica Colombia Panama, S. A. (ICP) tendra como objeto principal dar prioridad al desarrolio y
construccion, de la linea de transmisién en corriente directa (HVDC) de 300 MW denominada proyecto de
Interconexion Eléctrica Colombia — Panama; con una longitud de 614 Km (340 Colombia + 274 Panama). La
interconexién Colombia - Panama, se ejecutara bajo un esquema comercial de conexién y a riesgo del inversionista.

Segun Acta de Junta Accionistas de fecha 5 de diciembre de 2012, se aprueba realizar aportes de capital durante el
aiio 2013 por valor de B/. 7,200,000 de los cuales se realizaron aportes inicamente por B/. 6,400,000 correspondiente
a 6,400 acciones con un valor nominal de B/. 1,000 cada una. Durante el afio 2014, el Emisor realizé aporte de capital
por B/, 1,400,000 correspondiente a 1,400 acciones comunes a favor del Emisor.

El Emisor reconoce su participacién en el negocio conjunto aplicando el método contable de participacion patrimonial
con base en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) 11 “Acuerdos Conjuntos”, que permite utilizar
¢l método de la participacién como un métado alternativo al informar sobre las participaciones en entidades
controladas conjuntamente,

Las pérdidas incurridas en los resultados de la sociedad, al 31 de diciembre corresponden principalmente a costos y
gastos relacionados con el proceso de investigacion del proyecto.




B. NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS

Por la naturaleza de la propiedad accionaria del Emisor, todas sus transacciones con cada una de las entidades
gubernamentales, instituciones auténomas o semi-autdénomas, son consideradas transacciones con partes relacionadas.

C. INTERES DE EXPERTOS Y A SESORES

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal Independiente no tienen relacion accionaria, ni han sido ni son
empleados del Emisor, ni de los Corredores de Valores, ni del Agente de Pago, Registro y Transferencia, ni del Asesor
Financiero, ni de los Asesores Legales.



11 PARTE
RESUMEN FINANCIERO

ESTADO DESELLACTON FINANCIER A Y
Ingresos Totales 138,777,077 131,243,581 109,500,430 70,319,950
Gasto de Transmisidn 15,391,033 30,337,887 56,998,467 26,429,199
Gasto de Conexidn 146,301 146,514 127 344 163,979
Gasto Operacion Integrada 7,672,000 7,401,557 6,199,226 6,428,381
Depreciacion y Amortizacidn 31,903,808 31,575,257 24,926,349 15,938,076
Administracion 12,040,944 10,683,794 11,016,304 13,605,022
Utilidad Operativa 71,622,991 51,098,572 10,232,740 7,755,293
Margen Operativo 51.61% 38.93% 9.34% 11.03%
Gastos Financieros 31,175,735 20,044,895 7,440,169 3,640,109
Utilidad Neta del Periodo 23,154,465 12,931,971 621,826 2,339,468
Acciones emitidas y en circulacion 52,000,000 52,000,000 52,000,000 52,000,000
Utilidad por Accién 0.45 0.25 0.01 0.04

BALANCE GENERAI i
Activo Circulante 131,357 469 116,006,887 66,717,429 49,222,711
Activos Totales 1,039,863,933 974,734,511 £59,029,867 511,037,433
Pasivo Circulante 71,870,997 112,353,034 461,384,095 170,348,273
Deuda a Largo Plazo 571,139,740 483,932,040 38,407,857 22,693,989
Deuda en valores 571,139,740 - - -
Deuda Total 596,139,740 492,355,288 144,263,418 124,881,700
Pasivos Totales 672,050,259 642,787,643 547,176,491 228,632,407
Capital Pagado 193,539,457 193,539 457 193,539,457 164,712,933
Utilidades Retenidas 152,109,525 129,743,440 118,313,919 117,692,093
Patrimonio Total 345,648,982 323,282,897 311,853,376 282,405,026
Dividendo - - = 5




RAZONES FINANCIER AN

201y

Total de Activos / Total de Pasivos 22352
Total de Pasivos / Total de Activos 0.65 0.66 0.64 045
Dividendo / Accién Comun - - - -
Pasivos Totales / Patrimonio 1.944 1.99 1.75 0.81
Deuda Total / Patrimonio 1.725 1,52 0.46 0.44
g‘i’r"ci;‘l';:tz Trabajo = Activo Circulantc - Pasivo 50.486,472 3,653,853 (394,666,666) (121,125,562)
gtll;l:):ll ngtl::rit'.ntt: = Activo Circulantc / Pasivos 1.83 1.03 0.14 029
Utilidad Operativa / Gastos financicras 230 2.55 1.38 2,13
Utilidad Neta / Activos Totales 0.02 0.0l 0.00 0.00
Utilidad Neta / Capital Pagado 0.12 0.07 0.00 0.01
Utilidad del Periodo / Patrimonio Total 0.07 0.04 0.00 0.01
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m Tome PDC, Ave. Samuel Lewis y Website: kpmg.com.pa
Calle 56 Este, Obarrio

Panama, Repiiblica de Panama

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al Accionista de Empresa de Transmision Eléctrica, S. A.

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (la “Compaiiia”),
que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019, los estados de
resultados, cambios en el patrimonio, y flujos de efectivo por los afios finalizados en esa fecha, y
notas, que comprenden un resumen de [as politicas contables significativas y otra informacién
explicativa.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera de la Compania al 31 de diciembre de 2019, y su
desempenic financiero y sus flujos de efectivo por el afic finalizado en esa fecha de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros
Consolidados de nuestro informe. Somos independientes de la Compaiiia de conformidad con el
Cadigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad dei Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Cédigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para ofrecer una base para nuestra opinién.

Asuntos Claves de la Auditoria
Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segtin nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente.
Estos asuntos han sido atendidos en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en
su conjunto y en la formacién de nuestra opinidn sobre ellos, y no expresamos una opinion por
separado sobre estos asuntos.

© 2020 KPMG, una sociedad civil panamefia y firma de la red de firmes miembro independiente de KPMG, afilindas a KPMG International Cooperative
{"KPMG Intemational’}, una entidad suiza. Derechos reservados.



Propiedades, planta, equipo y mejoras a la propiedad arrendada y construccién en proceso.
Véanse las Notas 6 (c), 6 (d) 11 y 12 de los estados financieros.

Asunto clave de la auditoria

Al 31 de diciembre de 2019, la Compaiila
mantiene saldos por un monto de de
B/.854,593,021 relacionados con propiedad,
planta, equipo y mejoras a la propiedad
arrendada, construccion en proceso, Yy
servidumbre que representan el 83% del total
de activos. Con base en el plan de expansion,
la Compaiiia incurre en costos capitalizables
para el desarollo de la infraestructura
necesaria para el sistema de transmisién por
medio de las construcciones en proceso, estos
costos ascienden durante el afio 2019 a
B/.90,625,124 y las capitalizaciones
correspondientes reconocidas en propiedad
planta y equipc y servidumbre ascienden a
B/.75,777,956, primordialmente en el sistema
principal de transmision. Estos montos
contienen gastos de personal capitalizados y
otros equipos adquiridos,

Los riesgos esenciales relacionados a los
rubros de propiedad, planta y equipo, y
construcciones en proceso y atendidos durante
nuestra auditoria son: i) el riesgo que los
montos capitalizados no cumplan con los
criterios de capitalizacion acorde a NIIF y no
sean adjudicados a los activos
correspondientes; y ii) riesgo que la vida Uil
relacionada a los activos sea inapropiada.
Estas evaluaciones requieren de un nivel
importante de juicio.

Come el asunto fue atendido en ia auditoria

» Evaluamos las politicas de capitalizacion y
vida utit de activos de la Compaiia para
determinar su cumplimiento con las NIIF.

e Evaluamos la implementacion de las
politicas relacionadas a capitalizaciones por
medic de pruebas de disefio y de eficacia
operativa de controles asociados a
aprobacion de proyectos nuevos,
conciliacion de construcciones en proceso,
adiciones a construcciones en proceso y
aprobacién de costos de mano de obra
capitalizable.;

» Obtuvimos un entendimiento de cémo la
Compaiiia esta determinando la vida atil y el
valor residual de los activos fijos para
determinar si se lleva a cabo con base en las
politicas establecidas.

» Evaluamos, para una muestra de proyectos
en proceso, las adiciones durante el afio
sobre las cuales se obtuvieron e
inspeccionaron documentos relevantes,
como facturas, pagos e informes del
personal asignado a la construccion en
curso para determinar si estas adiciones
cumplen con los criterios de capitalizacion
acorde a las NIIF;

s Evaluamos, para una muestra, Ias
capitalizaciones reconocidas durante el afio
en propiedad, planta y equipo, sobre las
cuales se obtuvieron e inspeccionaron
documentos relevantes, que incluyen,
contratos, reportes de libranzas y actas en
las cuales se determina que el activo esta
listo para operar y se identifica el activo al
cual se le adjudica el costo capitalizable,
para determinar si se cumplen los criterios
de capitalizacion y adjudicacién al activo
correspondiente;

* Recalculamos la depreciacién deil afio y la
depreciacion acumulada con base en las
vidas utiles establecidas en las politicas
sobre activos; y

e Evaluamos, para una muestra de activos, la
existencia de las adiciones a propiedad
pianta y equipo.

o Evaluamos el andlisis realizado por la
gerencia sobre los cosios capitalizables a
servidumbre durante el 2019.

-
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Responsabilidades de la Administracién y de los Encargados del Gobierno Corporativo en relacién
con los Estados Financieros

La administracion es responsable de la preparacién y presentacion razonable de los estados
financieros de conformidad con las NIIF, y del control interno gue la administracion determine que es
necesario para permitir la preparacién de estados financieros que estén libres de errores de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compaiiia para continuar como un negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados con la condicién de negocio en marcha y utilizando la base
de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la administracién tenga la intencion de liquidar
la Compaiiia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra altemnativa realista.

Los encargados del gobierno cotporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Compaiiia.

Responsabilidad de Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su
conjunto, estan libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contenga nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad pero no garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA siempre
detectara un error de importancia relativa cuando este exista. L.os errores pueden deberse a fraude
o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman
bas&ndose en estos estados financieros.

Como parle de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

» Identificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros, debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error
de importancia relativa debido a fraude es mas elevado que en el caso de un error de
importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la evasion del control
interno.

* Obtenemos entendimiento del control intemno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, perc no con el
proposito de expresar una opinidn sobre la efectividad del control intemo de la Compaiifa.

» Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de tas
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la administraciéon.




¢ Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacion, por la administracion, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre de importancia reiativa relacionada con
eventos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Compadia para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la atencién en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los estados financieros
o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiquemos nuestra opinién. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compaiiia
deje de ser un negocio en marcha.

» Evaluamos la presentacion en su conjunto, ia estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacién razonable.

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relacién con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecuci6n planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de
la auditoria, incluyendo cualquiera deficiencia significativa del control interno que identifiquemos
durante la auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo una declaracién de que hemos
cumplido los requerimientos de ética relevantes en relacion con la independencia y les comunicamos
todas las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan afectar nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido comunicados a los encargados del gobierno corporativo,
determinamos aquellos que han sido los mas significativos en la auditoria de los estados financieros
del periodo corriente y que son, en consecuencia, los asuntos claves de la auditoria. Describimos
estos asuntos en nuestro informe de auditoria saivo que las disposiciones legales o reglamentarias
prohiban revelar publicamente el asunic o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes,
determinemos que un asunto no se deberla comunicar en nuestro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes

es Ricardo A. Carvajal V.

Panama, Republica de Panama
30 de mayo de 2020

@



EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por €l Estado de la Repiblica de Panama)
(Panama, Repiiblica de Panama)

Estado de situacidn financiera

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018

(Cifras en balboas)

Activos Nota
Activos no corrientes
Inversion en asociadas 9
Inversion an negocia conjunto 10
Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad, neto
de depreciacién y amoriizacién acumuladas 11
Construcciones en proceso 12
Derecho de servidumbres, neto 13
Préstamo por cobrar asociada 9,33
Fondo de cesantia B.k.ii
Adelantos a contratistas 14
Activo por derecho de uso 15
Aclivo por impuesto diferido 32
Otros aclivos 16
Total de activos no cotrientes
Activos corrientes
Efectivo y equivalente de efectivo 17
Cuentas por cobrar:
Distribuidoras de energia 20,33
Generadoras de energia 20, 33
Entidades gubemamentales 20,33
Otros agentes del mercado 18
Olras
33
Provision para cuentas incobrables 33
Cuentas por cobrar, neto
Aclivos de contratos 27

Impuesto sobre la renta pagado por anticipado
Total de activos corrientes
Total de activos

Saldos deudores de cuentas de diferimientos de aclividades regulada 19

Total de activos y saldos deudores de cuentas de
diferimiento de actividades reguladas

Las notas en las pdginas 10 a la 74 son parte integral de los estados financieros.

2018 2018
16,888,762 15,056,166
1,458,036 2,517,599
599,649,403 582,227,988
145,146,027 130,298,859
109,797,591 83,344,856
2,250,000 2,596,154
2,164,920 2,148,455
6,712,321 9,950,429
2,566,963 0
768,950 885,826
5,681,834 6,323,035
893,084,807 835,349,367
68,553,015 19,468,626
48,231,942 45,455,698
10,428,757 22,773,335
588,464 588,464
1,420,734 1,174,009
419 465 5,177,739
1,089,362 75,169,335
(3,531,734) (2,795,354)
59,557,628 72,373,981
0 24,164,280
3,246,826 0
131,357,469 116,006,887
1,024,442,276 551,356,254
15,421,657 23,378,257
1,039,863,933 974,734,511

/ff/



Patrimonio y Pasivos

Patrimonio

Acciones comunes; autorizadas 52,000,000 sin valor nominal;
emitidas y en circulacién al valor indicado

Aporte de capital
Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario
Total de patrimonio

Pasivos no corrientes

Préstamos

Pasivo por arrendamiento a largo plazo
Bonos Por pagar inlemacionales
Bonos Por pagar locales

Provision para prima de antigliedad
Provision para litigios

Devolucion tarifaria por pagar
Retenciones a contratistas

Total de pasivos no corrientes

Pasivos corrientes

Préstamos

Pasivo por arrendamiento a corlo plazo
Intereses por pagar

Total de préstamos por pagar

Cuentas por pagar;
Proveedoras
Distribuidoras de energia
Generadoras de energia
Otros

Total de cuentas por pagar

Retenciones a contralistas

Gastos acumulados por pagar y ofros pasivos

Impuesto sobre la renta por pagar
Total de pasivos corrientes
Total de pasivos

Compromisos y contingencias

Total de patrimonio y pasivos

Saldos acreedores de cuentas de diferimientos de actividades reguladas

Total patrimonio, pasivos y saldos acreedores de cuentas de
diferimiento de actividades requladas

rd
[=]
)

21

22
15
23,33
23,33

24
25
12

22
15
33

26, 33
20,33
20,33

34

19

2019 2018
124,871,873 124,871,973
68,667,484 68,667,484
157,875,614 134,721,148
(5.766,090) (4,977,708)
345,648,981 323,282,897
0 483,932,040
1,766,581 0
496,621,470 0
74,518,270 0
2,004,179 2,134,740
4,199,565 1,725,761
16,090,270 40,528,853
4,978,927 2,113,215
600,179,262 530,434,609
25,000,000 8,423,248
905,162 0
4,734,329 2,441,811
30,639,491 10,865,059
17,740,465 75,930,663
915,205 3,018,698
5,624,851 12,869,019
415,732 1,368,142
24,696,253 93,186,522
2,343,025 1,172,248
8,243,523 6,740,509
5,948,706 388,696
71,870,998 112,353,034
672,050,260 642,767,643
1,017,699,241 966,070,540
22,164,692 8,663,971
1,039,863,933 574,734,511




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panama)
(Panama, Repiblica de Panama)

Estado de resuitados

Por los afios terminados el 31 de Diciembre de 2019 y 2018

{Cifras en balboas})

Ingresos de actividades ordinarias
Transmision de energia

Conexion

Operacidn integrada

Total de ingresos de actividades ordinarias

Oftros ingresos

Transmision de energia

Conexion

Operacion integrada

Pérdida por deterioro de deudores comerciales
Depreciacion y amortizacion

Amortizacién de derecho de servidumbres
Gastos generales y administrativos
Resultados de las actividades de operacién

Costos financieros, neto

Participacion en la ganancia de inversion en asociadas
Participacion en la pérdida de inversién en negocio conjunto
Utilidad antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre |a renta
Corriente
Diferido

Total impuesto sobre la renta

Utilidad del afio antes de movimientos netos en saldos
de cuentas de diferimiento de actividades reguladas

Movimiento neto en saldo de cuentas de diferimiento de aclividades
reguladas relacionadas con el resultado del afio

Utilidad del afio y movimientos netos en saldos de cuentas
de diferimiento de actividades reguladas

Ganancia por accién antes de los saldos de cuentas
de diferimiento de actividades reguladas

Ganancia por accion después de los saldos de cuentas
de diferimiento de actividades reguladas

20
20
20
27

20,28
29, 30
29, 30
29, 30
11
13
29, 30
20, 31

10

32

19

Las notas en las pdginas 10 a la 74 son parte integral de los estados financieros.

19 2018
111,592,439 108,304,009
4,871,347 5,017,107
15,324,392 12,285,864
131,788,178 125,606,980
6,988,899 5,636,601
(15,391,033)  (30,337,887)
(146,301) (146,514)
(7,672,000) (7,401,557)
1,263,620 1,849
(28,552,846)  (28,886,255)
{3,350,963) (2,689,002)
(13,304,562)  (10,685,643)
71,622,992 51,008,572
(31,175,735)  (20,044,805)
2,272,929 1,803,613
(1,059,193) {180,163)
41,660,993 32,677.127
(8,371,777) (4,309,495)
{116,876) 328,059
{8,488,653) (3,981,436)
33,172,340 28,695,691
(10,017.874)  (15,763,720)
23,154,466 12,931,971
0.64 055
0.45 025
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panama)
(Panama, Republica de Panama)

Estado de flujos de efectivo
Por los afios terminados el 31 de Diciembre de 2019 y 2018
{Cifras en balboas}

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta

Ajusies por:

Depreciacidn, inmuebles, planta y equipos
Amorlizacion de derecho de servidumbres

Provisién para cuentas incobrables

Ganancia neta en venta de activos fijos

Participacion en la ganancia de inversidn en asociada
Parlicipacitn en la pérdida de negocio conjunto
Provision para litigios y compromisos

Provision para devolucion larifaria

Costos financieros, neto

Efecto de descontar las cuentas de aclividades reguladas
Gaslo de impuesto sobre la renta conriente

Gaslo de impuesto sobre la renta diferido

Cambios en activos y pasivos de operacion:

Cuentas por cobrar y activos de contrato

Otros activos

Cuenlas por pagar

Otros pasivos

Provisién para prima de anligiedad

Efectivo generado de las actividades de operacién

Impuesio sobre la renta pagado

Intereses pagados

Efectivo neto provisto por {utilizado en} las actividades de operacién

Fiujos de efectivo de las actividades de inversién
Intereses recibidos

Cambios en el fondo de cesanlia

Cobro por préstamo con asociada

Dividendos recibidos de asociadas

Adquisicion de activos fijos

Producto de la venta de activo fijo

Pagos a consinicciones en procesc

Adquisicion de servidumbre

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamisnto
Impuesto complementario

Pago paor la tercera linea de transmision

Cambio el efectivo restringido

Produclo de préstamos por pagar

Abonos a préstamos

Producto de emisitn de bonos

Pago de pasivo por amendamiento

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Efecto de las cuentas de diferimiento de actividades reguladas
Aumento (disminucion) neto en el efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo ai final del afio

Las notas en las paginas 10 a la 74 son parte integral de los estados financieros.

K]

"

12
13

22

23
15

19

2018 2018
23,154,466 12,931,971
28,562,846 28,886,255

3,350,963 2,689,002
(1,263,620) (1,849)

(153.941)  (4,573,712)
(2.272,929)  (1,803,613)

1,059,193 180,163

{693,646) 2,401,289
(7,124,882) 781,611
31,175,735 20,044,895
{2,.061,274) (1,221,024)

8,371,777 4,309,495
116,876 {328,059)
82,211,564 64,206,424
38,244,253  (62,301,060)
2,457,197 (6,370,135)
(68,490,269) 24,699,389
(7.950,438)  {3,581,310)

{130,561) 421,980
46,341,745 17,165,268
(3,246,826) ()}

(20.402,382)  (25,089,515)
13,692,537 (7.924,227)
519,165 248,199
{16,465) (225,966)
346,154 346,154
789,932 812,394
(69,022,109)  (64,156,254)
153,941 5,000,000
(16,341,251)  (19,451,872)
{6,755,847)  (24,627,741)
{90,326,4B0) (102,055,086)
{788,382) ()}
0  (275,830,816)
0 550,000
25000,000 452,669,977
(492,355,288)  (99,308,142)
571,139,740 0
{796,333) 0
102,199,737 78,081,019
23,518,595 25,214,863
49,084,389 (6,683,431)
19,468,626 26,152,057
68,553,015 19,466,626




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Replblica de Panama posee el 100% de ETESA)
{Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(Cifras en balboas)

(1)

Entidad que reporta

Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A., (“ETESA") es una sociedad anénima constituida
mediante Escritura Puablica No. 148 de 19 de enero de 1998, como resultado de la
reestructuracion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE) aprobada por el
Consejo de Gabinete del Gobierno de la Reptiblica de Panama mediante resolucion No. 266
de 27 de noviembre de 1997.

La actividad de ETESA consiste en transportar la energia eléctrica de alta tensién desde el
puntc de entrega de las empresas generadoras hasta el punto de recepcién de las empresas
distribuidoras o grandes clientes, incluyendo las interconexiones intermnacionales. De igual
forma ETESA, tiene a su cargo la operacién del sistema integrado nacional, cuyo obijetivo es
atender la demanda en el sistema interconectado nacional en forma confiable, segura y con
calidad de servicio, mediante la utilizacién de recursos de generacion y transmision disponibles,
incluyendo las interconexiones internacionales, asi como administrar el mercado de contratos
y el mercado ocasional.

ETESA, a través de las Resoluciones de Gabinete No. 6 del 28 de enero de 2004 y No. 174
del 8 de noviembre de 2011, fue autorizada por el Estado para la suscripcién del Convenio
Interinstitucional con el Ministerio de Economia y Finanzas para la constitucion y administracion
del Fondo del Estabilizacion Tarifaria (FET) y Mediante la Resolucion de Gabinete No. 59 de
23 de junio de 2015 del Fondo Tarifario de Occidente (FTO).

ETESA inicié operaciones el 19 de enero de 1998, su oficina principal esta localizada en la
Avenida Ricardo J. Alfaro, Edificio Sun Tower Mall Piso No. 3.

El Sistema Nacional Integrado (operacién Integrada) estd compuesto por las siguientes
divisiones:

Centro Nacional de Despacho

La operacion integrada es un servicio de utilidad pablica que tiene por objeto atender, en cada
instante, la demanda en el sistema interconectado nacional, en forma fiable, segura y con
calidad de servicio, mediante la utilizacién dptima de los recursos de generacion y transmision
disponibles, incluyendo las interconexiones intemacionales, asi como administrar el mercado
contratado y el mercado ocasional.

El Centro Nacional de Despacho (CND) es una dependencia de ETESA, vy de acuerdo al
mandato de la Ley 6 de 3 de febrero de 1997, ETESA, debera llevar una adecuada separacién
contable de los ingresos y costos correspondientes al servicio de operacién integrada.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A, (ETESA)
{El Estado de la Repiiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
{Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(1)

(2)

Entidad que reporta, continuacién
Hidrometeorologia

La Gerencia de Hidrometeorologia brinda los servicios de hidrometeorologia e hidrologia a nivel
nacional en la Replblica de Panama. Le compete ser el enlace conh los servicios
meteorologicos nacionales de otros paises del area y coordina con el Sistema Nacional de
Proteccion Civil (SINAPROC), el aviso de alerta ante fenémenos meteoroldgicos extremos.

La Gerencia de Hidrometeorologia en el campo de la meteorologia es responsable de procesar
y analizar toda la informacién generada en la red de estaciones meteorologicas del pais; de
planificar, coordinar y proyectar la investigacion nacional en meteorologia.

La Gerencia de Hidrometeorologia, en el campo de Hidrologia es responsable de planificar,
coordinar y proyectar la investigacion nacicnal relativa al inventario, calidad y aprovechamiento
de los recursos hidricos del pais, preparar los pronasticos hidrolégicos que a corto y largo plazo
contribuyen a la operacion de los embalses que sirven a las centrales hidroeléctricas del pais.

La Gerencia de Meteorologia es responsable de construir, mantener y operar la red nacional
de estaciones meteorolégicas e hidrolégicas. Efectuar las medidas de los niveles de las aguas
superficiales y subterraneas; operar el sisitema nacional de telemedida de variables
hidrologicas y llevar a cabo las medidas de los caudales y sedimentos de los rios nacionales.

Marco legal y regulatorio

Conforme lo que establece la Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997 y las modificaciones
efectuadas por la Ley 57 del 13 de octubre de 2009, ETESA tiene la responsabilidad de
preparar los programas de inversion y expansion de la red de transmision de energia eléctrica
en el sistema interconectado nacional, operar y efectuar la construccion de nuevas
instalaciones y refuerzos de la red de transmisién; asi como la de operar el sistema
interconectado nacional, preparar el plan de expansion de fransmisién y plan indicativo de
generacion, operar, mantener y prestar los servicios relacionados con la red nacional de
meteorologia e hidrologia.

ESTESA es regulada por las siguientes entidades:

Autoridad Nacional de Servicios Pablicos {ASEP)

Establecida de acuerdo con la ley del ente regulador de los servicios publicos de 1996. Es una
entidad autonoma del Gobiemo de Panama con la responsabilidad de regular, controlar y
determinar las tarifas para la prestacion de los servicios de electricidad, entre otros servicios.

Secretaria de Energia

Su misién es formular, proponer e impulsar la politica nacional de energia con la finalidad de
garantizar la seguridad del suministro, el uso racional y eficiente de los recursos y la energia
de manera sostenible, segiin el Plan de Desarrollo Nacicnal

Base de contabilidad

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacicnales
de Informacién Financiera {NIIF), emitidas por la Junta de Normas Internacionales de
Contabilidad.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panam3, Repuiblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(2)

3)

4

(5)

Base de contabilidad, continuacion
Los estados financieros fueron aprobados por la administracion para su emisién el 30 de mayo
de 2020.

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

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balboas {B/.), que es la moneda funcional de
ETESA. El balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y
es de libre cambio con el délar ($) de los Estados Unidos de América. La Repliblica de Panama
no emite papel moneda propio, ¥y en su lugar, el délar de los Estados Unidos de América se
utiliza como moneda de curso legal.

Uso de estimaciones y supuestos

Al preparar este estado financiero, la gerencia ha realizado juicios, estimaciones y supuestos
que afectan la aplicacién de las politicas contables y los montos de activos y pasivos
informados. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados regularmente. Las modificaciones de
las estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.

a. Juicios
La informacién sobre juicios realizados en la aplicacion de politicas contables que tienen el
efecto mas importante sobre los importes reconocidos en el estado financiero se describe
en las siguientes notas:

Nota 9 — Determinacion de influencia significativa en una inversion en asociada

Nota 10 — Determinacién de si existe un acuerdo o negocic conjunto

Nota 6(c) — Determinacién de las vidas utiles del inmueble, planta, equipo y mejoras a la
propiedad

b. Supuesto e incertidumbres en las estimaciones:
La informacioén sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material a los importes en libros de activos y pasivos
en el aiio terminado el 31 de diciembre de 2019 se incluye en las siguientes notas:

Nota 24, 34 — reconocimiento y medicién de provisiones y contingencias: supuestos claves
relacionados con la probabilidad y magnitud de una salida de recursos econdmicos;

Nota 33 - medicion de la estimacion para perdidas crediticias esperadas por deudores
comerciales y activos del contrato: supuestos claves para determinar la tasa de pérdida
promedio ponderada.

i. Medicién de los valores razonables
Algunas de las politicas y revelaciones contables de ETESA requieren la medicién de
los valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de los no
financieros.

12

T



EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A, (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
{(Panama, Replblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(5) Uso de estimaciones y supuestos, continuacion

ETESA cuenta con un marco de control establecido en relacion con la medicién de los
valores razonables. Esto incluye un equipo de valorizacién que tiene la responsabilidad
general por la supervision de todas las medicicnes significativas del valor razonable,
incluyendo los valores razonables de Nivel 3, y que reporta directamente al

departamento de Finanzas.

El equipo de valorizacion revisa regularmente los datos de entrada no observables
significativos y los ajustes de valorizacion. Si se usa informacién de terceros, como
cotizaciones de corredores ¢ servicios de fijacidn de precios, para medir los valores
razonables, el equipo de valoracion evalGa la evidencia obtenida de los terceros para
respaldar la conclusion de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las
NIIF, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia del valor razonable dentro del que

deberian clasificarse esas valorizaciones.

Los asuntos de valoracion significativos son informados al Comité de Auditoria de

ETESA.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, ETESA utiliza datos de
mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en
niveles distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en los datos

de entrada usados en las técnicas de valoracion, como sigue:

- Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o

pasivos idénticos.

- Nivel 2: datos de entrada diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel
1, que sean observables para e! activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios)

o indirectamente (es decir, derivados de los precios).

- Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado

observables (datos de entrada no observables).

Si los datos de entrada usados para medir el valor razonable de un activo o pasive se
clasifican en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicién
de! valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del
valor razonable que ia variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicion

total.

ETESA reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor razonable
al final del periodo sobre el que se informa durante el cual ocurrid el cambio.

En la Nota 33 de instrumentos financieros incluye la informacién adicional sobre

supuestos hechos al medir los valores razonables.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(6)

Resumen de politicas de contabilidad mas importantes

Las politicas de contabilidad detalladas a continuacion han sido aplicadas por ETESA
consistentemente con aquellas utilizadas el afio anterior, excepto por los cambios que se
detallan en acapite (0) de esta misma nota:

(a) Instrumenios financieros

[

ii.

Reconecimiento y medicion inicial:
Los deudores comerciales e instrumentos de deuda emitidos inicialmente se

reconocen cuando estos se originan. Todos los ofros activos financieros y pasivos
financieros se reconocen inicialmente cuando ETESA se hace parte de las
disposiciones contractuales del instrumento.

Un activo financiero (a menos que se aun deudor comercial sin un componente de
financiacion significativo) o pasivo financiero se mide inicialmente al valor razonable
méas en el caso de una partida no medida al valor razonable con cambios en
resultados, los costos de transaccion directamente atribuibles a su adquisiciéon o
emision. Un deudor comercial sin un componente de financiacién significativo se mide
inicialmente al precioc de ia transaccion.

Clasificacion y medicion posterior:

Actlivos financieros

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: cosio
amortizado, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales — inversion
en deuda, a valor razonable con cambios en otros resuitados integrales — inversién
en patrimonio, o a valor razonable con cambios en resultados.

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial,
excepto si ETESA cambia su modelo de negocic para gestionar los activos
financieros, en cuyo caso, todos los activos financieros afectados son reclasificados
el primer dia del primer periodo sobre el que se informa posterior al cambio en el
modelo de negocio.

Un activo financiero debera medirse al costo amortizado si se cumplen las dos
condiciones siguientes y no esta designado como medido a valor razonable con
cambios en resultados:

- El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los activos financieros para obtener flujos de efectivo coniractuales; y

- las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas

especificadas, a flujos de efectivo que son unicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe principal pendiente.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Repiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(6) Resumen de politicas de contabilidad mas importantes, continuacién
Una inversion en deuda deberd medirse al valor razonable con cambios en otros
resultados integrales si se cumplen las dos condiciones siguientes y no esta
designado como medido al valor razonable con cambios en resultados:;

- El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se
logra tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vendiendo los
activos financieros; y las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar,
en fechas especificas, a flujos de efectivo que son tnicamente pagos del principal
e intereses sobre el importe del principal pendiente.

En el reconocimiento inicial de una inversién de patrimonio que no es mantenida para
negociacion, ETESA puede realizar una eleccion irrevocable en el momento del
reconocimiento inicial de presentar los cambios posteriores en el valor razonable en
otros resultados integrales. Esta eleccion se hace individualmente para cada
inversion,

Todos los actives financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al
valor razonable con cambios en ofro resuitado integral, son medidos al valor razonable
con cambios en resuitados.

Activos financieros — Evaluacion del modelo de negocio

ETESA realiza una valuacion del objetivo del modelo de negocio en el que se
mantiene un activo financiero a nivel de cartera ya que es el que mejor refleja la
manera en que se gestiona el negocio y en que se entrega la informacion a la
gerencia. La informacién considerada incluye:

- Las politicas y los objetivos sefialados para la cartera y la operacion de esas
paliticas en la practica. Estas incluyen si la estrategia de la gerencia se enfoca en
cobrar ingresos por intereses contractuales, mantener un perfil de rendimiento de
interes concreto o coordinar la duracion de los activos financieros con la de los
pasivos que dichos activos estan financiando o las salidas de efectivo esperadas
o realizar flujos de efectivo mediante la venta de los activos;

- Como se evalua el rendimiento de la cartera y como éste se informa al personal
clave de la gerencia ETESA,

- Los riesgos que afectan el rendimiento del modelo de negocio (y los activos
financieros mantenidos en el modele de negocio) y, en concreto, la forma en que
se gestionan dichos riesgos;

15
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
{El Estado de la Reptiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
{Panam&, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(6)

Resumen de politicas de contabilidad mas importantes, continuacién
Activos financieros — Evaluacion de si los flujos de efectivo contractuales son solo
pagos de principal y los intereses

Para propdsitos de esta evaluacion, el “principal” se define como el valor razonable
del activo financiero en el momento del reconocimiento inicial. El “interés” se define
como la contraprestacion por el valor temporal de dinero por el riesgo crediticio
asociado con el importe principal pendiente durante un periodo de tiempo concreto y
por otros riesgos y costos de préstamo basicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y
los costos administrativos), asi como también un margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuaies son solo pagos del principal y los
intereses. ETESA considera los términos contractuales del instrumento. Esto incluye
evaluar si un activo financiero contiene una condicién contractual que pudiera cambiar
el calendario o importe de los flujos de efectivo contractuales de manera que no
cumpliria esta condicién. Al hacer esta evaluacién, ETESA considera:

- Hechos contingentes que cambiaran el importe o el calendario de los flujos de
efectivo:

- Caracteristicas de pago anticipado y prérroga; y

- Términos que limitan el derecho de ETESA a los flujos de efectivo procedentes de
activos especificos.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo esta representado por el dinero en efective. Para propésitos del estado de
flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo consisten en depésitos a plazo en
bancos, con vencimientos mensuales.

Activos financieros — Medicién posterior y ganancias y pérdidas
Activos financieros a costo amortizado

Estos activos se miden posteriormente al costo amortizado usando el método del
interés efectivo. El costo amortizado se reduce por las pérdidas por deterioro. El
ingreso por intereses (si lo hubiese) y el deterioro se reconocen en resuitados.
Cualquier ganancia o pérdida en la baja en cuentas se reconoce en el resultado.

(b) Participaciones en inversiones contabilizadas bajo el método de la participacion
Las participaciones de ETESA en las inversiones contabilizadas bajo e! método de la
participacion incluyen las participaciones en asociadas y en un negocio conjunto.

Una asociada es una entidad sobre la que ETESA tiene una influencia significativa pero
no control o control conjunto, de sus politicas financieras y de operacién. Un negocio
conjunto es un acuerdo en el que ETESA tiene control conjunto, mediante el cual ETESA
tiene derecho a los activos netos del acuerdo y no derechos sobre sus activos y
obligaciones por sus pasivos.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Reptiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
{Panama, Repiblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(6)

Resumen de politicas de contabilidad mas importantes, continuacién
Las pariicipaciones en asociadas y en el negocic conjunto se contabilizan usando el
método de la participacion. Inicialmente se reconocen al costo, que incluye los costos de
transaccion. Después del reconocimiento inicial, los estados financieros incluyen la
participacion de ETESA en los resultados y el resultado inlegral de las inversiones
contabilizadas bajo el método de la participacion, hasta la fecha en que la influencia
significativa o el control conjunto cesan.

(c) Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad

Reconocimiento y medicion

Los inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad estan valorados al costo
menos la depreciacion acumulada, excepto por los terrenos que estan valorados al
costo.

Los costos incluyen los gastos que son directamente atribuibles a la adquisicion del
activo. Los costos de los activos construidos incluyen los costos de materiales y mano
de obra directa, y algin otro costo directamente relacicnado con el activo para que
esteé en las condiciones necesarias para que pueda operar de la forma prevista.

Las ganancias y pérdidas en disposicion de una partida de inmuebles, planta, equipo
y mejoras son determinadas comparando el producto de la disposicion con el valor
segun libros de los actives y son reconocidas netas dentro de los “otros ingresos” en
el estado de resultados.

Depreciacion y amortizacion

Los elementos de la inmuebles, planta, equipo y mejoras se deprecian y amortizan
usando el método lineal en resuitados con base en las vidas utiles estimadas de cada
componente. E! terreno no se deprecia. Los elementos de la inmuebles, planta,
equipo y mejora se empiezan a depreciar y amortizar desde la fecha en la que esta
instalada y lista para su uso o en el caso de los activos construidos internamente,
desde la fecha en la que el activo esté completado y en condiciones de ser usado.
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Resumen de politicas de contabilidad mas importantes, continuacion

In.

Los afios de la vida atil de los activos son como sigue:

Vida util

estimada
Bienes de hidrometeorologia 35
Bienes donado 35
Equipo de proteccion, control y
medicion 10
Equipo eléctrico auxiliar 10y 35
Equipo eléctrico miscelaneo 10
Herramienta especializada 10
Equipc de subestaciones
estratégicas conexion 30
Equipo de subestaciones sistema
principal 3-40
Torres y accesorios 40
Transformadores 5
Equipo conductores y ofros 35-40
Edificio y mejoras 35
Equipo de comunicacion 10
Mobiliario, equipos y otros de
aoficina 10
Equipo de transporte 5
Caminos y senderos 35
Equipo de informatica 3
Equipo de laboratorio 10
Equipo mecanico 10

Los métodos de depreciacion, la vida (til y los valores residuales se revisaran a cada
fecha de balance y se ajustaran si es necesario.

Costos subsiguientes

Los desembolsos posleriores se capitalizan cuando aumentan los beneficios
econdmicos futuros incorporados en el activo especifico con el que se relaciona.
Todos los demas gastos, incluidos los gastos en plusvalias y marcas generados
internamente, se reconacen en resuitados cuando se incurren.

El costo de remplazar una parte de un activo de inmuebles, pianta, mobiliarios y
equipos es reconocido en el valor segln libros de la partida del activo, séle cuando
existe la probabilidad de que el beneficio econdmico asociado al bien retorne a ETESA
y el costo del bien pueda ser registrado de una forma fiable. El valor segin libros de
la parte sustituida se deja de reconocer. Los costos del mantenimiento diaric de
inmuebles, planta, mobiliarios y equipo son reconocidos en el estado de resultados
durante el pericdo en el que se incurren,
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(d)

(e)

M

@

Construcciones en proceso

Las construcciones en proceso incluyen los costos de los proyectos considerados en el
Plan de Expansion de la red de fransmision, que se encuentran en la etapa de
conslruccion.

Los costos de los proyectos en construccion se transfieren a activos fijos en explotacion,
a lo largo del periodo o al cierre del gjercicio, una vez que la infraestructura (lineas,
subestaciones, etc.) haya sido comisionada a entrar a explotaciéon comercial y se
disponga de la correspondiente acta de aceptacion sustancial o final.

Los costos de las construcciones en proceso incluyen salarios, prestaciones laborales,
intereses sobre préstamos atribuibles a la construccién y otros costos directos asociados
directamente a los proyectos. De igual forma, siguiendo la practica de la industria, ETESA
incluye como parte de los costos de las construcciones en proceso, determinados objetos
de gastos de los gastos generales y administrativos directamente refacionados a los
proyectos, al igual que los costos incurridos en los financiamientos obtenidos para el plan
de expansién de la red de transmisién.

Derecho de servidumbres

Estos activos consisten en los derechos adquiridos de terceros, que ETESA tiene para el
paso de las torres de transmisién. El costo incurrido para obtener los derechos de
servidumbre es el monto pagado por ETESA basado en evaluaciones efectuadas por la
Contraloria de la Repiblica. Los derechos de servidumbres adquiridos por ETESA, fienen
una vida atil definida y son medidas al costc menos la amortizacion acumulada. Los
derechos de servidumbres son amortizados utilizando el métedo de linea recta por 35
afios, con cargo al estado de resultados de cada periodo.

Saldos deudores y acreedores de cuentas de diferimiento de actividades reguladas.
ETESA esta sujeta a las regulaciones, acuerdos o circulares emitidas por la ASEP,
entidad que dictamina los montos de ingresos a reconocer por ETESA con base en el
Ingreso Maximo Permmitido para los periodos tarifarios, por ende difiere los cargos
extraordinarios producto de eventos suscitados en el pefiodo, que seran recuperados por
la tarifa aprobada por la ASEP en periodos futuros. Las NIIF requieren que estas cuentas
de diferimiento sean presentadas de forma separada en los estados financieros para
poder determinar el impacto de las mismas. Cualquier deterioro del valor de las cuentas
de diferimiento que no sera recuperable por medio de las tarifas aprobadas, se le dara de
baja con cargos en resultados en el periodo en que se incurra, en una linea separada de
las operaciones ordinarias de ETESA.

Deterioro del valor
i. Activos financieros no derivados

Instrumentos financieros y activos de contrato
ETESA reconoce correcciones de valor para pérdidas crediticias esperadas por:

- Los activos financieros medidos al costo amortizado
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Resumen de politicas de contabilidad mas importantes, continuacién

ETESA mide las correcciones del valor por un importe igual a las pérdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de vida del instrumento financiero, desde el inicio del
reconocimiento, excepto por el valor basado en la aplicacion de la NIIF 9.

Las correcciones de valor por cuentas por cobrar comerciales siempre se miden por
un importe igual al de las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida.

Al determinar si el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente desde del reconocimiento inicial al estimar las pérdidas crediticias
esperadas, ETESA considera la informacion razonable y sustentable que sea
relevante y esté disponible sin costos o esfuerzos desmedidos. Esta incluye
informacion y analisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia historica
de ETESA y una evaluacion crediticia informada incluyendo informacién futura,

ETESA asume que el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente si tiene una mora de mas de 360 dias.

ETESA considera que un activo financiero esta en incumplimiento cuando:

- No es probable que el prestatario pague sus obligaciones crediticias por completo
a ETESA, y no pueda redistribuir las pérdidas entre los otros agentes del mercado
eléctrico, para asegurar el IMP o

- El activo financiero tiene una mora de mas de 360 dias.

Las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida son las pérdidas
crediticias que resultan de todos los posibles sucesos de incumplimiento durante la
vida esperada de un instrumento financiero.

Las pérdidas crediticias esperadas de doce meses son la parte de las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo que provienen de sucesos
de incumplimiento sobre un instrumento financiero que esta posiblemente dentro de
los 12 meses después de la fecha de presentacién (0 un periodo inferior si el
instrumento tiene una vida de menos de doce meses).

El pericdo méximo considerado al estimar las pérdidas crediticias esperadas es el
periodo contractual maximo durante el que ETESA esta expuesta al riesgo de crédito.

Medicién de las pérdidas credilicias esperadas

Las pérdidas crediticias esperadas son el promedio ponderado estimado de las
peérdidas crediticias. Otras pérdidas crediticias se miden como el valor presente de las
insuficiencias del efectivo (es decir, la diferencia entre el flujo de efectivo adeudado a
ETESA de acuerdo con el contrato y los fiujos de efectivo que ésta esperaba recibir).

Las pérdidas crediticias son descontadas usando la tasa de interés efectiva del activo
financiero.
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Resumen de politicas de contabilidad mas importantes, continuacion

Activos financieros con deterioro crediticio

En cada fecha de presentacion, ETESA evalla si los activos financieros registrados
al costo amortizado tienen deterioro crediticio. Un activo financiero tiene “deterioro
crediticio cuando ha ocurrido uno 0 mas sucesos que tienen un impacto perjudicial
sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

Evidencia de que un activo financiero tiene deterioro crediticio incluye los siguientes
datos observables:

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario

- Un incumplimiento o un suceso de mora de mas de 360 dias

- La reestructuracion de un préstamo o adelanto por parte de ETESA en términos
que este no consideraria de otra manera

- Se esta convirtiendo en probable que el prestatario entre en quiebra o en otra
forma de reorganizacion financiera; o

- Ladesaparicioén de un mercado activo para el activo financiero en cuestién, debido
a dificultades financieras.

Presentacion de la provision para pérdidas crediticias esperadas en el estado de
situacion financiera

La provision por deterioro para los aclivos financieros medidos al costo amortizado se
deduce del importe en libros bruto de los activos.

Casligo

El imporie en libros bruto de un activo financiero se castiga cuando ETESA no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una
porcion del mismo. En el caso de los clientes distribuidoras, las politicas de ETESA
es castigar el importe en libros bruto cuando e! active financiero tiene una mora de
720 dias con base en la experiencia histdrica de recuperaciones de activos similares
y lodos los esfuerzos de cobros no han sido exitosos. En el caso de los clientes
generadoras, ETESA hace una evaluacion individual de la oportunidad y el alcance
del castigo con base en si existe 0 no una expectativa razonable de recuperacion.
ETESA no espera que exista una recuperacion significativa del importe castigado. No
obstante, los activos financieros que son castigados podrian estar sujetos a acciones
tendientes a cumplir con los procedimientos de ETESA para la recuperacion de los
importes adeudados.

i.  Activos no financieros
En cada fecha de presentacion, ETESA revisa los importes en libros de sus
activos financieros (distintos de los inventarios y activos por impuestos diferidos)
para determinar si existe algln indicio de deterioro. Si existen tales indicios,
entonces se estima el importe recuperable del activo.

Para propoésitos de evaluacion del deterioro, los activos son agrupados en el grupo
de activos ma&s pequefio que genera entradas de efectivo a partir de su uso
continuc que son, en buena medida, independientes de las entradas de efectivo
derivados de otros activos o unidades generadoras de efectivo.
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Resumen de politicas de contabilidad mas importantes, continuacién

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor
valor entre su valor en uso y su valor razonable, menos los costos de venta. El
valor en uso se basa en los flujos de efectivo futuros estimados a su valor presente
usando una tasa de descuenic antes de impuestos que refleja las evaluaciones
actuales del mercado sobre el valor temporal del dinero y los riesgos especificos
que puede tener en el activo o la unidad generadora de efectivo. Se reconoce una
pérdida por deterioro si el importe en libros de un activo o unidad generadora de
efectivo (UGE) excede su importe recuperable.

Las pérdidas por deterioro se reconocen en resultados. Estas pérdidas se
distribuyen en primer lugar, para reducir el importe en libros de cualquier plusvalia
distribuida a la unidad generadora de efectivo y a continuacion, para reducir el
importe en libros de ios demas activos de la unidad, sobre una base de promateo.

Una pérdida por deterioro se revierte solo mientras el importe en libros del activo
no exceda al importe en libros que podria haberse obtenido, neto de amortizacion
o depreciacion, si no se hubiese reconocido una pérdida por deterioro del valor
para dicho activo.

(h) Patrimonio

1

Capital social

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles directamente a la emision de acciones comunes son reconocidos como
una deduccion del patrimonio, netc de cualquier efecto tributario.

Dividendos
La distribucion de dividendos al accionista de ETESA se reconoce como un pasivo
en el ejercicio en que los dividendos son aprobados por la Junta Directiva.

Retenciones a conlratistas por pagar

ETESA retiene del 5% al 10% del monto adeudado en relacién con cada pago hecho a
los contratistas sujeto a lo establecido en los contratos de construccién, segin lo
establece cada contrato. Una vez completadas las obras y recibidas a satisfaccién, los
montos retenidos son pagados a los respectivos contratistas.

Beneficios a empleados

[

Beneficios a los empleados a corto plazo
Los beneficios a los empleados a corto plazo son reconocidos como gasto cuando

se presta el servicio relacionado. Se reconoce una obligacion por el monto que se
espera pagar si el Grupo posee una obligacion legal o implicita actual de pagar este
monto como resultado de un servicio entregado por el empleado en el pasado y la
obligacién puede ser estimada con fiabilidad.
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Resumen de politicas de contabilidad mas importantes, continuacién

ii. Planes de apcrtaciones definidas
Las obligaciones por aportaciones a planes de aportaciones definidas se reconocen

como gasto a medida que se presta el servicio relacionado. Las aportaciones
pagadas por adelantado son reconocidas como un active en la medida que esté
disponible un reembolso de efectivo o una reduccidn en los pagos futuros, ver
politica contable 6.k.ii

(k) Provisiones

0

Una provision se reconoce, si como resultado de un evento pasado, ETESA tiene una
obligacion legal implicita en el presente que pueda ser estimada con suficiente fiabilidad,
y es probable que una salida de beneficios econdémicos sea necesaria para liquidar la
obligacién, Las provisiones se determinan descontando los flujos de efectivo futuros
esperados usando una tasa antes de impuestos que refleje las evaluaciones
correspondientes al valor temporal del dinero. La reversion del descuento se reconoce
como costo financiero, si la provision se estima serd pagadera en un afio o menos, no
tiene descuento.

i. Litigios y compromisos
ETESA en el curso normal de sus operaciones esta expuesta a demandas o
sanciones. Se reconoce una provision sobre la base de situacion actual de cada
caso, en la medida en que sea probable que se requieran futuras salidas
econdmicas y que sea posible determinar la cantidad de manera confiable.

ii. Provisién para prima de antigliedad y fondo de cesantia
El Cdédigo de Trabajo de la legislacion laboral panamefia establece el

reconocimiento de una prima de antigliedad de servicios. Para tal fin, ETESA ha
establecido una provision, la cual se calcula sobre Ia base de una semana de salario
por cada afio de trabajo.

De acuerdo al Cadigo de Trabajo de la Republica de Panama a la terminacion de
todo contrato por tiempo indefinido, cualquiera que sea la causa, el trabajador tiene
derecho a una prima de antigliedad a razdn de una semana de salario por cada afo
de trabajo desde el inicio de la relacion laboral.

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de su vigencia, la obligacion
de los empleadores a constituir un Fondo de Cesantia para pagar a los empleados
la prima de antigliedad y la indemnizacién por despido injustificado que establece
el Cédigo de Trabajo, el cual ascendia a B/.2,164,920 (2018: B/. 2,148,455).

Ingresos de aclividades ordinarias

Los ingresos de actividades ordinarias bajo NIIF 15, son reconocidos basado en las
caracteristicas de los principales servicios: {ransmision, conexién y operacion integrada,
el monto del ingresos es con base en el Ingreso Maximo Permitido (IMP) de acuerdo al
pliego tarifario aprobado por la ASEP. ETESA reconoce los ingresos cuando transfiere el
control por el servicio de transmision, conexion y operacion integrada a través del tiempo.
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Las facturas por servicios de transmision, conexion y operacion integrada se emiten
mensualmente y usualmente son pagadera en un periodo de 30 dias.

Cualquier contraprestacion pagadera a los clientes se reconoce luego que ETESA y el
cliente lleguen a un acuerdo, de lo contrario se involucra a la ASEP para que determine
el monto a pagar, de existir alguno.

ingresos por transmisién:

Los ingresos por trasmision son recocidos por los servicios brindados una vez se el
cliente toma control del servicio. Los ingresos de trasmisién no dependen del volumen
de enerigia trasmitida sino por las tarifas por usuario de acuerdo a las tarifas
aprobadas por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).

Ingresos por conexion:
El ingreso maximo permitido por el servicio de conexion es aprobado por la Autoridad

Nacional de los Servicios Publicos (ASEP). Los ingresos por conexién estan
calculados sobre los diferentes tipos de activos de conexion, puestos a disposicion
por ETESA y pagados por los usuarios, de acuerdo al “equipamiento tipico” usado.
Los ingresos son reconocidos a través del tiempo sobre una base periodica
dependiendo de los activos disponibles durante el periodo de conexién.

Ingresos por el servicio de operacion integrada:

Los ingresos por los Servicios de Operacion Integrada (SOI) suministrados por el
Centro Nacional de Despacho (CND), se recocnocen de acuerdo a la estimacion del
Ingreso Maximo Permitido por el servicio de operacién del Sistema Interconectado
Nacional (SIN}, y la Administracion del Mercado Mayorista de Electricidad,

Los inaresos por el servicio de hidrometereologia (IPHM)

Los ingresos por servicio de hidrometereologia se fijan de acuerdo con el IMP y son
distribuidos a los agentes del mercado basados en la metodologia establecida en la
tarifa.

Los costos relacionados con la funcion hidroldgica y metereologica, seran
recuperados como gastos administrativos de su actividad de operacién integrada,
excepto aquellos por los cuales se cobre directamente a los interesados. Estos costos
relacionados con la funcién hidrolégica y metererolégica, se limitaran a 0.5% de los
ingresos brutos de los distribuidores, salvo donaciones, aportes o pagos del Estado o
de entidades ajenas al sector eléctrico”.

{m} Reconocimiento de gastos
Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucion
en los beneficios econémicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable.
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(n)

(0)

Costos financieros, neto

Los costos financieros, neto comprenden los gastos de intereses por financiamientos con
instituciones financieras y devolucion tarifaria, neto de intereses ganados sobre cuentas
de ahorro y depdsitos a plazo reconocidos usando el método de interés efectivo.

Arrendamientos

La Compaiiia ha aplicado la NIIF 16 utilizando el enfoque retrospectivo madificado y, por
lo tanto, la informacién comparativa no se ha reexpresado y continda reportandose segin
la NIC 17 y la CINIIF 4. Los detalles de las politicas contables seguin la NIC 17 y la CINIIF
4 se revelan por separado si son diferentes de aquellos bajo la NIIF 16 y el impacto de
los cambios se revela en la Nota 15.

También en relaciéon con los arrendamientos conforme a la NIIF 16, la Compaiiia ha
reconocido depreciacion y gastos de intereses, en lugar de gastos de arrendamiento
operativo. Durante los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2019, la Compaiiia
reconocio BY. 901,113 de gastes de depreciacién y B/.114,141 de gastos de intereses de
estos arrendamientos.

Politica aplicable a partir del 1 de enero de 2019

Al inicio de un contrato, la Compaiiia evalia si un contrato es, o contiene, un
arrendamiento. Un contrato es, o contiene, un arrendamiento si transmite el derecho a
controlar el uso de un activo identificado por un periodo de tiempo a cambio de una
contraprestacion. Para evaluar si un conirato transmite el derecho de controlar el uso de
un activo identificado, la Compaiila evalaa si:

» el contrato implica el uso de un activo identificado: esto puede especificarse explicita
o implicitamente, y debe ser fisicamente distinto o representar sustancialmente toda
la capacidad de un activo fisicamente distinto. Si el proveedor tiene un derecho de
sustitucion sustancial, entonces el activo no se identifica;

e la Compaiila tiene el derecho de obiener sustancialmente todos los beneficios
econdmicos del uso del activo durante el periodo de uso; y

» la Compaiiia tiene el derecho de dirigir el uso del activo. La Compaiiia tiene este
derecho cuando tiene los derechos de tomar decisiones que son mas relevantes
para cambiar cémo y para qué proposito se utiliza el activo. En raras ocasiones,
cuando la decisién sobre cdmo y para qué propdsito se utiliza el activo esta
predeterminada, la Compaiiia tiene el derecho de decidir el uso del activo si:

¢ |a Compaiiia tiene el derecho de operar el activo; o

(i) la Compaiila disefio el activo de forma que predetermina como y para qué
proposito se utilizara.

Esta politica se aplica a los contratos celebrados o modificados a partir del 1 de enero de
2019.
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Resumen de politicas de contabilidad mas importantes, continuacién

Al inicio o en la reevaluacion de un contrato que contiene un componente de
arrendamiento, la Compaiiia asigna la contraprestacion en el contrato a cada componente
de arrendamiento sobre la base de sus precios relativos independientes. Sin embargo,
para los arrendamientos de terrenos y edificios en los que es un arrendatario, la
Compaiiia ha optado por no separar los componentes de no arrendamiento y tener en
cuenta los componentes de arrendamiento y los componentes de no arrendamiento como
un solo componente del arrendamiento.

Como arrendatario

La Compaiiia reconoce un activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento
en la fecha de inicio del arrendamiento. El activo por derecho de uso se mide
inicialmente al costo, que comprende el monto inicial del pasivo por arrendamiento
ajustado por cualquier pago de arrendamiento realizado en la fecha de inicio, mas los
costos directos iniciales incurridos y una estimacion de los costos para desmantelar ¥
eliminar el activo subyacente o para restaurar el activo subyacente o el sitio en el que
se encuentra, menos los incentivos de arrendamiento recibidos.

Ei activo por derecho de uso se deprecia posteriormente utilizando el método de linea
recta desde la fecha de inicio hasta el final del periodo de vida util del activo por
derecho de uso o el final del plazo de arrendamiento. Las vidas utiles estimadas de
los activos por derecho de uso se determinan sobre la misma base que las de
propiedad y equipo. Ademas, el activo por derecho de uso se reduce periddicamente
por perdidas por deterioro del valor, si las hubiera, y se ajusta para ciertas nuevas
mediciones del pasivo por arrendamiento.

El pasivo por arrendamiento se mide inicialmente al valor presente de los pagos por
arrendamiento que no han sido pagados en la fecha de inicio, descontados utilizando
la tasa de interés implicita en el arrendamiento o, si esa tasa no se puede determinar
facilimente, la tasa incremental de endeudamiento de la Compaiiia. La Compaiiia
utiliza su tasa incremental de endeudamiento como Ia tasa de descuento.

El pasivo por arrendamiento se incrementa posteriormente por el costo de interés
sobre el pasivo por arrendamiento y disminuye por el pago del canon de
arrendamiento realizado. Se vuelve a medir cuando se produce un cambio en los
futuros pagos de arrendamiento de un cambio en un indice o tasa, un cambio en la
estimacion de la cantidad que se espera pagar bajo una garantia de valor residual, o
sea apropiado, cambios en la evaluacion de la opcién de compra o extension si es
razonablemente segura de ejercer o si una opcién de terminacién anticipada es
razonablemente seguro de no ser ejercida.

Los pagos de arrendamiento incluidos en la medicién del pasivo por arrendamiento
comprenden lo siguiente:

* pagos fijos, incluyendo los pagos en esencia fijos;

e pagos por arrendamiento variables que dependen de un indice o una tasa,
inicialmente medidos utilizando el indice o tasa en la fecha de inicio;
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(6)

Resumen de politicas de contabilidad mas importantes, continuacién

)

* montos que se espera sean pagaderos bajo una garantia de valor residual; y

= el precio de ejercicio bajo una opcién de compra que la Compaiiia puede
razonablemente ejercer, pagos por arrendamiento en un periodo de renovacién
opcional si la Compaiiia esta razonablemente segura de ejercer una opcion de
extensién, y multas por la terminacién anticipada de un arrendamiento a menos
que la Compaiiia esté razonablemente segura de no realizar una finalizacion
anticipada.

El pasivo por arrendamiento se mide al costo amortizado utilizando el método de
interés efectivo. Se realiza una remedicién cuando hay un cambio en los pagos de
arrendamiento futuros que surgen de un cambio en un indice o tasa, si hay un cambio
en la estimacién de la Compafiia del monto que se espera pagar bajo una garantia
de valor residual, o si la Compafila cambia su evaluaci6n de si ejercera una opcién
de compra, extension o terminacion.

Cuando el pasivo por arrendamiento se vuelve a medir de esta manera, se realiza un
ajuste correspondiente al valor en libros del activo por derecho de uso, o se registra
en utilidad o pérdida si el valor en libros del activo por derecho de uso se ha reducido
a cero.

La Compafiia presenta activo por derecho de uso que no cumplen con la definicion
de propiedades de inversién en "activo por derecho de uso" y pasivos por
arrendamiento en "pasivo por arrendamientos a corto y largo plazo” en el estado de
situacidn financiera (ver Nota 15).

Arrendamientos inmobiliarios

La Compaiila arrienda terrenos y edificios para espacio de oficinas. Los
arrendamientos de oficinas, por lo general, se ejecutan por un periodo de 10 afios.
Algunos arrendamientos incluyen una opcidn para renovar el conirato de
arrendamiento por un periodo adicional de igual duracién después de la vigencia
inicial de! término del contrato.

Arrendamientos a corto plazo y arrendamientos de activos de bajo valor

La Compaiiia ha optado por no reconocer los activos por derecho de uso y los pasivos
por arrendamiento para arrendamientos que tienen un plazo de arrendamiento de 12
meses o menos y arrendamientos de activos de bajo valor igual o menor a B/.6,000.
La Compafila reconoce los pagos por arrendamiento asociados con estos
arrendamientos como un gasto en linea recta durante el plazo del arrendamiento.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio inciuye el calcuio del impuesto corriente y el impuesto
diferido. El impuesto sobre Ia renta es reconocido en el estado de resultados, excepto
cuando esta relacionado con partidas reconocidas directamente en el patrimonio, en cuyo
caso es reconocido en el patrimonio en ofros resultados integrales.
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(q)

(n

El impuesto corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta gravable para el
afo, utilizando las tasas vigentes a la fecha de reporte y cualquier otro ajuste sobre el
impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

El impuesto diferido es reconocido considerando las diferencias temporales entre el valor
segun libros de los activos y pasivos, para propésitos financieros y las cantidades
utilizadas para propésitos fiscales. El impuesto sobre la renta diferido es medido a las
tasas de impuestos que se esperan seran aplicadas a las diferencias temporales cuando
estas se reversen, basados en las leyes vigentes o sustancialmente vigentes a la fecha
de reporte.

El impuesto diferido activo se reconoce tnicamente cuando es probable que las utilidades
gravables futuras estaran disponibles contra las cuales las diferencias temporales puedan
ser utilizadas. El impuesto diferido activo es revisado en cada fecha de reporie y es
reducido al momento en que se juzgue que es probable que no se realizaran los
beneficios relacionados con el impuesto.

La politica contable actual de ETESA para tratamientos inciertos de los impuestos a las
ganancias esta de acuerdo con los requisitos de la CINIIF 23, la inceridumbre frenie a
los Tratamientos del Impuesto a las Ganancias, que entré en vigencia el 1 de enero de
2019,

Informacién de segmento
Un segmento de operacion es un componente de ETESA que se dedica a actividades de
negocio de las cuales se puede obtener ingresos e incurmir en gastos, incluyendo los
ingresos y gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera de los otros
componentes de ETESA.

Todos los resultados de operacion de los segmentos operativos son revisados
regularmente por el Gerente General, quien funge como el Ejecutivo Principal de ETESA
para tomar decisiones sobre los recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su
rendimiento, y para los cuales la informacion financiera esté disponible. (Nota 8).

Medicién del valor razonable
El ‘valor razonable’ es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado en la
fecha de la medicion en el mercado principal o, en su ausencia, en mercado mas
ventajoso al que ETESA tiene acceso a esa fecha. El valor razonable de un pasivo refleja
su riesgo de incumplimiento.

Algunas de las politicas y revelaciones contables ETESA requieren la medicién de los

valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de los no financieras
(ver Nota 6.a.i).
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(s)

Cuando esta disponible, ETESA mide el valor razonable de un instrumento usando el
precio cotizado en un mercado activo para ese instrumento. Un mercado se considera
activo si las transacciones de los activos o pasivos tienen lugar con frecuencia y volumen
suficiente para proporcicnar informacion de precios sobre una base continua.

Si no existe un precio cotizado en un mercado activo, ETESA usa técnicas de valoracion
gue maximizan el uso de datos de enirada observables relevantes y minimizan el uso de
datos de entrada no observables. La técnica de valoracion escogida incorpora todos los
factores que los participantes del mercado considerarian al fijar el precio de una
transaccion.

Si un activo o un pasivo medido a valor razonable tienen un precio comprador y un precio
vendedor, ETESA mide los aclivos y las posiciones de largo plazo a un precio comprador
y los pasivos y posiciones cortas a un precio vendedor.

Normalmente la mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
reconocimiento inicial es el precio de transaccion, es decir, el valor razonable de la
contraprestacion entregada o recibida. Si ETESA determina que el valor razonable en el
reconocimiento inicial difiere del precio de transaccion y el valor razonable no tiene un
precio cotizado en un mercado activo para un activo o pasivo idéntico ni se basa en una
técnica de valoracion para la que se considera que los datos de entrada no observables
son insignificantes en relacién con la medicion, el instrumento financiero se mide
inicialmente al valor razonable, ajustado para diferir la diferencia entre el valor razonable
en el reconocimiento inicial y el precio de la transaccion. Posteriormente, esa diferencia
se reconoce en resultados usando una base adecuada durante la vida del instrumento
pero nunca después del momento en que la valoracién esté totalmente respaldada por
datos de mercado observables o la transaccién haya concluido.

Nommas emitidas no adoptadas

Una serie de nuevas normas son aplicables a los periodos anuales que comienzan
después del 1 de enerc de 2019 y su aplicacién anticipada esta permitida; sin embargo,
las siguientes normas nuevas o sus modificaciones no han sido aplicadas
anticipadamente por la Compaiiia en la preparacion de estos estados financieros.

No se espera que las siguientes normas e interpretaciones modificadas tengan un
impacto significativo sobre los estados financieros de ETESA.

- Modificaciones a las referencias al marco conceptual en las normas NIIF.
Definicién de un negocio (Modificaciones a la NIIF 3).

Definicién de material (Modificaciones a la NIC 1y la NIC 8).

NIIF 17 Conlratos de seguro.
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(7) Cambios en las politicas contables significativas
ETESA ha aplicado inicialmente la NIIF 16 a partir del 1 de enero de 2019. Algunas otras
nuevas normas también entran en vigencia a partir del 1 de enero de 2019, pero no tienen un
efecto significativo sobre los estados financieros de ETESA.

Politicas aplicables a partir del 1 de enero de 2019

{(a) NIIF 16 - Amendamientos
La Compaiiia aplica la NiIF 16 con una fecha de aplicacion inicial del 1 de enero de 2019.
Como resultado, la Compafia ha modificado su politica contable para contratos de
arrendamiento como se detalla a continuacion.

La Compaiiia aplicé la NIIF 16 utilizando el enfoque retrospectivo modificado, segun el
cual el saldo del activo por derecho de uso se iguala al pasivo por arendamiento. Los
detalles de los cambios en las pdliticas contables se describen a continuacion.

A. Definicién de un contrato de arrendamiento
Anteriormente, la Compafiia determind al inicio del contrato si un acuerdo es o
contiene un arrendamiento segin la CINIIF 4. Segin la NIIF 16, la Compania evalla
si un contrato es o contiene un arrendamiento basado en la definicion de un
arrendamiento, como se explica en la Nota 6 (0).

En la transicién a la NIIF 16, la Compaiiia optd por aplicar la sclucidn practica para
evaluar qué transacciones son arrendamientos. La Compaiiia aplicé la NIIF 16 solo a
los contratos que previamente se identificaron como arrendamientos. Los contratos
que no se identificaron como arrendamientos segun la NiC 17 y la CINIIF 4 no se
reevaluaron para determinar si existe un arrendamiento. Por lo tanto, Ia definicion de
un arrendamiento segun la NIIF 16 se aplicé solo a los contratos celebrados o
modificados a partir del 1 de enero de 2019.

B. Como arrendatario
Como arrendatario, la Compaiiia clasificé previamente los arrendamientos como
operativos o financieros en funcion de su evaluacion de si el arrendamiento transfirio
significativamente todos los riesgos y beneficios del activo subyacente a la Compaiiia.
Bajo la NIIF 16, la Compaiiia reconoce los activos por derecho de uso y los pasivos
por arrendamiento para la mayoria de los arrendamientos, es decir, estos
arrendamientos estan en el estado de situacion financiera.

La Compariia decidié aplicar exenciones de reconocimiento a los arrendamientos a
corio plazo (ver Nota 15). Para los arrendamientos de ofros activos, que se
clasificaron como operativos bajo la NIC 17, la Compaiiia reconocio los activos por
derecho de uso y los pasivos por arrendamiento.
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(7} Cambios en las politicas contables significativas, continuacion

i.

if.

Arrendamientos clasificados como arrendamientos operativos segun la NIC
17.

En la transicion, los pasivos de arrendamiento se midieron ai valor presente de los
pagos de arrendamiento restantes, descontados a la lasa de endeudamiento
incremental de la Compafiia al 1 de enero de 2019. Los activos por derecho de
uso se miden a una cantidad igual al pasivo de arrendamiento, ajustado por
cualquier prepago o devengo anterior relacionado con ese arrendamiento al 1 de
enero de 2019.

La Compaiiia utilizé las siguientes soluciones practicas al aplicar la NilF 16 a los
arrendamientos previamente clasificados como arrendamientos operativos segun
laNIC 17:

+ Se aplicé la exencién de no reconocer los activos por derecho de uso y pasivos
por arrendamientos con menos de 12 meses de vigencia.

+ Se excluyeron los costos directos iniciales de ia medicién del activo por
derecho de uso en la fecha de aplicacion inicial.

Arrendamientos anteriormente clasificados como arrendamientos
financieros

Para los arrendamientos que se clasificaron como financieros bajo la NIC 17, el
importe en libros del activo por derecho de uso y el pasivo por arrendamiento al 1
de enero de 2019 se determinan por el importe en libros del activo por
arrendamiento y el pasivo por arrendamiento de acuerdo con la NIC 17
inmediatamente antes de dicha fecha.

C. Impactos en los estados financieros
En la transicion a la NIIF 16, la Compaiiia reconocié B/. 3,058,949 de activos por
derecho de uso y B/. 3,058,949 de pasivos por arrendamiento. A su vez la Compafiia
reconocio activo por impuesto diferido por B/. 285,456

Al medir los pasivos de arrendamiento, la Compaiiia desconté los pagos de
arrendamiento utilizando su tasa de endeudamiento incremental al 1 de enero de
2019, La tasa promedio ponderada aplicada es del 3.62%.

Al 1 de enero de

2018
Compromisos de ammendamientos operativos al 31 de diciembre de 2018, bajo NIC 17 3,302,857
Compromisos descontados utilizando la tasa de préstamos incremental al 1 de enero de 2019 3,062,487
- Exencién de reconocimiento para:
arrendamientos de corto plazo (3,538}
Pasivos por arrendamiento reconocidos al 1 de enero de 2019 3,058,949
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(8) Segmentos de operacion
A. Bases para la segmentacion:
ETESA cuenta con las siguientes cuatro divisiones estratégicas, que comesponden a los
segmentos sobre los que debe informarse. Estas divisiones ofrecen distintos servicios y
son adminisirados por separado puesto que requieren distinta tecnologia y estrategias de
administracion.

El siguiente resumen describe las operaciones de cada segmenic sobre el que debe

informarse.
Segmento sobre el que debe
informarse Operaciones
Transmision/Conexidn Transporte de energia eléctrica en alta tensién y la transformacion de

tensién vinculada, desde el punto de entrega de dicha energia por el
generador, hasta el punto de recepcién por la distribuidora o gran cliente,
Incluye los Cargos por el Uso de Sistema Principal de Transmisién
(CUSPT). Los cargos por servicio de conexion reflejan los costos de los
activos de conexién asignados a un usuario cuando el usuario es dnico y
los activos son propiedad de ETESA.

Centro Nacional de Despacho La operacion integrada brindada por el Cenfro Nacional de Despacho
(CND), es un servicio de utilidad publica que tiene por objetivo atender, la
demanda del sistema interconectado nacional, en forma fiable, segura y
con calidad de servicio, mediante la utilizacion éptima de los recursos de
generacion y ftransmision disponibles, incluyendo las interconexiones
internacionales, asi como administrar | mercado de contratos y el mercado
ocasional.

Direccién de Hidrometeorologia Brinda los servicios de hidrometeorologia e hidrologia a nivel nacional de la
Repiblica de Panama. Le compete ser el enlace con los servicios
meteorolgicos nacionales de otros palses del drea y coordina con el
Sistema Nacional de Proteccidn Civil (SINAPROC), el aviso de alerta ante
fenémenos meteoroldgicos extremos. Adicionalmente, es responsable de
construir, mantener y operar la red nacional de estaciones meteoroldgicas
e hidrolégicas. También prepara los informes hidrolégicos que a corlo y
large plazo contribuyen a la operacién de los embalses que sirven a las
centrales hidroeléctricas del pals.

Otros Otras operaciones incluyen las inversiones en asociadas y negocio
conjunto relacionadas con &l negocio de transmisién a nivel regional como
la Empresa Propietaria de la Red, 5. A, Red Centroamerica de
Telecomunicaciones S. A. e Interconexion Eléctrica Colombia Panama, S.
A. el reconocimiento de ingresos y gastos de inlereses y la venta de activos
no productivos como terrenos.  Ninguno de eslos segmentos cumple con
los umbrales cuantitativos para la determinacién de segmentos sobre los
que se debe informar.

El Gerente General de ETESA revisa los informes de gestion interna de cada segmento, al
menos, trimestralmente. Los segmentos reportables de ETESA son administrados y operan
en la Republica de Panama.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Repliblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(9) Inversién en asociadas
Las inversiones en asociadas estan representadas por la inversion en acciones que ETESA
mantiene en las siguientes empresas:

31 de diciembre

2019 2018
Empresa Propietaria de la Red, S. A. (2) 16,888,762 15,001,964
Red Centroamericana de Telecomunicaciones S. A. (1) (b) 0 54 202
15,056,166

(1) Al 31 de diciembre de 2019 ETESA reconocid en los gastos acumulados por pagar y
ofros pasivos un monto de B/.381,438 equivalente al 11.11% de la participacidn de
ETESA en los resultados de la asociada Red Centroamericana de
Telecomunicaciones S. A. quien para el 2019 incurridé en una pérdida de B/.3,634,577.

Los importes reconocidos en los resultados del periodo se presentan a continuacion:

31 de diciembre

2019 2018
Empresa Propietaria de la Red, S. A. 2,676,730 1,923,677
Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. (403.801) {120,064)

2,272,929 _1,803,613
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)

(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(9)

Inversion en asociadas, continuacién

A continuacion, se resume la informacién financiera de las asociadas y revela informacion

financiera resumida con el importe en libros de ETESA:

(a) Empresa Propietaria de la Red, S. A.
Capital en acciones comunes
Porcentaje de participacion

Activos no corrientes

Activos corrientes

Pasivos no corrientes

Pasivos corrientes

Activos netos (100%)

Importe en libros: Participacién de ETESA
en los activos netos (11.11%)

Ingresos

Gastos de aclividades ordinarias (100%)

Costos financieros

Resultado integral del periodo (100%)

Importe en libros: Participacién de ETESA
en el resultado integral {11.11%)

Movimiento de [a participacién en asociada:
Saldo al inicio del afo

Participacidn en el resultado

Dividendos recibidos

Saldo al final del afic

Capital en acciones

Empresa Propietaria de la Red, S. A. (EPR)

31 de diciembre

2019

—6.500,000
11.11%

368,153,710
64,502,980
(238,562,612)
(42,080,015)
152,014,063

16,888,762

67,902,166

(34,423,616)
9,385,569
24,092,981

—2.676,730

[

8,501,964
2,676,730
(789.932)
10,388,762
—6.,500,000

—16.888,762

2018

11.11%

382,108,027
63,616,661
(268,167,214)
—{(42,526.300)
135,031,174

—15,001,964

67,164,867

(41,280,828)
—(8,569,216)
17,314,823

— 1923677

7,621,678
1,923,677
(943.391)
8,501,964
6,500.000

—15.001,964

La empresa inicid operaciones en junio del 2011 y sus accionistas son: el Instituto
Costarricense de Electricidad, (ICE) de Costa Rica; la Empresa Nacional de Energia Eléctrica
(ENEE) de Honduras; la Empresa Nacional de Transmisitn Eléctrica (ENATREL) de Nicaragua;
la Comision Ejecutiva del Ric Lempa (CEL) de ElI Salvador; el Instituto Nacional de
Electrificacion (INDE) de Guatemala; la Interconexion Eléctrica S. A. E.S.P (ISA) de Colombia;
la Comision Federal de Electricidad (CFE) de México y ENDESA de Espaiia, que participan
en el capital acciong¥io a partes iguales y tienen el poder de intervenir en las decisiones
politicas, financieras y de operacion, asi como influencia en la operacion de ETESA.

Los accionistas de la Empresa Propietaria de la Red, S. A. son tenedores a partes iguales de
6,500 acciones comunes cen valor nominal de B/.1,000 cada una.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(E!l Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
{Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(9)

Inversion en asociadas, continuacion

La clausula cuarta del pacto social de EPR establece que ninguno de los accionistas actuales
o futuros, podra tener directa o indirectamente, mas de un 20% de las acciones que conforman
el capital emitido y en circulacion de la sociedad. A la fecha, ETESA es duefia de un 11.11%
de participacion.

La clausula décima primera del pacto social de EPR establece que las decisiones y acuerdos
de la Asamblea de Accionistas, érganc maximo de toma de decisiones, se tomaran con el voto
favorable de la mayoria de las acciones emitidas y en circulacion, acotando que para los casos
que se indican de forma especifica en esta clausula, se requerira el voto afirmativo de los
titulares del 85% de las acciones emitidas y en circulacion con derecho a voto.

El objetivo principal de EPR es la de disefiar, financiar, construir, operar y mantener un sistema
de transmision de energia eléctrica, de 230 kv el cual interconectara los sistemas eléctricos de
los 6 paises que integran el Sistema de Interconexion Eléctrica para los Paises de América
Central (SIEPAC).

La Junta Directiva de la Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA), celebrada el 29 de
septiembre de 2009, autorizé la celebracién de un contrato de préstamo entre ETESA y la
Empresa Propietaria de la Red, S. A., con la finalidad de cumplir el compromiso adquirido en
la Asamblea de Accionistas de la Empresa Propietaria de la Red, S. A., celebrada el 18 de junio
de 2009, con el propédsito de apoyar con el financiamiento parcial de los costos adicionales
surgidos en la construccion de la linea de transmisién. Actualmente, el saldo por cobrar de este
préstamo es por B/.2,250,000 (2018: B/.2,596,154). El contrato de préstamo No.GG-006-2010
de fecha 25 de enero de 2010, establece en su seccion 3.02 que e! plazo de dicho préstamo
sera de hasta 15 afios, inciuyendo un periodo de gracia de 2 afios contados a partir del primer
desembolso de los recursos de! presente préstamo. El primer y Gnico desembolso fue realizado
el 12 de abril de 2011, a tasa libor 8 meses mas 2% ajustable y revisable. Los intereses
ganados durante el afio son de B/.111,619 (2018: B/.131,617).
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Repuiblica de Panama posee el 100% de ETESA)

{Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(9) Inversién en asociadas, continuacién
31 de diciembre
{b) Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A, 2019 2018

Capital en acciones comunes —300,000 —__ 300,000
Porcentaje de participacion 11.11% 11.11%
Activos no corrientes 15,256,201 13,857,290
Activos corrientes 4,666,564 2,321,170
Pasivos no corrientes (20,113,104) (14,141,739)
Pasiveos corrientes (3,242 949) {1.548.850)
Activos netos (100%) (3,433,288) - 487,871
Importe en libros; Participacion de ETESA

en los activos netos (11.11%) _(381,438) — 54202
Ingresos 1,575,104 2,328,064
Gastos de actividades ordinarias (100%) {3,527,866) (2,227,1186)
Costos de servicios {1.681,815) {1,181,628)
Resultado integral del perfodo (100%) (3,634,577) {1.080.680)
Total importe en libros: Participacion de ETESA

en el resultado (11.11%) (403,801} —(120.064)
Movimiento de la participacién en asociada:
Saldo al inicio del afio (245,798) (126,564)
Otros cargos a la participacion (31,839) 830
Participacion en el resultado {403,801) (120.064)
Saldo al final del afio {681,438) (245,798)
Capital en acciones 300,000 300,000

—(381,438) ____ 54202

Red Centroamerica de Telecomunicaciones, S. A. (REDCA)

La empresa se encuentra inscrita en el Registro Publico de Panamd, desde el 2 de octubre de
2012 y fue creada con el fin de desarrollar, disefiar, financiar, construir, mantener, operar y
explotar las redes de fibras Opticas en el primer sistema de transmision regional que
interconectara los sistemas eléctricos de Guatemala, El Saivador, Honduras, Nicaragua, Costa
Rica y Panama.

La Empresa en conjunto con el Instituto Costarricense de Electricidad, (ICE) de Costa Rica: la
Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE) de Honduras; la Empresa Nacional de
Transmision Eléctrica (ENATREL) de Nicaragua; la Comisién Ejecutiva del Rio Lempa (CEL)
de El Salvador; el insfituto Nacional de Electrificacion {INDE) de Guatemala; la Interconexion
Eléctrica S. A. 5.P.A (ISA) de Colombia; la Comisién Federal de Electricidad (CFE) de México
y (ENDESA) de Espafia, participan en el capital accionario a partes iguales, de la Empresa
Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. (REDCA). Los accionistas mantienen una
participacion igualitaria y tienen el poder de intervenir en ias decisiones de politicas financieras
y de operacion, asi como influencia en la operacion de REDCA.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
{El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
{Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los arios

terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

G

(10)

Inversion en asociadas, continuacion
Los accionistas de la Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A, (REDCA) son
tenedores a paries iguales de 2,700 acciones comunes con valor nominal de B/.1,000 cada
una. Empresa de Transmision Eléctrica, S. A., mantiene una inversion de 300 acciones
comunes por B/.300,000.

La clausula quinta del pacto social de REDCA establece que ninguno de los accionistas
actuales o futuros, podra tener directa o indirectamente, mas de 15% de las acciones que
conforman el capital emitido y en circulacién de la sociedad.

Inversién en negocio conjunto
La inversiéon en el negocio en donde se establece el control conjunto, se detalla a continuacion:

a)

Interconexion Eléctrica Colombia-Panama, S. A.
Capital en acciones comunes
Porcentaje de participacion

Activos corrientes (incluido el efectivo)
Efectivo
Pasivos corrientes (incluidos los pasivos financieros no
corrientes y excluidos cuentas por pagar y otras cuentas por
pagar

Pasivos no corrientes (incluidos los pasivos financieros no
corrientes y excluidos cuentas por pagar y otras
por pagar

Activos netos (100%)
Importe en libros: Participacion de ETESA en los
activos netos (50%)

Otros ingresos

Gastos de actividades ordinarias (100%)

Resultado integral del periodo (100%)

Importe en libres: Participacion de ETESA en el
resultado {50%)

Movimiento de la particiffcién en conjunto:
Saldo al inicio del afio

Participacion en el resultado

Otros cargos a la participacion

Saldo al final del aiio

Capital en acciones

Inversion
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31 de diciembre

2019 2018
8,187,000 8,187,000
50% 50%
2,916,732 5,036,328
(247) (142)
(413) (987)
2.916,072 5,035,199
-1.458,036 2,017,598
63,178 84,442
(2.181,565) (444.769)
(2.118,387) (360,327}
(1,069,193)  _(180.163)
(5,669,401)  (5,619,406)
(1,059,193) (46,356)
(370) (3.639)
(6,728,964)  (5,669,401)

8,187,000 8.187.000
1498036 25175069




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Reptblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(10) Inversién en negocio conjunto, continuacion

Interconexién Eléctrica Colombia—Panama, S. A.

Sociedad debidamente establecida conforme a las leyes de la Republica de Panama, mediante
escritura publica No. 6875 del 14 de mayo de 2007, de conformidad con la Ley No. 32 de 26
de febrero de 1927. El capital accionario esta compuestc por la participacion del 50% a nombre
de Interconexiones Eléctricas S. A. E.S.P. (ISA), una empresa de economia mixta constituida
por documento privado como sociedad por acciones simplicadas el 4 de febrero de 2010,
registrada en la Camara de Comercio de Medellin el 25 de febrero de 2010 y ETESA.

Interconexion Eléctrica Colombia Panama, S. A. (ICP) tendra como objeto principal dar
prioridad al desarrollo y construccién, de la linea de transmisién en corriente directa {HVDC)
de 300 MW denominada proyecto de Interconexion Eléctrica Colombia — Panama; con una
longitud de 614 Km (340 Colombia + 274 Panama).

ETESA reconoce su participacion en el negocio conjuntc aplicande el método contable de
participacién patrimonial con base en la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF)
11 *Acuerdos Conjuntos”.

Las pérdidas incurridas en los resultados de la sociedad, al 31 de diciembre corresponden
principalmente a costos y gastos relacionados con el proceso de investigacion del proyecto.

{11) Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad
Los inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad, se detallan de la siguiente manera:

Al 1 de snero de Capitalizaclones y Al 31 de diclembre de

Costo 2018 Adauisiciones Retires reclagificacion 2019
Equipe de subestaciones elevadoras 116,747 632 0 0 5,984,263 122,731,895
Torres y accesorios 211,440,398 1} 0 29,479,211 240,919,609
Conduclores aéreos y accesorios (1) 297,540,982 o 0 {22,253,871) 275,287,111
Edificios y mejoras 25,780,529 275017 0 2,979,024 29,034,570
Equipo de comunicacién 24,826,815 0 0 3,635,433 28,462,248
Mobiliarios, equipos y olros de oficina 3,968,037 95,848 4,485 {50) 4,059,370
Terreno y derechos 5,834,383 0 0 6,823,206 12,657,679
Equipo de transporte 6,807,506 1,643,197 1,376,478 184,736 7,358,061
Bienes de hidrometereologia 9,558,770 0 1] 1,551,518 11,108,286
Transformadores 64,091,978 0 o 8,634,570 72,726,548
Camines y senderos 988,701 0 0 41 989,112
Equipo de informética 5,971,975 3,225,928 1,000,814 1,585,581 8,792,870
£quipo de laboratorio 1,286,786 0 0 o 1,286,786
Equipo de proteccion conlrol y medicién 26,817,308 0 0 1,180,169 28,097 477
Equipo eléctrico auxiliar 8,997,492 0 0 329,767 9,327,259
Equipo eléctrico misceldneo 1,373,319 100,088 0 21,302 1,494,709
Equipo mecdnico 348,842 0 0 0 348,642
Herramienta especializada 649,521 0 0 {(177,854) 471,667
Bienes donados 7771 0 0 0 7771
Equipo torres-ACP/Sistema principal 594,895 0 0 0 594,095
Equipo conduciores y otros-ACP sistema principal 504,105 0 0 0 504,105
Equipos subestaciones eslratégicas sistema principal 35,199,120 o 1] 240,795 35,439,915
Equipos subestaciones eslratégicasconexion 266.716 0 0 0 266,716
849,801,381 340,078 2,381,757 40,208,269 892 968,003

(1) Durante el periodo 2019, ETESA realizé una inspeccidén sobre los activos capitalizados en los activos de
conductores aéreos y accesorios, como resultado de esta inspeccién se identificaron aclivos que no
correspondlan al rubro de Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad por el monte de B/.23,473,733;
estos aclivos comespondian al rubro de derechos de servidumbre, por lo que se determind corregir la
clasificacion de estos activos hacia derecho de servidumbre (ver nota 13). La administracion considera que esta
correccidn no tiene un impacto material en los estados financieros y no afecta el total de aclivos no comientes,
los flujos de efectivo, e indicadores de desempefo financiero.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Replblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios

terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(11) Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad, continuacién

Al 31 de
Al 1 de enero de diciembre de

Depreciacién y am n 2019 Aumento Retiros Reclagificacién 2019
Equipe de subestaciones elevadoras 42,077,085 3,498,353 0 1] 45,575,438
Torres y accesorios 57,118,584 6,503,213 0 0 63,621,797
Conduclores aéreos y accesorios 58,169,407 5,317,533 0 (425,882) 63,061,058
Edificios y mejoras 17,874,180 679,530 0 0 18,553,710
Equipo de comunicacion 16,805,845 2,144,261 0 0 18,850,106
Mobiiiarios, equipos y otros de oficina 3,260,759 124,782 {4,465) 0 3,381,076
Equipo de transporie 5,395,527 1,019,631 {1,376,478) 45,926 5,084,606
Bienes de hidrometereclogla 3,370,787 51,109 0 0 3.421,886
Transformadores 31,463,440 1,769,914 0 0 33,233,354
Caminos y puentes 233,120 28,283 0 0 261,403
Equipo de informatica 2,490,953 3,802,828 {1.000,814) 0 5,292,977
Equipo de laboratorio 1,286,787 0 0 0 1,286,787
Equipo de proteccion control y medicién 17,368,321 1,463,814 0 0 18,832,135
Equipo eléctrico auxiliar 4,327,303 239,661 0 0 4,566,964
Equipo eléctrico miscelaneo 916,202 116,695 0 0 1,032,987
Equipo mecanico 144,558 31,028 0 1] 175,586
Herramienta especializada 489,509 1.394 0 {45,926) 444 977
Bienes donados 2,461 222 0 0 2,683
Equipo torres - ACP / STP 132,611 14,872 0 0 147,483
Equipo conductores v olros-ACP/sistema

principal 128,427 14,403 1] 0 142,830
Equipos subestaciones eslralégicas sistema

principal 4,493,728 1,722,418 0 0 6,216,146
Equipos subestaciones estralégicas conexién 23,709 8.892 1] 0 32,601

267,573,393 26.552.846 2,381,757 —{425,882) 293,318,600
Saldo neto 582,227,948 £89.640 403
Al 31de
Al 1 de enero de dicilembre de

Costo 2018 Adquisiciones Retiros CapHalizaclones 2018
Equipo de subeslaciones elevadoras 113,864,347 875,787 (188,877) 2,176,375 116,747,632
Torres y accesorios 210,706,958 733,440 0 0 211,440,398
Conductores aéreos y accesorios 222,912,462 830,917 0 73,797,603 297,540,982
Edificios y mejoras 25,408,289 0 0 372,230 25,780,520
Equipo de comunicacion 24,368,428 458,387 0 0 24,826,815
Maobiliarias, equipos y otros de oficina 3.674,520 318,914 (25,397) 0 3,968,037
Terreno y derechos 5,843,930 0 (9.547) 0 5,834,383
Equipo de lransporte 6,071,319 837,042 0 (855) 6,907,506
Bienes de hidrometereologia 6,321,503 0 0 3,235,267 9,556,770
Transformadores 63,642,390 449 588 0 0 64,091,978
Caminos y puentes 982,308 6,393 0 0 988,701
Equipo de informética 20,294 445 2,564,270  (25,887,595) 855 5,971,975
Equipo de laboratorio 1,286,786 0 0 0 1,286,786
Equipo de proteccion conltrol y medicion 26,382,285 737,245 (202,222) 0 28,917,308
Equipo eléctrico auxiliar 8,820,643 176,850 0 0 8,997,492
Equipo eléctrico miscelaneo 1,262,213 111,106 0 ] 1,373,319
Equipo mecanico 348,642 0 o 0 348,642
Herramienta especializada 1,839,005 0 {1,189,484) 0 649,521
Bienas donadas 7,771 0 ¢ 0 771
Equipo torres-ACP/sistema principal 594,805 0 0 0 594,895
Equipo conductores y olros-ACP/sistema

principal 504,105 0 0 0 504,105
Equipos subestaciones eslralégicas sistema

principal 35,199,120 0 0 0 35,199,120
Equipos subestaciones estralégicas conexion 266,716 0 0 0 266,716

789,623.000 8099039 27 22 79,581,476 849,801
40
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
{Panama, Repiblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019y 2018

{11) Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad, continuacion

Al 1 de enero de
3] iacién y am ién 2018 Aumento Retiros Reclasificacidn
Equipo de subestaciones elevadoras 38,728,157 3,433,598 (84,670) 0
Torres y accasorios 51,761,304 5,357,280 o 0
Conductores aéreos y accesotios 50,101,219 8,068,188 0 0
Edificios y mejoras 17,127,777 746,403 0 o
Equipo de comunicacién 15,391,049 1,414,796 0 0
Mobiliarios, equipos y ofros de oficina 3,188,203 97 470 {24,914) 1}
Equipo de fransporie 4,806,256 590,126 0 {855)
Bienes de hidrometereologia 2,927,246 443,541 0 0
Transformadores 29,787,511 1,675,929 0 0
Caminos y puenles 204,704 28416 0 0
Equipo de informatica 24,969,126 3,407,514 (25,886,542) 855
Equipo de laboralorio 1,286,288 499 0 0
Equipo de proteccidn control y medicién 16,130,310 1,440,233 (202,222} 0
Equipo eléctrico auxiliar 4,069,614 257,689 0 0
Equipo eléctrico miscelaneo 816,428 99,864 0 0
Equipo mecanico 110,622 33,036 0 0
Herramienta especializada 1,656,998 21,895  (1,189,484) 0
Bienes donados 2,239 222 0 0
Equipo forres - ACP / sistema principal 117,739 14,872 0 o
Equipo conductores y otros-ACP/sistema principal 114,024 14,403 o 0
Equipos subestaciones estratégicas sistema
principal 2,763,340 1,730,388 0 o
Equipos subestaciones esiralégicas conexion 14,818 8.891 o] 1}
266,074,972 28,886,255 (27.267.832) 0
Saldo neto 523,548,117
{(12) Construcciones en proceso
Las construcciones en proceso se detallan a continuacién:
Saldo
2018 Adiciones Capitalizacién
Proyectos:
Sistema principal de transmision 110,245,577 75,964,534 (60,750,127}
Servidumbre 5,047 482 6,755,847 {6,755,847)
Sistema de conexitn 2,877,836 0 0
Centro Nacicnal de Despacho 4747775 670,226 0
Hidrometeorologia 3,418,142 1,030,957 (2,866,480)
Equipo gerencia de apoyo 1,467 121 0 0
Inversiones regionales y otros
activos transitorios 2,494 826 6,203,560 (5.405,502)
130,298.859 90625124 (75777.956)
Saldo 31 de
diciembre
2017 Adiciones Capitalizacién
Proyectos:
Sistema principal de transmision 99,884,715 82,325,799  (71,964,937)
Servidumbre 2,190,048 2,857,434 0
Sistema de conexién 2,717,164 321,312 (160,540)
Centro Nacional de Despacho 1,662,482 3,085,293 0
Hidrometeorologia 3,575,863 3,077,546 {3,235,267)
Equipo gerencia de apoyo 1,839,351 0 {372,230}
Inversiones regionales y otros
activos transitorios 2,154 084 4,189,244 (3,848,502}

Al 31 da
diclembre de

2018

42,077,085
57,118,584
58,169,407
17,874,160
16,805,845
3,260,759
5,385,527
3,370,787
31,463,440
233,120
2,490,953
1,286,787
17,368,321
4,327,303
916,292
144,558
469,509
2,461
132,61
128,427

4,493,728

23,709
267,573,395
562,227 B8R

Saldo
2019

125,459,984
5,047,482
2,877,936
5,418,001
1,682,619
1,467,121

3,292,684
145,146,027

Saldo 31 de
diciembre
2018

110,245,577
5,047,482
2,877,936
4,747,775
3,418,142
1,467,121

2,494 826

114023707 95856628  (79,561.476) 130,298,850
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Replblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(12) Construcciones en proceso, continuacion
Los costos de las construcciones en proceso constituyen las erogaciones en que ha incurrido
ETESA para la construccién de varios proyectos para mejorar los sistemas actuales de
transmision de energia.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 los pagos efectuados por construcciones en proceso se
detallan a continuacion:
31 de diciembre

2019 2018
Compras del afio 13,579,288 13,952,879
Pago de derecho de servidumbre 1,668,012 527,711
Pago de retenciones a contratistas 1.093,851 4,971,282
16,341,251 19,451,872

Retenciones a contratistas
Las retenciones a contratistas por pagar sobre los contratos de construccién, se constituyen de
la siguiente manera:

31 de diciembre de 2019

Porcion Porcion
Alinicio Aumentos Pagos Reclasificacion Alfinal Corriente no corriente

3.285463 3952378 (1.093.951) 1,178,062 1321952 2343025 4978927
31 de diciembre de 2018

Porcion Porcion
Alinicio Aumentos Pagos Reclasificacion Al final Corriente no corriente

2.821,708 2515874 (4.971.282)  (80.837)  3.285463 1172248 2113215

(13) Derecho de servidumbres, neto
El derecho de servidumbres, neto se detalla de la siguiente manera:

31 de diciembre

2019 2018

Costo

Saldo al inicio 93,809,983 93,018,403

Adiciones 6,755,847 791,580

Reclasificacién {Nota 11) 23,473,733 0

Saldo al final 124,039,563 93,809,983
Amortizacion

Saldo al inicio 10,465,127 7,776,125

Aumento 3,350,963 2,689,002

Reclasificacion (Nota 11) 425882 0

Saldo al final 14,241,972 10,465,127
Saido neto 109797,591 83,344,856
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(13) Derecho de servidumbres, neto, continuacién

ETESA mediante Ley 6 de 03 de febrero de 1997 la cual dicta el marco regulatorio e
institucional para la prestacion del servicio plblico de electricidad y la Ley 22 de 27 de junio de
2006 por la cual se regula la contratacién publica, ordenado por la Ley 61 de 2017, tiene la
obligacién de adquirir los derechos de servidumbre por la franja de terreno en la cual se
estableci6 el recorrido de la linea 3 de transmision. Este compromiso de adquisicion conlleva
a tener que realizar a futuro desembolsos estimados en B/.11,526,948 (2018: B/.13,194,960).
Los pagos correspondientes a esta servidumbre pendientes de adquisicion se esperan realizar
a partir del 2020 a 2024, para poder llevar a cabo estas adquisiciones ETESA se encuentra en
el proceso de negociacion con los duefios de estos terrenos.

Con respecto a la Linea de Trasmision Guasquita-Panama II, en el cual no se tiene un estimado
actual del remanente a pagar por parte de ETESA, sin embargo, esta linea tiene en su totalidad
922 (2018: 832) predios, en donde fueron pagados 636 (2018:621) predios por un valor total
de B/.2,643,713 (2018: B/.1,770,733).

(14) Adelantos a contratistas
Los adelantos a contratistas se relacionan con los siguientes proveedores:

31 de diciembre

2019 2018
Celmec, S. A. 626,665 3,431,342
Elecnor, S.A. 380,008 2,483,569
Nacional de Seguros de Panama y Centroamerica, S. A. 2,049,496 1,985,835
Cobra Instalaciones y Servicios, S. A. 1,592,107 855,395
Ingelmec, S. A. 28,367 672,506
Energia Integral Andina, S. A. 128,260 287,601
Proyecto y Construcciones Canaima 33,327 161,045
Vimac, S. A. 56,155 56,155
Argencobra, S. A. 16,980 16,980
Hyosung Heavy Industries Corporation 1,800,956 0

6,712,321 9950429

(15) Activo por derecho de uso
Los contratos de arrendamientos de la Compaiifa incluyen principalmente arrendamiento de
terreno y edificio. Los aclivos por derecho de uso se detallan a continuacion:

Propiedades Total
Saldo de 1 de enero de 2019 3,058,949 3,058,949
Adiciones del periodo 409,127 409,127
Depreciacién del perlodo {901,113) {901,113)

Saldo al 31 de diciembre de 2019 2,566,963 2,566,963

: ‘
£+
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)

(El Estado de la Repiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
{Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(15) Activo por derecho de uso, continuacién
Pasivos por arrendamientos

Los pasivos por arrendamientos se detallan a continuacion:

At 31 de diciembre de 2019

Vencimientos Valor en Flujos no
Tasa de interés varios hasta libros descontados
Pagadero en ddlares (E.U.A.) 3.56% 2021 277,575 288,000
Pagadero en ddlares (E.UJ.A.) 3.69% 2022 2,394,168 2,532,784
Total de pasivos por arrendamientos

2871743 2820784

Los pasivos por arrendamientos incluidos en el estado de situacion financiera se clasifican de

la siguiente manera:

Al 31 de diciembre de

2019
Corrientes 905,162
No corrientes 1,766,581
2671743

El siguiente es el detalle del vencimiento de los flujos de efectivo contractuales no descontados,

relacionados con los pasivos por arrendamientos:
2019-Arrendamientos operativos segun la NIIF 16

Al 31 de diciembre de

2019

Menos de un afio 988,261

De uno a cinco afios 1,832,522
2,820,783

2018-Arrendamientos operativos segun la NIC 17

Al 31 de diciembre de

2018

Menos de un afio 766,474
De uno a cinco afios 2,536,383
Total Pasivo de arendamientos no descontados 3,302 B57

Los siguientes son los rubros reconocidos en el estado de resuitados, relacionados con los

pasivos por arrendamientos.

Al 31 de diciembre de

2019
Intereses por arendamientos 114,141
Gasto por arrendamientos a menos de 12 meses 901,113
L1.015.254
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(E) Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panamad, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(15)

(16)

(17

Activo por derecho de uso, continuacion
Saldos reconocidos en el estado de flujo de efectivo:

Al 31 de diciembre de

2019
Total de salida de efectivo por arendamientos 796,333
Otros activos
Los otros activos se resumen de la siguiente manera.
31 de diciembre
2019 2018
Materiales, partes y equipos menores 4076477 4206433
Proyecto de cooperacion técnica regional (1) 1,675,338 2,086,572
Depositos de garantia 30,019 30,030

5681834 6,323,035

(1) Corresponden a cuentas por cobrar al Sistema de Interconexion Eléctrica para los paises
de Ameérica Central (SIEPAC) basados en los términos del Convenio modificatorio sobre el
uso de los ahorros derivados de la operacion coordinada para el repago del préstamo de
cooperacién técnica N°1002/0C-RG, suscrito entre Empresa de Transmision Eléctrica, S.
A. (ETESA) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por la suma de B/. 1,128,937
(2018: B/. 1,640,171) que incluye intereses acumulados a la fecha por B/. 446,401 (2018:
igual).

Efectivo y equivalente de efectivo
El efectivo se detalla de la siguiente manera:

31 de diciembre

2019 2018

Caja menuda 27,800 47,800
Cuentas corrientes 18459096 19,420,826
Total de efectivo 18,486,896 19,468,626
Equivalente de efectivo 50,066,119 0
Efectivo 68,553,015 19,468,626

Equivalente de efectivo:

El equivalente de efectivo de ETESA esta conformado por dos depdsitos a plazo fijo; uno
solicitado por B/.30,000,000 a una tasa de 1.40%, y el otro solicitado por B/.20,000,000 a una
tasa de 1.20%. El vencimiento de ambos depbsitos a plazo fijo es

mensual.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama3, Reptublica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

{18) Otras cuentas con agentes del mercado
Las otras cuentas por cobrar a agentes del mercado se resumen de la siguiente manera:

31 de diciembre

2019 2018
AES Changuinola S De R.L. 172,182 172,185
Electron Investment, S. A. 173 0
Ideal Panama, S. A. 44 546 0
Alternegy 214,207 213,899
Bahia Las Minas, S.A. 193,352 193,302
Pedregal Power 180,754 180,750
Jinro Corp 252,323 102,135
Oftras 363,187 311,828

1420,734 1,174.099

{(19) Cuentas de diferimiento de actividades reguladas

Al 31 de diciembre de 2019, ETESA reconocié saldos diferidos por actividades reguladas por
un monto de B/.15,421,657 (2018 B/.23,378,257) para darle reconocimiento a la Resolucién
AN No. 12231 - Elec del 28 de marzo de 2018, la cual ordena a ETESA recuperar por medio
de la tarifa en el ingreso Maximo Permitido, el monto de B/.40,000,000, en los proximos 4 afios,
este monto guarda relacion con los costos incurridos de forma extraordinaria por ETESA en
2017, por la Generacion Obligada y Desplazada asignada a ETESA. Este monto esta calculado
de forma descontada utilizando una tasa de descuento promedio de 2.12% (2018: 3.14%).

Al 31 de diciembre de 2019, ETESA reconocié un pasivo por saldos acreedores diferidos por
actividades reguladas por un monto de B/.22,164,692 (2018: B/.8,663,971) para darle
reconocimiento a la Resolucidn AN No. 12231 — Elec del 28 de marzo de 2018, la cual ordena
a ETESA a reembolsar a la demanda la suma de hasta B/.40,000,000 mas intereses. El
reemboiso se efectuara como una reduccion al IMP en los periodos tarifarios 2021-2025, 2025-
2029, 2029-2033 y 2033-2037, dividido en 15 aios a partir de enero de 2023. ETESA debera
reconocer una tasa de interés anual sobre saldo del 5% y debera asignarlo en proporcién a la
demanda de cada una de las tres empresas distribuidoras.

El movimiento de los saldos deudores de cuentas de diferimientos de actividades reguladas,
se presenta a continuacion:

31 de diciembre

2013 2018
Saldo Inicial 23,378,257 37,967,503
Descargos efectuados en el afio {10,017,874) (15,763,720)
Ajuste al valor presente 2,061,274 1,174,474
Saldo 15421657 _23,378.257
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios

terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(19) Cuentas de diferimiento de actividades reguladas, continuacién

El movimiento de los saldos acreedores de cuentas de diferimientos de actividades reguladas,

se presenta a continuacion:

31 de diciembre

2019 2018
Saldo Inicial 8,663,971 0
Cargos recibidos en el afio 12,578,991 8,126,071
Intereses reconocidos __ 921,730 _537.900
Saldo 22,164,692 8,663,971
(20) Saldos y transacciones con partes relacionadas
Los saldos y transacciones con partes relacionadas, se resumen asi:
a) Los saldos son:
31 de diciembre
2019 2018
Inversion en asociadas (nota 9);
Empresa Propietaria de la Red, S. A. 16,888,762 15,001,964
Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. (381,438) 54 202
16,507,324 15,056,166
Inversién en negocios conjuntos (nota 10):
Interconexidn Eléctrica Colombia-Panama, S. A. 1,458,036 2,017,599
Préstamo por cobrar asociada (nota 9):
Empresa Propietaria de la Red, S. A. 2,250,000 -2.596,154
Cuentas por cobrar y activos de contrato;
Empresas distribuidoras de energia:
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. 23,900,501 22,536,331
Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S. A. 3,737,961 3,938,839
Elektra Noreste, S. A. 20,593,480 26,227,430
48231942 52,702,600
Empresas generadoras de energia;
Aes Changuinola S. DER.L 750,521 1,692,764
Aes Panama, S. DE. R.L 1,363,572 2,824,334
Bahia las Minas Corp. 703,361 460,170
Enel Fortuna, S. A. 1,322,834 1,292,537
4140288  _6,260.805
Entidades gubernamentales:
Oficina de Electrificacion Rural - 588464 588,464
Otros agentes del mercado:
AES Panama, S. A. (Grandes Clientes) 30,230 71,710
Empresa Nacional de Energia, S. A. 2,219 2,830
Energia y Servicios de Panam4, S. A. 431,170 434,073
469619  __ 508613
Efectivo y equivalente de efectivo
Banco Nacional de Panamé-cuentas corrientes 13,200,007 6,344 505
Banco Nacional de Panama-depositos a plazo fijo 50,066,119 0
£3,266,126  _6,344,505
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
{El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
{(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados et 31 de diciembre de 2019 y 2018

(20) Saldos y transacciones con partes relacionadas, continuacion

Préstamos por Pagar
Caja de Ahotros

Bonos por pagar (nota 23)
Local
Bance Nacional de Panama
Caja de Seguro Social

Sistema de Ahorro y Capitalizacién de Pensiones de los

Servidores Publicos

internacional
Banco Nacional de Panama

Interases de bonos por pagar
Local
Internacional

Cuentas por pagar:
Empresas distribuidoras de energia:

Empresa de Distribucién Eléctrica de Chiriqui, S. A.

Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A.

Elektra Noreste, S. A.

Empresas generadoras de energia:
AES Panama3, S. A.
Autoridad del Canal de Panama (ACP)
Empresa de Generacion Enel Fortuna, S.A.
Elektra Noreste S.A.
AES Changuinola, S. A.
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Qeste, S. A
Empresa de Disitribucién Eléctrica de Chiriqui, S. A
Bahla las Minas Corp.
Energia y Servicios de Panama, S. A
Otras

b} Las transacciones son:

Ingresos:
Transmisién de energia
Conexién

Operacion integrada

48

31 de diciembre

2019 2018
— 0 23744510
30,000,000 0
20,640,000 0
14,000,000 0
§4640000 ____ 0
35000000 ___ 0
497,291 0
4199653 __ 0
52,536 338,000
1,188,975 842,343
403,581 1,838,017
1645092  _3.018.360
9,300 344,427
3,113 77,959
3,361,048 434,795
0 3,567,053

0 489,555

0 3,696,856

0 157,506

435,938 14,809
23,274 50,328
1.797.531 2,605,372
-2.630204 11,438,660

31 de diciembre

2019

2018

105,579,689 86,814,045
4,871,347 4,724,787
10,424 411 8,572,753

120,875,447 100111585




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Reptblica de Panama posee e! 100% de ETESA)
(Panama, Reptblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(20) Saldos y transacciones con partes relacionadas, continuacién

31 de diciembre

2019 2018

Otros ingresos _496560  4,837.584
Costos y gastos — 0 131,405
Costos financieros, neto
Intereses pagados por bonos
Local 1,941,042 0
Internacional 1,793.750 0

3734792 ____ 0
Intereses cobrados por préstamo con asociadas 111,619 131,617

Las cuentas por cobrar con partes relacionadas son en su mayoria, por servicios de peaje

sobre el uso de la red de transmision.

Las cuentas por pagar con partes relacionadas mayormente corresponden a servicios

energéticos, no generan intereses y son cancelables dentro de 30 dias.

Los otros ingresos con partes relacinados en su mayoria corresponden a contratos de
transmision de datos, canales de comunicacion e ingresos por supervision de obras de

interconexion.

La compensacion recibida por el personal clave de gerencia, directores y principales
ejecutivos por beneficios a corto plazo, estd compuesta por dietas, salarios y otras

remuneraciones y ascienden a B/.3,430,288 (2018: B/. 2,703,319).

(21) Patrimonio
Acciones comunes

El accionista tiene derecho a recibir dividendos seglin estos sean declarados cada cierto tiempo
y tiene derecho a un voto por accién en las reuniones de ETESA. Solamente hay un accionista,

que es el Estado de la Repiiblica de Panama.
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(El Estado de la Repiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(22) Préstamos por pagar

Los préstamos por pagar se detallan de la siguiente manera:
31 de diciembre

2019 2018

Caja de Ahorros:;
Linea de crédito de B/.3,000,000 con una tasa de interés Libor de 6M + 4%

Minimo del 5.5% anual con vencimiento a 60 meses a partir del primer

desembolso con vencimiento entre mayo 2019 y abril 2020 y octubre

2023. 0 720,540
Préstamo comercial a fargo plazo por B/.30,000,000 con una tasa de interés

de 6.4% anual con vencimiento el 11 de diciembre de 2020.

0 23,023,969

Corporacifn Andina de Fomento:
Préstamo con una tasa de interés Libor de 6M + 3.45%, anual pagadera

semestralmente, con vencimiento el 7 de octubre de 2030.

0 71,341,989

Citibank, N.A.
Préstamo con una tasa de interés Libor de 3M + 2.25%, anual pagadera

trimestralmente, con vencimiento el 7 de septiembre de 2021. ] 400,000,000
Banco Centroamericano de Integracién Economica
Linea de crédito revolvente con una tasa de interés libor a 6M revisable
trimestralmente + 1.75%, anual pagadera trimestralmente, con vecimiento
€l 29 de septiembre de 2020. 25,000,000 0
Comisiones 0 (2,731,210}
Sub-total 25,000,000 492 355,288
Menos vencimienios comientes 25,000,000 8,423,248
Total préstamos con vencimientos no corrientes —_ 0 483,932 040

Durante el periodo 2019 ETESA realizd la emision de bonos, los cuales se utilizaron para la
cancelacién de las lineas de créditos y préstamos que fueron utilizados para proyectos de
inversiones. Las representaciones y garantias mas significativas de los préstamos son las
siguientes:

» Caja de Ahorros - Préstamo Comercial de Largo Plazo N° 32783003457
(a) El préstamo comercial a largo plazo sera utilizado con la finalidad de cancelar el
préstamo interino de construccién.

(b) Este prestamo tiene un plazo maximo de 5 afios prorrogables a opcién de la Caja de
Ahorro por un perfodo adicional de 5 afios, renovable por 3 afios mas contados a partir
de la fecha en que se liquide este préstamo.

(c} Se pagaran 59 abonos mensuales y consecutivos a capital no menos de B/.192,308
mas los intereses y FECI. Adicional un abono final por el saldo insoluto.

¢ Caija de Ahorros - Linea de Crédito:

(a) Esta linea de crédito es por B/.3,000,000 serid exclusivamente para compra de
vehiculos para uso institucional de ETESA.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Reptblica de Panama posee el 100% de ETESA)
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(22) Préstamos por pagar, continuacion
(b) Para utilizar esta linea de crédito se debera hacer una solicitud a la Caja de Ahorros por
medio de una carta o un formulario debidamente firmado por el representante
autorizado de ETESA.

(c) Para efectos de los desembolsos se emitiran cheques a favor de las concesionarias de
ios vehiculos por el noventa por ciento (30%} de la suma de proforma.

(d) Si al vencimiento de este plazo la Caja de Ahorros no confirma el cierre de esta linea
de credito, se entendera que ésta queda prorrogada por otro periodo de cinco (5) afios
y asi sucesivamente.

+ Corporacién Andina de Fomento - CAF
El 30 de abril de 2015, Corporacion Andina de Fomento (CAF) y Empresa de Transmisién

Eléctrica, S. A., suscribieron el contrato de préstamo N° CFA009144 por el monto de
B/.100,000,000, con la finalidad de financiar parcialmente las inversiones prevista en el Plan
de Expansion del Sistema de Transmision Eléctrica de Panama. Dicho contrato fue
refrendado por la Contraloria General de la Republica de Panama el 5 de octubre de 2015.

Este préstamo tiene una duracién de quince (15) afios contados a partir de la fecha de
cierre con un perfodo de gracia de veinticuatro (24) meses, en donde solo se cancelaran
los intereses pactados en el contrato. Una vez vencido el periodo de gracia, cada
desembolso sera amortizado en cuotas semestrales y consecutivas en cada fecha de pago.

Los intereses seran pagados semestralmente de acuerdo a cada desembolso efectuado
por CAF seg(n la tasa margen de 3.45% anual + la tasa Libor de ese periodo. Este céalculo
se hara sobre la base de 360 dias calendarios.

Los desembolsos del préstamo seran solicitados por escritoc mediante la solicitud de
desembolso debidamente firmada por el representante autorizado de ETESA. Estos
desembolsos se deben realizar con diez (10) dias habiles de anticipacion a la fecha en que
se requiere el desembolso.

ETESA tiene la obligacién de suministrar a CAF la documentacién y los informes requeridos
en este contrato ya sean de forma trimestral, semestral, anual segun sea el caso.

o Citibank, N.A.

El 15 de agosto de 2019, se celebro contrato de préstamo entre Empresa de Transmision
Eléctrica, S.A como prestatario, Cibibank, N.A. actuando a través de su agencia y divisién
fiduciara como agente administrativo y Citibank, N.A. como prestamista inicial y organizador
por la suma de B/.400,000,000, la cual tiene como objetivo la cancelacion de certificados
de pago parcial emitidos en el proyecto tercera linea de transmision, los costos financieros
derivados de su diferimiento, cubrir y/o refinanciar deuda de corlo plazo que sea
determinada por ETESA y cualesquiera otras necesidades presupuestarias relacionadas a
su plan de expansion. La fecha de vencimiento de este préstamo sera el 7 de septiembre
de 2021.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
{El Estado de la Repiiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios

terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(22) Préstamos por pagar, continuacion

» Banco Ceniroamericano de Integracion Econdmica.
El 20 de diciembre de 2018 se celebro contrato de linea de crédito revolvente entre

Empresa de Transmisiéon Eléctrica, S.A. como prestataria y el Banco Centroamericano de
Integracion Economica como banco por el monto de B/.50,000,000 refrendado por
Contraloria General de la Republica de Panama el 20 de febrero de 2019, la cual tiene
como objetivo atender unica y exclusivamente las necesidades de capital de trabajo de la
empresa. Este contrato tiene una duracion de 18 meses contados a partir del desembolso
de la linea de crédito

Nota: A principios del afio 2019 se adquirieron préstamos y lineas de créditos que fueron
cancelados en mayo del presente afio, con el desembolso de los bonos locales e
internacionales. A continuacion, se detallan:

Banco General préstamo B/. 50,000,00.00 desembolsada el 22 de marzo de 2019.
Banco Nacional de Panama Linea de Crédito N°100003807428 8/. 15,000,000.00
desembolsada el 18 de enero de 2019.

e Banco Nacional de Panama Linea de Crédito N°1000038074716 B/.15,000,000.00
desembolsada el 26 de marzo de 2019.

(23) Bonos por pagar, neto

Al 31 de diciembre de 2019, los bonos por pagar, netos consisten en lo siguiente:

Tasa de
Interés
Vencimiento anual 2018
Bonos locales 03 de mayo de 2026 3.85% 75,000,000
Bonos intemacionales 02 de mayo de 2049 5.125% 500,000,000
Total de Bonos 575,000,000
Menos:
Coslos financieros diferido 3,860,260
671,139,740

Bonos Corporativos Rotativos B/.300,000,000.00
Mediante Acta de Sesion Extraordinaria de la Junta Directiva celebrada el 5 de octubre de 2018

se autorizd al Gerente General gestionar las aprobaciones necesarias ante el Consejo
Econdmico Nacional (CENA) y el Consejo de Gabinete para Lanzar el Programa Rotativo de
Bonos Corporativos por hasta trescientos millones (B/. 300,000,000), aprobada mediante
Decreto de Gabinete No. 1 de 8 de enero de 2019.

El 26 de marzo de 2019, mediante resolucion No SMV-97-2019, la Superintendencia de
Mercado de Valores, autorizé a Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. la emisién de Bonos
Corporativos Rotativos por un total de hasta B/. 300,000,000, los cuales seran emitidos en
forma nominativa y registrados sin cupones en denominaciones de mil Délares (B/.1,000) y sus
miultiplos. Actualmente la emision fue por el monto de setenta y cinco millones (B/.75,000,000),
la cual fue incluida en la oferta publica del 8 de abril de 2019. Estos bonos tienen fecha de
vencimiento el 3 de mayo de 2026 con una tasa de interés de 3.85% anual fija pagadera
trimestralmente comenzando el 30 de julio de 2019 y el capital al vencimiento del bono.
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(23)

(24)

Bonos por pagar, continuacion

Bonos Corporativos B/.500,000,000.00

La Junia Directiva de Empresa de Transmision Electrica, S.A autorizd en Sesion
Extraordinanria celebrada el dia 7 de diciembre de 2018, la realizacion de una o mas emisiones
de Titulos Valores o Bonos Globales por la suma de hasta setecientos cincuenta millones
(B/.750,000,000), en los mercados de capitales internacionales, ya sea a través de una o varias
emisiones en el mercado primario. Dichas emisiones fueron aprobadas mediante Decreto de
Gabinete No. 5 de 12 de febrero de 2019,

El 23 de abril de 2019, mediante resolucién No SMV-144-19, la Superintendencia de Mercado
de Valores, autorizé a Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. la emisién de Bonos
Corporativos por un total de hasta B/.500,000,000, la cual fue incluida en la oferta publica del
25 de abril de 2019. Estos bonos seran emitidos en forma registrada y sin cupones en
denominaciones de doscientos mil Délares (B/.200,00) y multiplos de mil Dolares (B/.1,000),
tienen fecha de vencimiento ef 2 de mayo de 2049 con una tasa de interés de 5.125% anual
fijla pagadera semestralmente comenzando el 2 de noviembre de 2019 y el capitat a partir del
2 de mayo de 2035 hasta el 2 de mayo de 2049,

Los fondos recaudados en estas emisiones de Titulos Valores, una vez sean cubiertos los
costos de estructuracion y ejecucién asociados a las mismas, seran utilizados para:

» Refinanciar, redimir y/o cancelar deudas existentes;
+ Financiamiento de las inversiones detalladas en el Plan de Expansion; y
+ Uso general presupuestario, capital de trabajo.

Las emisiones de estos bonos no cuentan con garantias, solamente estan amparados por el
crégdito general de ETESA.

Provision para litigios y compromisos
ETESA mantiene litigios legales y compromisos originados en el curso normal de negocios. La
provision establecida para litigios legales en tramite, comprende las siguientes situaciones:

31 de diciembre
2019 2018

Demandas interpuestas por supuestos dafios y perjuicios 4,199,565 1725761
El movimiento de la provisién para litigios y compromiso se presenta a continuacién:
31 de diciembre de 2019

Saldo al Saldo al
Inicio Aumento Reversion Pagos final
Dafios y perjuicios 1725761 3441981  _(968,477) - 4,199,565
31 de diciembre de 2018
Saldo al Saldo al
Inicio Aumento Reversion Pagos final
Daiios y perjuicios 1,804,216 0 {78,455) 0 1,725,761
Intereses por mora 2,840770 2,401,289 1] {5,242 059) 0
4644986 2,401,289 {78,455) (5.242,059) 1725761
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(25) Devolucion tarifaria por pagar
Con fecha de 27 de septiembre 2017, la Autoridad de los Servicios Publicos (ASEP) ordent a
la Empresa de Transmision Eléctrica, S. A (ETESA) aplicar a los agentes de mercado el ajuste
final del afio tarifario 2 y 3 por la refacturacion de los Cargos por Uso del Sistema Principal de
Transmision (CUSPT) y por la refacturacion de los cargos reales por el Servicio de Operacion
Integrada (SOI).

Mediante resoluciones emitidas por ASEP, se autoriza a ETESA a diferir la aplicacion del ajuste
tarifario de los afios 2, 3 y 4 (periodo correspondiente entre julio 2013 a junio 2017) a los
agentes del mercado para que los pagos sean efectivos a partir del mes de junio del afio 2021,
por un periédo de ocho a diez afios, y tasa de interés de 5% anual.

El 10 de mayo de 2019 la ASEP emitid la resolucién AN No.13350-Elec por la cual ordeno a
ETESA que aplicara a los agentes del mercado el ajuste tarifario del afio 4 del periodo tarifario
de julio 2013 a junio de 2017 de acuerdo al procedimiento establecido en la Resolucion AN
No.11667-Elec de 27 de septiembre de 2017 modificadante mediante la Resolucién AN No.
11872-Elec de 4 de diciembre de 2017.

La composicion de la devolucién tarifaria por pagar quedaria asi:

31 de diciembre

2019 2018

Cuenta por pagar por el CUSPT, seguin resolucion 11667 del 27 de

septiembre del 2017 periodo tarifario 2 y 3 0 10,405,972
Cuenta por pagar por el SOl Segun resolucién 11667 del 27 de

sepliembre del 2017 Periédo tarifario 2 y 3 0 6,791,759
Intereses acumuiados del periodo tarifario 2y 3 2,033,746 2,149,716
Cuenta por pagar por el CUSPT, segun resolucion 13350 del 10 de

mayo de 2019 perliodo tarifario 4 14,056,624 21,181,406

16,090,270  40.528.853

El movimiento de la provision para devolucion tarifaria se presenta a continuacién:

31 de diciembre de 2019

Saldo al Aumento Saido al
Inicio (disminucion) final

Cuenta por pagar por el CUSPT 10,405,972 (10,405,972) 0
Cuenta por pagar por el SOI 6,791,759 (6,791,759) 0
Intereses periodo tarifario 2y 3 2,149,716 (115,970) 2,033,746

Cuenta por pagar por el CUSPT
periodo tarifario 4 21,181,406 (7,124,882} 14.056,524
40,528,853  (24.438.583) 16,090,270
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(26) Devolucién tarifaria por pagar, continuacién

31 de diciembre de 2018

Saldo al Saldo al
Inicio Aumento final
Cuenta por pagar por el CUSPT 10,405,972 0 10,405,972
Cuenta por pagar por el SO| 6,791,759 0 6,791,759
Intereses periodo tarifario 2y 3 1,280,829 859,887 2,149,716
Estimacion periodc tarifario 4 20,399,795 781,611 21,181.406

28,887,355 —1.641.498 40,528,853
(26) Cuentas por pagar proveedores
Las cuentas por pagar a proveedores se componen de la siguienie manera:

31 de diciembre

2019 2018
Materiales y suministros 10,766,738 51,303,724
Contratos de proyectos 6,676,745 23,912,607
Mercado regional 286,982 714,332
17740465 75930663

(27) Ingreso de actividades Ordinarias
El efecto de la aplicacion inicial de Ia NIIF 15 sobre el ingreso de actividades ordinarias
procedentes de contratos con clientes de ETESA se describe en la Nota 7. Debido al método
de transicidn escogido para aplicar la NIIF 15.

A. Flujos de ingresos
ETESA genera ingresos principalmente de la prestacion de servicios para la transmision de
energia, conexion y las operaciones integradas, como se detalla a continuacion

31 de diciembre

2019 2018

Transmision

Seguimiento eléctrico 36,396,176 34,047,827

Estampilla 75,196,263 74,256,182
Conexion 4,871,347 5,017,107
Operacion integrada

Centro Nacional de Despacho 10,157,220 7,818,318

Hidrometeorologia 5,167,172 4,467,546

Ingresos ordinarios provenientes de contratos
con clientes
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(E) Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panam4, Replblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios

terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(28) Otros ingresos

Los otros ingresos de operacion se detallan de la siguiente manera:

Servicios de comunicacién

Ganancia en venta de activos fijos
(terrenos y propiedades)

Provisién de compras

Otros

indemnizacion por caida en el sistema

principal de transmision
Manegjo de documentos
Indemnizacion por litigios y reclamos

31 de diciembre

2019 2018
329,480 130,191
153,941 4,573,712
2,315,133 0
1,181,376 932,698
1,038,806 0
1,001,986 0

968.177 0
6.066,800 3,636,601

(29) Costos y gastos de operacion, generales y administrativos, por naturaleza
Los costos de los servicios, gastos generales y administrativos por naturaleza se detallan a

continuacion:

Gasto de personal {nota 30)
Generacién obligada (1)
Reparacién y mantenimiento
Servicios comerciales y financieros
Servicios no personales

Materiales y suministros

Alquileres

Servicios basicos

Viaticos y transporte

Combustible y lubricantes
Impuestos, tasas de regulacién y fiscalizacion
Organismos intemacionales
Provision pasivos litigios

Otros

57

31 de diciembre

2019
18,259,187
2,742 587
2,205,271
3,634,359
2,252,389
907,477
1,082,983
1,358,039
626,134
176,676
1,543,173
19,325
693,646
1,009,650

36,913,896

2018
18,894,676
8,669,891
4,361,804
4,450,981
4,489,530
1,492,751
943,828
1,264,022
642,967
215,088
414,195
6,375
2,401,289
324,204

48,571,601




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Repliblica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(29) Costos y gastos de operacion, generales y administrativos, por naturaleza, continuacion

(1) Durante el afio 2019, ETESA gener6 en concepto de generacion obligada la suma de

B/.2,742,587 (2018: B/.8,669,891). Para el 2017 B/.40,000,000 fueron reconocidas

mediante Resolucion de 2017 por parte de! regulador, como un ingreso tarifaric dentro del

calculo del IMP {Ingresc Maximo Permitido) con cargo al mercado durante los afios 2018-

2021. La diferencia entre el gasto de generacion obligada pagado por ETESA y las cuentas

de diferimiento de actividades reguladas, se debe principalmente al efecto del calculo del

valor presente neto de las Ultimas. Esta generacion se produjo por la indisponibilidad

particularmente en las lineas de transmision, ubicadas en el occidente del pais, que impidio

a los agentes generadores, en esa ubicacion geografica, poder transportar en su totalidad

la energia hacia los puntos de entrega acordados con las empresas de distribucién. La

asignacion de este gasto es calculado, por el Centro Nacional de Despacho (CND), de
acuerdo con la metodologia establecida en el reglamento de trasmision.

31 de diciembre

2019 2018

Transmisién
Gastos de personal 6,148,666 7,635,069
Generacion obligada {1} 2,742,587 8,669,891
Reparacién y mantenimiento 1,618,736 3,933,797
Servicios comerciales y financieros 1,287,884 2,127 848
Servicios no personales 1,338,941 2,583,522
Materiales y suministros 616,309 1,143,750
Alquileres 204,874 419,867
Servicios basicos 747,829 797,219
Viaticos y transporte 302,559 410,593
Combustible y lubricantes 150,883 150,668
Provisién pasivos litigios 0 2,401,289
Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacion 0 491
Otros 231,765 63,883

) 15391033 30,337,867
Conexidn
Gasto de personal 132,897 134,774
Otros 13,404 11,740

— 146301 _146514

Operacion Integrada
Ceniro Nacional de Despacho
Gasto de personal 4,146,336 3,977,817
Reparacidn y mantenimiento 0 178,540
Servicios comerciales y financieros 319,186 421,095
Servicios no personales 200,484 84,848
Materiales y suministros 72,968 121,187
Alquileres 4,343 44 726
Servicios basicos 175,095 213,248
Viaticos y transporte 97,617 75,210
Combustible y lubricantes 3,096 8,140
Otros 259,099 11,492
Sub-total Centro Nacional de Despacho 5,278,224 95,136,103
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Repiiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(29) Costos y gastos de operacion, generales y administrativos, por naturaleza, continuacion

31 de diciembre

2019 2018
Hidrometereologia
Gasto de personal 1,607,720 1,503,770

Reparacion y mantenimiento 38,747 49,078

Servicios comerciales y financieros 284,226 336,381
Servicios no personales 141,742 32,194
Materiales y suministros 40,951 41,739
Alguileres 96,700 120,043
Servicios bdsicos 39,499 29,984
Viaticos y transporte 74,793 77413
Combustible y lubricantes 18,843 15,016
Otros 50,556 59,836
Sub-total de hidrometereclogia 2,393,776 2,265,454
Total operacion integrada 1672000 _7401557
Gastos generales y administrativos
Gasto de personal 6,223,568 4,416,453
Reparaciones y mantenimiento 547,788 200,389
Servicios comerciales y financieros 1,743,063 1,565,657
Servicios no personales 571,222 1,788,966
Materiales y suministros 177,249 186,075
Alquileres 777,066 359,192
Servicios basicos 395,616 223,571
Viaticos y tfransporte 151,165 79,751
Combustible y lubricantes 6,854 41,264
Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacion 1,543,173 413,704
Organismos internacionales 19,325 6,375
Provision por retiro 0 1,226,993
Provision pasivos litigios 693,646 0
Otros 454 827 177,253
13,304,562 10,685,643

Un detalle por funcién se detalla a continuacion para conciliar estos montos

31 de diciembre

2019 2018
Transmisién 15,391,033 30,337,887
Conexién 146,301 146,514
Operacion inlegrada 7,672,000 7,401,557
Gastos generales y administrativos 13,304,562 10685643
36,513,806 48.571.601
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Repiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(30) Gastos de personal
Se presenta un detalle de la composicion de los gastos de personal, el cual esta distribuido en
los rubros de transmision, conexion, operacion integrada y administracion general:

2019 2018
Salario y otras remuneraciones 8,430,188 8,605,671
Gasto de representacion 268,794 291,829
Sobretiempo 1,268,960 1,388,272
Décimo tercer mes y bonificaciones 3,239,657 2,890,560
Cuota patronal y prestaciones laborales 4,217,426 3,779,085
Beneficio convencidn colectiva 834,162 712,266
Provision para retiro voluntario 0 _1.226,993

18,250,187 16,804,676

{31) Costos financieros, neto
Los costos financieros, neto se detallan como sigue:

2019 2018
Intereses por bonos emitidos 18,953,194 0
Intereses por arrendamientos 114,141 0
Intereses por financiamiento 11,630,146 9,695,948
Intereses por tercera linea 0 9,737,261
Intereses por devolucion tarifaria 997,419 859,887
Intereses recibidos (519,165) _ (248,189)

31175735 20,044,895

(32) Impuestos
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de ETESA estan sujetas a revisién por parte de
las autoridades fiscales panamefias por los ultimos tres afios presentados, incluyendo el afio
terminado el 31 de diciembre 2019, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

El Cédigo Fiscal indica que las personas juridicas en donde el estado panameifio tenga una
participacion accionaria mayor al 40%, deben pagar impuesto sobre la renta a una tasa de 30%
o0 la que resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable caiculada por el método tradicional
establecido, o (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el
cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%), denominado método presunto. Las empresas
estan obligadas a realizar ambos calculos del impuesto sobre la renta.

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razén de la aplicacién de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trate, podra solicitar
a la Direccién General de Ingresos — “DGI" que se le autorice el calculo del impuesto bajo el

método ordinario o tradicional de calculo.
-
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
{El Estado de la Repiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Repiiblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(32) Impuestos, continuacién
El monto del impuesto sobre la renta causade y eslimado a pagar por ETESA para el periodo
terminado el 31 de diciembre de 2019 y 2018, se determind de conformidad con el método

tradicional, como se describe a continuacion:

31 de diciembre

2013 2018
Gasto por impuesto corriente
Afic corriente 8,371,777 4,309,495
8,371,777 4,309,495
Gasto por impuesto diferido
Afio corriente 116,876 (328.059)
Total de impuesto sobre la renta 8,488,653 3,981,436

La reconciliacidn entre la tasa impositiva con la tasa efectiva del gasto del impuesto sobre la

renia de ETESA se detfalla a continuacion:
31 de diciembre

2019 2018
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 41,660,993 32,677,127
Movimiento de las cuentas de diferimiento {10.017.874}) {15.763,720)
Utilidad antes de impuesto, neta de las cuentas
de diferimiento 31,643,119 16,913,407
Tasa de impuesto sobre [a renta estatutaria: 30% 9,492,936 30% 5,074,022
Efecto fiscal de:
Ingresos no gravados {2,209,630) {1,593,754)
Gastos no deducibles 1,205,347 501.168
Total de impuesto sobre la renta 8,488 653 —3,981,436
—26.83% —23.5%

Provision para cuentas incobrables
Derechao de uso de activos
Provision de litigios

Provisién para retiro voluntario

Provision de litigios
Provision para retiro voluntario
Pérdidas esperadas

Saldo
inicial

0
0
368,008
517.728

885,826

Saldo
inicial

oo o
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El impuesto sobre la renta diferido con cargo a resultados se detalla a continuacion:

31 de diciembre de 2019

Reconocido en Saldo

resultados final
(320,488) (320,488)

285,456 265,456

{81,844) 266,254
0 517,728
(116,876) 268,950

31 de diciembre de 2018
Reconocido

Ajuste al en Saldo

saldo inicial  resultados final
0 368,098 368,098
0 517,728 517,728
557,767 (557,767} 0
328,059 885 826

{/ﬂ‘é



EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Repiiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Repiiblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(32) Impuestos, continuacién

Incertidumbre respecto de tratamientos de impuesto a las ganancias

Entre 2018 y 2019, la Compafiia se beneficié de una norma impositiva de las autoridades
fiscales panamefias que le permite calificar para una tasa de impuesto corporativo reducido.
En 2019, hubo un cambio en el gobierno panamedo. En la actualidad, el nuevo gobierno esta
investigando ciertas normas impositivas emitidas en el pasado, incluida aquella aplicada por la
Compaiiia. Si la norma impositiva aplicada en el pasade se revoca con efecto retrospectivo,
podrian incurrirse gastos fiscales adicionales para el pericdo 2020-2021 de hasta B/.1,000,000.
Este monto no ha sido reconocido en los estados financieros porque fa Compaiia cree que las
normas fiscales emitidas en el pasado cumplian con las leyes aplicables y, en caso de que se
revocaran, la Compaiiia podria defender con éxito su tratamiento fiscal en la corte.

La Compaiiia cree que sus provisiones para pasivos fiscales son adecuadas para todos los
afios fiscales abiertos con base en su evaluacién de muchos factores, incluyendo las
interpretaciones de las leyes fiscales y la experiencia previa.

(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestién de riesgos
a. Clasificaciones contables y valor razonable
A continuacién, se muestra los importes en libros y los valores razonables de los actives
financieros v los pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor
razonable.

31 de diclembre de 2019
Valor razonable
Activos financieros a costo  Total importe en
amortizado libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Efectivo y equivalente de

efectivo (i) 68,553,015 - - - -
Cuentas por cobrar (i) 61,089,362 - - - -
Préstamo por cobrar
asociada (ii) 2,250,000 - - 2,321,550 2,321,550
131,892,377
Oftros pasivos financieros
Cuentas por pagar (i) 24,696,253 - - - -
Bonos por pagar 575,836,685 - - 643,490,118 643,490,118
Préstamos por pagar 25,037,384 - - 25,342,443 25,342,443
Retenciones a contratistas 7,321,953 - - - -
632,802 275
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
{Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestion de riesgos, continuacion

31 de diciembre de 2018

Total importe Valor razonable

Partidas por cobrar en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Efectivo (i) 19,468,626 - - -
Cuentas por cobrar y activos de
contratos (i} 99,333,616 - - -
Préstamo por cobrar asociada (ii) 2,596 154 - - 2,713,863

121,398 396
Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar 93,186,518 - -
Préstamos por pagar 494,797,098 - -
Retenciones a contratistas 2,908,526 - -

580,892,143

Las técnicas de valoracion usadas para medir el valor razonable se detallan a continuacion:

i. Activos y pasivos financieros a corto plazo:

El valor en libros de los instrumentos financieros no derivados se aproxima a su valor
razonable de mercado debido a los vencimientos a corto plazo segun su orden de

liquidez.

ii. Préstamo por cobrar

Los préstamos por cobrar originados por ETESA constituyen activos financieros que
son medidos a costo amortizado. El valor razonable representa la cantidad descontada

de los flujos de efectivo futuros estimados a recibir.

iii. Prestamos por pagar
Técnica de valoracin

Flujos de efectivo descontados: El modelo de valoracion considera el valor presente del

Total

2,713,863

513,220,266 513,220,266

pago esperado, descontado usando una tasa de descuento ajustada por riesgo.

b. Gestién de riesgo financiero

ETESA estd expuesta a los siguientes riesgos derivados del uso de instrumentos

financieros:
i. Riesgo de crédito

ii. Riesgo de liquidez
iii. Riesgo de mercado

i. Marco de gestién de riesgo

El Directorio de ETESA es responsable por establecer y supervisar la estructura de
gestion de riesgo de ETESA. El Directorio ha creado el comité de gestién de riesgos, el
cual es responsable por el desarrollo y el monitoreo de las politicas de gestion de
riesgos de ETESA. Este comité informa regularmente al Directorio acerca de sus
actividades. Las politicas de gestion de riesgo de ETESA son establecidas con el objeto
de identificar y analizar los riesgos enfrentados por ETESA, fijar limites y controles de

riesgo adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Repiiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestion de riesgos, continuacion
Se revisan regularmente las politicas y los sistemas de gestion de riesgo a fin de que
reflejen los cambios en las condiciones de mercado y en las actividades de ETESA. A
través de sus normas y procedimientos de gestién, pretende desarrollar un ambiente
de control disciplinado y constructivo en el que todos los empleados entiendan sus roles
y obligaciones.

ii. Riesgo de crédito
El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera gue enfrenta ETESA si un cliente
o contraparie en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones
contractuales, y se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes.

La pérdida por deterioro en los activos financieros y activos de contrato que estan
reconocidos en la ganancia son B/.1,263,620 (2018: B/.1,849).

Cuentas por cobrar y activos de contratos

El importe en libro de los activos financieros representa la méaxima exposicion al riesgo
de crédito e influenciada principalmente por las caracteristicas individuales de cada
cliente. No obstante, la gerencia también considera los factores que pueden afectar el
riesgo de crédito de su base de clientes, incluyendo el riesgo de impago de la industria.
Sin embargo, si un cliente se declara en quiebra, los saldos pendientes serian
distribuidos entre los agentes del mercado, para garantizar el IMP correspondiente.

ETESA limita su exposicion al riesgo de crédito relacionado con los deudores
comerciales estableciendo un periodo de pago maximo de 360 dias.

Mas del 50% de los clientes de ETESA han efectuado fransacciones con este por mas
de 5 aiios, y no se han reconocido pérdidas por deterioro contra estos clientes. Al
monitorear el riesgo de crédito de los clientes, estos se agrupan segun sus
caracteristicas de crédito, si son distribuidoras, generadoras u ofros agentes del
mercado, historia comercial con ETESA y existencia de dificultades financieras previas.

Al 31 de diciembre de 2019, la exposicion al riesgo de crédito para los deudores
comerciales y activos del contrato por tipo de contraparte fue la siguiente:

31 de diciembre

2019 2018

Distribuidoras de energia 48,231,942 52,702,600
Generadora de energia 10,428,757 39,690,712
Entidades gubernamentales 588,464 588,464
Otros agentes de mercado 1,420,734 1,174,099
Otras 419,465 5,177,740

61,089,362 99,333,615
Préstamo por cobrar asociada 2,250,000 2,596,154

63339362 101,920,769

Para las cuentas por cobrar al 31 de diciembre de 2019 la Empresa de Transmision
Eléctrica S.A. (ETESA} ha considerado necesario realizar segmentaciones para el
célculo de la provision colectiva con el fin de poder obtener una mejor estimacion del

deterioro.
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(El Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios

terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestién de riesgos, continuacion
ETESA ha segmentado su cartera de cuentas por cobrar en 3 grupos:

+ (Clientes Gubernamentales (segmento 1): Son clienles de los cuales el Estado
panameifio posee control y mas de un 50% de las acciones de las compaiiias

{enfoque NIIF9: Mélodo general etapa 1).

+ Clientes con calificacién de riesgo (rating) (segmento 2). Son clientes que
poseen calificacién de riesgo internacional como minimo de BBB- {enfoque

NIIF9: Método general etapa 1).

e Restos de los clientes de la cartera de cuentas por cobrar (segmento 3):
mantienen similares caracteristicas crediticias y se encuentran en la misma zona
geografica. (enfoque NIIF9: Método simplificado — Matriz de provisiones).

El siguiente es un resumen de la exposicién de ETESA al riesgo de crédito de los

deudores comerciales y los activos del contrato

Segmento 1

Segmento 2

Segmento 3

Anticipo de viaje

Préstamo por cobrar asociada

A continuacion, ver provision calculada por segmento:

Segmento 1
Segmento 2
Segmento 3
Total

65

31 de diciembre
2019 2018

2,615,091 23,595,758
50,417,764 71,307,865
7,704,867 4,257,253
351,640 172,638
2,250,000 2,596,154

63,339,362 101,920,769

Total provisiones por

Segmento
2019 2018
10,741 10,562
59,751 58,467

1.461.242 _ 2726325
1931734 _2795354

fﬁ'
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de {a Republica de Panama posee el 100% de ETESA)

{(Panama, Replblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los afios

terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestion de riesgos, continuacion
Al 31 de diciembre, la morosidad de las cuentas por cobrar y activos de contratle para

todos los segmentos se detalla a continuacion;

2018 2018

Cuentas por cobrar
Vigentes y no deteriorados 27,508,346 32,818,174
De 1 a 30 dias 11,037,394 20,544,812
De 31 a 60 dias 8,998,292 8,105,297
De 61 a 90 dias 9,106,481 6,661,336
De 81 a 120 dias 3,548,703 3,904,376
De 121 a 160 dias 22,062 539,052
De 161 dias y mas 868,084 26,760,568

61,080,362 99,333,615
Préstamo por cobrar
Vigentes y no deteriorados 2250000 2,596,154

Evaluacion de pérdida crediticia esperada para clientes individuales

ETESA usa una matriz de provisidon para medir las pérdidas crediticias esperadas de
los deudores comerciales por clientes individuales, que incluye un gran nimero de
saldos pequeios. Las tasas de pérdida se calculan usando un método de ‘tasa mévil’
basado en la probabilidad de que una cuenta por cobrar avance por sucesivas etapas
de mora hasta su castigo. Las tasas de deterioro se calculan por separado para las
exposiciones en distinlos segmentos con base en las siguientes caracteristicas
comunes de riesgo de crédito — tipo de cliente y antigiiedad de la relacion con el cliente.

La siguiente tabla entrega informacion sobre la exposicion al riesgo de crédito y las
pérdidas crediticias esperadas para los deudores comerciales y los activos del contrato

de clientes individuales:

Al 31 de diciembre de 2019

Tasa de pérdida

promedio Importe en  Provisidén para

ponderada libros bruto pérdida
Cuentas por cobrar
Vigentes 9.66% 5,246,849 507,062
De 1 a 30dias 17.64% 1,429,552 252,147
De 31 a 60 dias 27.64% 300,766 83,125
De 61 a 90 dias 26.72% 62,484 16,697
De 91 a 120 dias 37.95% 19,372 7,350
De 121 a 160 dias 41.73% 2,667 1,120
De 161 dias 5§0.09% 102,925 51,555
De 360 dias y mas 100% 540,232 542,186
Segmento 3 1,704,867 1461242
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Reptiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
{Panama, Repiblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestién de riesgos, continuacién
Al 31 de diclembre de 2018

Tasa de pérdida

promedio Importeen  Provisién para

ponderada libros bruto pérdida
Cuentas por cobrar
Vigentes 2.67% 15,538,176 370,718
De 1 a 30 dlas 5.51% 1,364,103 75,138
De 31 a 60 dfas 7.93% 1,146,457 90,898
De 61 a 90 dfas 10.18% 490,511 49,941
De 91 a 120 dias 24.66% 219,563 54,144
De 121 a 160 dias 29.00% 322,121 93,415
De 161 dias 36.02% 4,107,572 1,584,815
De 360 dias y méas 100% 407,256 407,256
Segmenilo 3 23,595,759 2,126,325

Las tasas de pérdida se basan en la experiencia de pérdida crediticia real de los
ultimos 4 afios. Estas tasas son multiplicadas por factores en escala para reflejar las
diferencias entre las condiciones econémicas durante el periodo en el que se han
reunido los datos historicos, las condiciones actuales y la visién de ETESA de las
condiciones econdmicas durante la vida de las cuentas por cobrar.

Metodologia de FWL
Para construir un factor a incorporar en el calculo de las pérdidas esperadas bajo

enfoque simplificado ETESA ha tomado en consideraciéon: Tasa de morosidad
(créditos vencidos) SBP Panama, IPC, Contraloria General de la Replblica de
Panama, Tasa de desempleo, Contraloria General de la Republica de Panama

Evaluacién de pérdida crediticia esperada para clientes con calificacion de
riesgo

ETESA distribuye cada exposicién a una calificacion de riesgo de crédito con base en
datos que se determina son predictivos del riesgo de pérdida y aplicando juicio
crediticio experimentado. Las calificaciones de riesgo de crédito se definen usando
factores cualitativos y cuantitativos que son indicativos del riesgo de incumplimiento y
estan alineados con las definiciones de calificacion crediticia externa de Moody’s.

La tabla a continuacion provee informacion sobre la exposicion al riesgo de crédito y
las pérdidas crediticias esperadas para los deudores comerciales y activos del
contrato para los clientes con calificacién de riesgo:

Al 31 de diclembre de 2019
Equivalente a

calificacion
crediticla Importe en Provision
externa libros bruto  para pérdida
Calificacion
Riesgo bajo BBB+ 922 0
Riesgo bajo BBB 50,104,502 58,420
Riesgo bajo BBB- 312,340 331

80417764 39751

67
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Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 20198 y 2018 y por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018

(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestion de riesgos, continuacién

Al 31 de diciembre de 2018

Equivalente a

calificacion

crediticia Importe en
externa libros bruto

Calificacién
Riesgo bajo BBB+ 922
Riesgo bajo BBB 66,703,997
Riesgo bajo BBB- 4,603,047
11,307 966

Provision
para pérdida

0
53,080
5,387

aB.467

Evaluacion de pérdida crediticia esperada para clientes gubernamentales

La tabla a continuacién provee informacion sobre la exposicion al riesgo de crédito y
las pérdidas crediticias esperadas para los deudores comerciales y activos del
contrato para los clientes gubernamentales:

Calificacién Soberana
Panama

Calificacion Soberana
Panama

Efectivo

Al 31 de diciembre de 2019

Tasa de

Equivalente a pérdida
calificacion promedio Importe en
crediticia externa ponderada libros bruto
Entre BBB- y AAA 0.0053 2,615,091

Al 31 de diciembre de 2018

Tasa de

Equivalente a pérdida
calificacion promedio Importe en
crediticia externa ponderada libros bruto
Entre BBB- y AAA 0.0053 4,257,253

Provisién

para pérdida
10,741

Provisién

para pérdida
10,562

ETESA mantenia efectivo por B/. 68,553,015 al 31 de diciembre de 2019 (2018:
B/.19,468,626). El efectivo es mantenido con bancos e instituciones financieras, que
estan calificadas entre el rango AA- y AA+,

El deterioro del efectivo ha sido medido sobre la base de la pérdida crediticia esperada
de 12 meses y refleja los vencimientos de corto plazo de las exposiciones. ETESA

considera que su efectivo tiene un riesgo de crédito bajo con base en las calificaciones
crediticias externas de las contrapartes.

El monto de la provision para deterioro al 31 de diciembre de 2019 es de B/.1 (2018:

igual).
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Repiiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y por los aiios
terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2018

(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestion de riesgos, continuacion
iii. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que ETESA encuentre dificultades en el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se
liquidan mediante la entrega de efectivo u otro aclivo financiero. El enfoque de ETESA
para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre
tendra suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en
circunstancias normales y condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables
o correr el riesgo de daiic a la reputacién de ETESA.

Administracién del riesgo de liquidez
ETESA se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo

disponible para liquidar los gastos operacionales esperados.

ETESA apunta a mantener el nive! de su efectivo en un monto que exceda las salidas
de efectivo esperadas por los pasivos financieros (distintos de los deudores
comerciales) durante un periodo de 60 dias. ETESA también monitorea el nivel de
entradas de efectivo esperadas por deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
junto con las salidas de efectivo esperadas por acreedores comerciales y otras
cuentas por pagar. Al 31 de diciembre de 2019, los flujos de efectivo esperados por
deudores comerciales y otras cuentas por cobrar con vencimientos de dos meses
ascendian a B/. 37,808,638 (2018: B/. 59,795,114). Esto excluye el posible impacto
de circunstancias extremas que no pueden predecirse razonablemente, como los
desastres naturales.

Ademas, ETESA mantiene las siguientes lineas de crédito.

- Banco Nacional de Panama por B/. 30,000,000 (Tasa de interés Libor 6M mas 2%
por afio.)

- Banco de América Central para la Integracion por B/. 50,000,000 (Tasa de interés
Libor 6M mas 1.75% por aio.)

- ETESA también tiene aprobado un programa de emisién de bonos aprobado por
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV) bajo la resolucion
No. §7-2019, para la emision de hasta B/. 300,000,000 en bonos.

Los siguientes son los vencimientos contractuales restantes de los pasivos financieros
a la fecha de presentacion. Los importes se presentan brutos y no descontados, e
incluyen los pagos de intereses contractuales:

31 de diciembre de 2019
Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses 7a1t2 Més de un

en libros Total 0 menos meses Afo
Cuentas por pagar 24 696,253 24,696,253 18,034,872 6,661,381 0
Bonos por pagar 571,139,740 603,987,708 14,493,854 14,493,854 575,000,000
Préstamos por pagar 25,000,000 25437500 16,885.417 8,552,083 0

620835993 654121461 49414143 29707318 575,000,000

.
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(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestion de riesgos, continuacién

31 de diciembre de 2018
Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses 7Ta12 Mas de un

en libros Total o menos meses Aiio
Cuentas por pagar 93,186,522 93,186,522 30,898,045 62,288,477 0
Préstamos por pagar 492 355288 601,114,996 17,772,297 17,772297 565,570,402

£66,541,810 694,301,518 48670342 80080774 565570402

Los flujos de salida revelados en ia tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propositos de Administracion de riesgo y que por lo general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacién muestra montos de flujo de efective para las
obligaciones que se liquidan en efectivo.

iv. Riesgo mercado
El riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, como
las tasas de interés, precios de acciones, etc., afecten los ingresos de ETESA o el
valor de sus posesiones en instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la
gestion del riesgo de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo
dentro de los parametros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Riesgo de tasa de interés
Exposicion al riesgo de tasa de interés

La situacién del tipo de interés de los instrumentos financieros de ETESA que
devengan interés informada a la gerencia de ETESA es la siguiente.

31 de diciembre

2019 2018
Instrumentos de tasa fija
Activos financieros 2,250,000 2,596,154
Pasivos financieros (675,000.000) _(23.023.969)

(572.750,000) _(20.427,815)

Instrumentos de tasa variable

Pasivos financieros —(25,523,576) (472,062,530)

Anélisis de sensibilidad para instrumentos de tasa fija

ETESA no contabiliza activos y pasivos financieros a tasa fija al valor razonable con
cambios en resultados. Por lo tanto, una variacién en las tasas de interés a la fecha
de presentacion no afectaria el resultado. Una variacién de 100 puntos de base en
las tasas de interés habria aumentado o disminuido el patrimonio en B/.127,618
después de impuestos (2018: B/.102,139). Este analisis asume que todas las otras
variables, permanecen constantes.
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(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestién de riesgos, continuacién

Andlisis de sensibilidad para instrumentos de tasa variable
Una variacion razonablemente posible de 100 puntos de base en las tasas de interés

a la fecha de balance habria aumentado (disminuido} el patrimonio y el resultado en
los montos mostrados en la tabla mas abajo. Este andlisis asume que todas las otras
variables, permanecen constantes.

Resultado del periodo
Aumento Disminucién

31 de diciembre de 2019 2.863,750 2.863,750
31 de diciembre de 2018 2,360,313 2,360,313

(34) Compromisos y contingencias
Servidumbres

Linea de Transmision Guasquitas-Panama i

ETESA, mantiene compromisos de pagos con respecto a servidumbres de la Linea de
Transmision I, en el area que se compone de Guasquita-Panama |l, en el cual adn no se
tiene un estimado actual realmente a pagar, ya que las negociaciones de los predios son
muy fluctuantes.

Administracién de Fondos
Mediante diversas resoluciones de Gabinete el estado panamefio por medio del Ministerio de
Economia y Finanzas, contrata a ETESA en la administracion de diversos fondos come sigue:

Fondo de Estabilizacion Tarifaria (FET)

Funcionar como un mecanismo financiero que provea en el coric y mediano plazo, la
estabilizacion del precio de la energia eléctrica al consumidor final, que se acoge a las
tarifas reguladas.

Fondo Tarifario de Occidente (FTO)

Compensar a agentes del mercado, por los montos que dejen de percibir debido a la
estabilizaciéon de la tarifa eléctrica de sus clientes regulados, de conformidad con las
Resoluciones emitidas para estos efectos por la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP), permitiendo al Estado cumplir con el compromiso adquiridos de estabilizar
dicha tarifa a los clientes regulados, para mitigar el traspaso de los costos de los mismos.

Fondo de Compensacion Energética (FACE)

Realizar los pagos correspondientes a las empresas generadoras de energia eléctrica con
capital accionario mixto. E| FACE esta en proceso de liquidacion, y por lo tanto, los fondos
remanentes del mismo deberan ser transferidos al FTO, al momento del cierre.
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(35) Utilidad por accion
El célculo de la utilidad por accién basica y diluida ha sido basado en la siguiente utilidad
atribuible al accionista y el nimero de acciones comunes emitidas y en circulacion.

2019 2018
Utilidad neta del afio 23,154,466 12,931,971
Promedio del nimero de acciones communes al
31 de diciembre 52,000,000 52,000,000
Utilidad por accién bésica y diluida 0,45 0.25

(36) Evento Subsecuente - Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacion del
Coronavirus o Covid-19
En diciembre de 2019, se reporntd la aparicion de una nueva cepa de coronavirus denominada
Covid-19, la cual se ha extendido como pandemia entre la poblacién mundial durante el primer
trimestre de 2020. Ya se han reportadec casos de esa pandemia en Panama y en marzo de
2020 se ha ordenado el cierre de la mayoria de las actividades econdmicas a nivel nacional.
Esta situacion podria disminuir significativamente la actividad econémica de la Compaiiia y
afectar negativamente la situacién financiera, el desempefio financiero y los flujos de efectivo
en el futuro. En la actualidad, no es posible determinar ni cuantificar el efecto que tal evento
subsecuente puede producir en la Compaiiia, ya que dependera de desarrollos futuros a nivel
nacional e internacional, los cuales son inciertos y no se pueden predecir.
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FitchRatings

Empresade Transmision
Eléctrica,S.A.

Fitch Ratings afirmé las calificaciones en escala internacional en moneda extranjera 'y moneda local
de Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (ETESA) en 'BBB' y reviso la Perspectiva a Negativa
desde Estable. Asimismo, la agencia afirmé la calificacién en escala nacional de largo plazo en
'AAA(pan)'.

Las calificaciones reflejan el vinculo fuerte de la compafia con el soberano de Panama [BBB;
Perspectiva Negativa], debido a que este Ultimo posee 100% de ETESA, en conjunto con el historial
de apoyo financiero por parte del gobierno a la compania. Ademas, ETESA es estratégicamente
importante para la infraestructura eléctrica del pais. Las calificaciones incorporan el riesgo de
negocio relativamente bajo de la compafiia, la estabilidad de generacion de flujo de efectivo, la
propiedad de sus activos de transmision y las métricas crediticias esperadas, enlinea con las de los
pares regionales con calificaciones similares. La evaluacién de Fitch sobre el perfil de riesgo
individual de la compaiia es de 'bbb-' en escala internacional.

Tomando como base la "Metodologia de Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno",
Fitch considera como factores fuertes la propiedad y el control del gobierno panamefio, asi como el
historial de soporte hacia la compaiia. También valora que las implicaciones sociopoliticas de un
incumplimiento de pago por parte de ETESA serian moderadas, dada la probabilidad baja de
interrupciones en el servicio que podrian surgir de una dificultad financiera enla empresa. Ademas,
Fitch observa que la implicacién financiera de incumplimiento de ETESA, asi como de otras
entidades relacionadas con el gobierno (ERG), para con el gobierno de Panama es fuerte, como
resultado de laimportancia estratégica de la empresa para el pais.

Factores Clave de las Calificaciones

Propiedad y Soporte del Gobierno: Fitch considera que la relacidon entre ETESA y el gobierno de
Panama es muy fuerte. Lo anterior se fundamenta en que el gobierno es duefio de 100% de ETESA,
el monopolio legal en los servicios de transmision de electricidad en el pais establecido por la Ley
del Sector de Electricidad No. 6/97 y la presencia de exfuncionarios del gobierno del sector de
energia y finanzas de rango alto en la junta directiva, asi como la naturaleza critica que representa
la transmision de energia eléctrica en la infraestructura del pais. El vinculo con el gobierno se
fortalece ain mas por las contribuciones acumuladas realizadas por este en efectivo (USDé68.7
millones) a la compafia durante el periodo de 2011 a 2017.

Flujo de Efectivo Estable y Predecible: Los ingresos y la generacion de efectivo de ETESA son muy
estables y predecibles, caracteristicas propias de las empresas de transmisién de electricidad, las
cuales no tienen riesgo de volumen o de precio. Los ingresos maximos permitidos derivan de
multiplicar su base de activos por varias tasas (multiplicadores) establecidas por el regulador local,
para compensar a la compafia por costos operativos, de mantenimiento, administrativos y de
depreciacion, asi como un margen de ganancia incorporado. Los ingresos pueden ser ajustados al
alza o baja con base solamente en la frecuencia y duracién de las interrupciones del servicio. Por
tanto, Fitch proyecta margenes de EBITDA estables de entre 60% y 70% para 2019 a 2022, en
linea con los de sus pares regionales.
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Perfil de Riesgo de Negocio Bajo: El riesgo bajo de negocio de la compafia resulta de sus
operaciones como monopolio natural y regulado en el sector de transmisién de electricidad en un
ambiente regulatorio transparente. Los ingresos maximos son autorizados por el regulador cada
cuatro afos y Fitch espera que las tasas de retorno sobre activos de la compaiia permanezcan
constantes hasta mediados de 2021. ETESA no asume riesgo de volumen ni de precio y sus
ingresos son determinados por la base de activos que posee y las tasas de retorno aplicables. Si una
empresa de distribucién o de generacion falla en el pago a ETESA, dicho costo es distribuido entre
los participantes de la industria, basdndose en su cuota de mercado.

Apalancamiento Decreciente: Fitch espera que la razén de apalancamiento, medida como deuda
total a EBITDA, se situé entre 6.0 veces (x) y 7.0x en el mediano plazo,y que la razén de cobertura a
flujo generado por las operaciones (FGO) a intereses brutos se incremente hasta 2.8x como
resultado del inicio de operaciones de la tercera linea de transmision. El apalancamiento de ETESA
en 2019 sera cercano a 6.2x. La tendencia a la baja en el nivel de apalancamiento puede atribuirse a
la deuda incurrida para la construccion de la tercera linea de transmision por USD378 millones, asi
como a los ingresos incrementales provenientes de esta y otras mejoras de capital que se
incorporan a la base de activos regulatorios de la compania. Niveles de apalancamiento esperados
de dicha magnitud son comunes en la region, dada la naturaleza estable y altamente regulada de
los flujos de efectivo de las compaiiias de transmision de electricidad.

Flujo de Fondos Libre Negativo: Dada la naturaleza de capital intensivo de la industria de
transmision de electricidad, Fitch cree que el flujo de fondos libre (FFL) puede mejorar, pero que
seria estructuralmente negativo en el mediano plazo. La agencia espera que las necesidades de
capex anuales sean de aproximadamente USD100 millones en el mediano a largo plazo,
correspondientes a la expansion en la red de energia, mantenimientos programados y mejoras en
las lineas de transmision. La cuarta linea de transmisién serd construida mediante un contrato de
ingenieria, adquisicion y construccion (EPC, por sus siglas en inglés) por aproximadamente
USD550 millones y se espera que finalice en 2023. La misma conectaria Ciudad de Panama con
fuentes nuevas de generacién renovable en la zona oeste del pais. No obstante, ETESA planea
incorporar un operador externo para este proyecto. La compafiia no paga dividendos, lo cual
resulta enun factor mitigante en el FFL.

Base de Activos Robusta: La compaiiia se beneficia de la propiedad de sus activos de distribucion a
diferencia de otros pares regionales que operan sus activos bajo un modelo de concesion. Estos
activos incluyen tres lineas principales de transmisién de alta tension con extensiones de 520km,
38%m y 302km, respectivamente, las cuales conectan la zona de generacién hidroeléctrica en el
oeste del pais con la demanda de distribucién en Ciudad de Panama. En total, la compafia posee
3,000km de lineas de transmision, 17 subestaciones, torres, transformadores y otros equipos
necesarios para el transporte de electricidad a distintos puntos de entrega.

Resumen de Informacion Financiera

2017 2018 2019P 2020P
Ingresos Brutos (USD millones) 110 127 135 144
Margen de EBITDA Operativo (%) 32.8 47.6 72.8 68.9
Margen de Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (%) 47.2 249 42.9 39.9
FGO a Cargos Fijos (x) 18.6 2.2 3.0 2.8
Deuda Ajustada respecto al FGO (x) 2.6 8.6 7.0 7.4

P - Proyeccion.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Derivacion de las Calificaciones respecto a Pares

Las calificaciones en escala internacional de ETESA estan un nivel de calificacién por encima de su
perfil de riesgo individual, debido al vinculo fuerte con el soberano de Panama [BBB, Perspectiva
Negatival. ETESA es 100% propiedad del gobierno panamefio y opera como un monopolio legal en
el servicio de transmision de electricidad en el pais. El gobierno demuestra su compromiso
financiero con la compania mediante el historial de contribuciones en efectivo para financiar las
inversiones de capital (capex), el establecimiento de una estructura tarifaria favorable y la practica
de reinvertir dividendos.

El perfil de riesgo individual de ETESA de 'bbb-' en escala internacional refleja el riesgo bajo de
negocio de la compafia y la generacién estable de flujos de efectivo, las cuales son caracteristicas
propias de las empresas de transmision de electricidad. Ante la tendencia de reduccién del
apalancamiento de la compafia tras realizar inversiones en capex significativas durante 2017,
Fitch espera que el apalancamiento bruto de ETESA para 2020 y 2021 sea de 6.6x y 6.9x,
respectivamente. Lo anterior compara con niveles de apalancamiento esperados en 2019 para la
empresa chilena Transelec S.A. (Transelec) [BBB, Perspectiva Estable] de 5.5x y la peruana
Consorcio Transmantaro S.A. (CTM) [BBB-; Perspectiva Estable] de 5.7x.

En cuanto a pares locales con calificacion nacional, ETESA posee un perfil de riesgo de negocio
bajo, al igual que otros participantes de la industria de electricidad en Panama, como AES Panam3,
S.RL. (AESP) [AA+(pan); Perspectiva Estable] y AES Changuinola, S.RLL. (AESC) [A+(pan);
Perspectiva Estable]. No obstante, la importancia relevante de ETESA en el mercado de
electricidad, el vinculo fuerte con el gobierno de Panamd y su modelo de negocio monopolistico,
son factores que fortalecen su posicion con respecto a sus pares de calificacion. En términos de
apalancamiento, para el cierre de 2019, se espera que ETESA muestre un nivel alto de
apalancamiento bruto de 6.2x, frente a la media de sus pares de 4.6x, respectivamente; esto se
mitiga por el vinculo fuerte existente con el gobierno panamefio.

Sensibilidad de las Calificaciones

Factores que podrian, de forma individual o en conjunto, conducir a una accién de calificacion
positiva:

En las calificaciones internacionales, debido a la relacién estrecha entre la compafiia y el gobierno
panamefo, una accién de calificacién positiva en el soberano podria resultar en una igual para la
calificacién de la compania. Respecto a la escala nacional, acciones positivas de calificacion no
serian posibles para ETESA, ya que estanen el nivel mas alto de la escala nacional.

Factores que podrian, de forma individual o en conjunto, conducir a una accién de calificacién
negativa:

Calificaciones Internacionales:
- una accion de calificacion negativa en el riesgo soberano, debido a la relacién estrecha de la
compania con el gobierno panamefno

- un debilitamiento significativo del vinculo de la empresa con el gobierno y unincentivo menor
del gobierno para respaldar a la compafiia o un deterioro de su perfil de riesgo individual de
cuatro niveles o mas por debajo del soberano;

- para el perfil de riesgo individual, niveles sostenidos de apalancamiento (deuda a EBITDA)
iguales o mayores a 7.0x.

Calificaciones Nacionales:
- una accion de calificaciéon negativa en el riesgo soberano podria resultar, debido a la relacion
estrecha de la compafia con el gobierno panameno.

- deterioro en el perfil de crédito individual de ETESA en conjunto con un debilitamiento en el
vinculo con el gobierno de Panama.

Empresade Transmision Eléctrica, S.A. fitchratings.com 3
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Liquidez y Estructura de la Deuda
Liquidez Adecuada: La emisidon de un bono a 30 afios por USD500 millones y un bono local a siete
anos por USD75 millones en 2019 permitié a la compaiia refinanciar su deuda a corto plazo y
financiar proyectos de gastos de capital a corto plazo. ETESA tiene lineas de crédito locales e
internacionales con Citibank, Caja de Ahorros, CAF, Banco Nacional de Panamé& y Banco General.
Se espera que estas lineas de crédito, ademas del flujo de caja continuo de la compafia y la practica
de retener todos los dividendos, sean suficientes para cumplir con sus necesidades de capex y de
capital trabajo a mediano plazo. La compaiia cerr6 el tercer trimestre de 2019 con un saldo de
efectivo de USD47 millones.
Consideraciones de Factores ESG
A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el puntaje mas alto de relevancia crediticia de
los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) es de 3. Los
aspectos ESG son neutrales o tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea debidoala
naturaleza de los mismos o a la forma en que estan siendo gestionados por la entidad.
Para obtener mas informacién sobre los Puntajes de Relevancia ESG, Vvisite
www fitchratings.com/esg.
Escenario de Liquidez y Vencimiento de Deuda sin
Refinanciamiento
Resumen de Liquidez
Original Original
31/12/2018 30/09/2019
(USD millones)
Efectivo Disponibley Equivalentes 19 47
Inversiones de Corto Plazo
Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos
Efectivo Disponibley Equivalentes Definidos por Fitch 19 47
Lineas de Crédito Comprometidas 0 0
Liquidez Total 19 47
EBITDA de los Ultimos 12 meses 61 -
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses -365 -
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Empresa de Transmisién Eléctrica SA.
Vencimientos de Deuda Programados
Original
(USD millones) 31dic2018
2019 9
2020 23
Empresade Transmision Eléctrica, S.A. fitchratings.com 4
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2021 389
2022 0
2023 0
Después 71
Total de Vencimientos de Deuda 492
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Empresa de Transmision Eléctrica SA.
Supuestos Clave
Supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificacion del emisor:
- la utilidad neta sera reinvertida 100% en la compaiia;
- la tasa de bonos del Tesoro de Estados Unidos a 30 afios serd de 243% en el préximo
restablecimiento de tarifas en 2021 (promedio de los cuatro trimestres anteriores pronosticado
por Bloomberg);
- el proyecto de la Cuarta Linea de Transmisidon sera operado y administrado por un tercero.
- los cargos anuales por interrupcién de transmision, o generacién obligada, se estabilizardn en
torno a USD3 millones a partir de 2020 debido a la finalizacion de la tercera linea de transmision.
Empresade Transmision Eléctrica, S.A. fitchratings.com 5
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(USD millones)

RAZONES DE COBERTURA (VECES)

Historico Proyecciones

2016 2017 2018 2019 2020 2021
RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Brutos 67 110 127 135 144 150
Crecimiento de Ingresos (%) 1.3 63.8 15.9 6.4 6.9 4.1
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Compafiias
Asociadas) 23 35 60 98 99 103
Margen de EBITDA Operativo (%) 34.1 32.2 47.2 724 68.4 68.6
EBITDAR Operativo 24 36 60 98 99 104
Margen de EBITDAR Operativo (%) 35.7 32.8 47.6 72.8 68.9 69,
EBIT Operativo 7 10 28 72 69 71
Margen de EBIT Operativo (%) 10.3 9.4 223 53.3 48 47.1
Intereses Financieros Brutos -4 -8 -20 -28 -31 -34
Resultado antes de Impuestos (Incluyendo
Ganancias/Pérdidas de Compaiiias Asociadas) 4 3 14 43 38 37
RESUMEN DE BALANCE GENERAL
Efectivo Disponible y Equivalentes 11 27 19 21 22 14
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 124 139 492 608 655 705
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 132 144 492 613 660 711
Deuda Neta 114 112 473 588 633 691
RESUMEN DE FLUJO DE CAJA
EBITDA Operativo 23 35 60 98 99 103
Intereses Pagados en Efectivo -4 -2 -25 -28 -31 -34
Impuestos Pagados en Efectivo -5 0 0 -11 -10 -10|
Dividendos Recurrentes de Compafiias Asociadas Menos
Distribuciones a Participaciones Minoritarias 1 1 1 0 0 0l
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las
Operaciones 14 18 -4 0 0 0l
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 28 52 32 58 58 60
Margen de FGO (%) 42.3 47.2 24.9 42.9 39.9 39.7
Variacién del Capital de Trabajo 9 30 -37 -74 41 -2
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO) 37 82 -5 -16 98 58|
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -67 -54 -359
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 100.3 49.3 283.1
Dividendos Comunes 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) -30 28 -365
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 5
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos 0 -40 -1 0 0 0l
Variacion Neta de Deuda 34 15 353 116 47 50
Variacién Neta de Capital 0 14 0 0 0
Variacién de Caja y Equivalentes 16 -7 1 2 -8
Calculos para la Publicacion de Proyecciones
Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos
antes del FFL -67 -54 -354 -99 -143 -116
FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos -30 28 -360 -115 -45 -58
Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) (%) -44.3 255 -2833 -85.1 -31.2 -38.6

Coémo Interpretar las Proyecciones Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso
base proyectado y producido internamente de
manera conservadora por Fitch Ratings. No
representa la  proyeccion del emisor. Las
proyecciones incluidas son solamente un
componente que Fitch Ratings utiliza para asignar
una calificacion o determinar una Perspectiva,
ademas de que la informacion en las mismas refleja
elementos materiales, pero no exhaustivos de los
supuestos de calificacion de Fitch Ratings sobre el
desempefio financiero del emisor. Como tal, nopuede
utilizarse para determinar una calificacién y no
deberia ser el fundamento para tal propdsito. Las
proyecciones se construyen usando una herramienta
de proyeccion propia de Fitch Ratings queemplealos
supuestos propios de la calificadora relacionados con
el desempefio operativo y financiero, los cuales no
necesariamente reflejan las proyecciones que usted
harfa. Las definiciones propias de Fitch Ratings de
términos como EBITDA, deuda oflujo de fondos libre
pueden diferir de las suyas. La agencia podria tener
acceso, en determinadas ocasiones, a informacion
confidencial sobre ciertos elementos de los planes
futuros del emisor. Algunos elementos de dicha
informacioén pueden ser omitidos de esta proyeccion,
incluso a pesar de ser incluidos en la deliberacion de
Fitch Ratings, si la agencia, a discrecién propia,
considera que los datos pueden ser potencialmente
sensibles desde el punto de vista comercial, legal o
regulatorio. La proyeccion (asi como la totalidad de
este reporte) se produce estando sujeta
estrictamente a las limitaciones de responsabilidad.
Fitch Ratings puede actualizar las proyecciones en
reportes futuros, pero no asume responsabilidad
para hacerlo. La informacion financiera original de
periodos histdricos es procesada por Fitch Solutions
en nombre de Fitch Ratings. Los ajustes financieros
clave y todas las proyecciones financieras atribuidas
a Fitch Ratings son producidos por personal de la
agencia de calificacion.
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FGO a Intereses Financieros Brutos
FGO a Cargos Fijos

EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+
Arrendamientos

EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo
RAZONES DE APALANCAMIENTO (VECES)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA
Operativo

Deuda Ajustada respecto al FGO
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO

7.4
6.2

4.5
53

5.4
5.0

53
4.0
3.6

23.6
18.6

12.5
15.8

3.9
3.2

3.9
2.6
22

22
2.2

24
24

8.0
7.7

8.1
8.6
8.3

3.0
3.0

3.4
3.4

6.2
6.0

6.2
7.0
6.8

2.8
2.8

31
32

6.6
6.4

6.6
7.4
7.1

2.8
2.7

3.0
3.1

6.9
6.7

6.8
7.6
7.4

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Electricidad
Panama

Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo

Estructura Organizacional — Empresa de Transmisiéon Eléctrica, S.A.
(USD millones; cifras al 31 de diciembre de 2018)

Panama
[BBB, Perspectiva Negativa]

100.0%

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.
[BBB, Perspectiva Negativa]

Ingresos 127
EBITDA 60 Bonos Corporativos por USD500 millones

Efectivo 19 con vencimiento en 2049 - BBB

Deuda Total 492
Deuda Total/ EBITDA (x) 8.0

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.
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Electricidad
Panama
Resumen de Informacion Financiera de Pares
Compaiiia Calificacion Fechade Ingresos EBITDA Margen de DeudaNeta FGO a
Estados Brutos Operativo EBITDA Total con CargosFijos
Financieros (USD (USD Operativo Deuda (veces)
millones) millones) (%) Asimilableal
Patrimonio/
EBITDA
Operativo
(veces)
Empresa deTransmision Eléctrica S.A. BBB
2018 127 60 47.2 7.8 2.2
2017 110 35 32.2 3.1 18.6
2016 67 23 34.1 4.8 6.2
Interconexion Eléctrica S.A.E.S.P. BBB+
BBB+ 2018 2,427 1,713 70.6 3.0 4.0
BBB+ 2017 1,930 1,248 64.7 3.9 438
Transelec S.A. BBB
BBB 2018 514 434 84.5 4.9 4.4
BBB 2017 431 359 83.4 5.8 34
BBB 2016 417 346 83.0 5.8 3.9
BBB 2015 423 353 834 5.8 4.2
Transmissora Aliancade Energia ElétricaS.A. BB
BB 2018 379 311 82.1 1.8 9.1
BB+ 2017 309 238 771 2.5 5.8
Consorcio Transmantaro S.A. (CTM) BBB-
BBB- 2018 234 170 72.6 47 34
BBB- 2017 285 127 447 6.0 54
FGO - Flujo generado por las operaciones.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
Empresade Transmision Eléctrica, S.A. fitchratings.com 9
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Conciliacion de Indicadores Financieros Clave

Conciliacién de Indicadores Financieros Clave de Empresade Transmision
EléctricaS.A.

(USD Millones) 31dic2018
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados

EBITDA Operativo 60
+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias 0
+ Dividendos Recurrentes de Compaiiias Asociadas 1
+ Ajuste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minoritarias y Compaiiias 0
Asociadas

= EBITDA Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compaiiias Asociadas (k) 61
+ Arrendamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h) 1
= EBITDAR Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compaiiias Asociadas (j) 61

Resumen de Deuday Efectivo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (1) 492
+ Deuda por Arrendamientos Operativos 0
+ Otra Deuda fuerade Balance 0
= Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (a) 492
Efectivo Disponible (Definido por Fitch) 19
+ Equivalentes de Efectivo Disponibles (Definidos por Fitch) 0
= Efectivo Disponible y Equivalentes (o) 19
Deuda Neta Ajustada (b) 473

Resumen del Flujo de Efectivo

Dividendos Preferentes (Pagados) (f) 0
Intereses Recibidos 0
+ Intereses (Pagados) (d) -25
= Costo Financiero Neto (e) -25
Flujo Generado por las Operaciones [FGO] ( c) 32
+ Variacion del Capitalde Trabajo -37
= Flujo de Caja Operativo [FCO] (n) -5
Inversiones de Capital (m) -359
Multiplo Utilizado en Arrendamientos Operativos 0.0

Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Ajustada/EBITDAR Operativo® (a/j) 8.0
Deuda Ajustada respecto al FGO (a/(c-e+h-f)) 8.6

Deuda Total Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados -
Dividendos Preferentes Pagados)

Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® (I/k) 8.1

Apalancamiento Neto (veces)

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.
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Conciliacién de Indicadores Financieros Clave de Empresade Transmision

EléctricaS.A.

(USD Millones) 31dic 2018
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo?® (b/j) 7.7
Deuda Neta Ajustada respectoa FGO (b/(c-e+h-f)) 8.3

Deuda Neta Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto +Arrendamiento Capitalizado -
Dividendos Preferentes Pagados)

Deuda Neta Total/(FCO - Capex) ((I-0)/(n+m)) -1.3

Cobertura (veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)® (j/-d+h) 24
EBITDA Operativo/Intereses Pagados® (k/(-d)) 2.4
FGO a Cargos Fijos ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 2.2

(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados - Dividendos Preferentes
Pagados)/(Intereses Financieros Brutos Pagados + Arrendamientos Capitalizados -
Dividendos Preferentes Pagados)

FGO a Intereses Financieros Brutos ((c-e-f)/(-d-f)) 2.2

(FGO - Costo Financiero Neto - Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses Financieros
Brutos Pagados - Dividendos Preferentes Pagados)

2 EBITDA/R despuésde distribucionesa compafias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Empresa de Transmision Eléctrica SA.
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Ajustes de Conciliacion de Fitch

Resumende AjustesalalnformaciénFinanciera

Empresa de Transmision Eléctrica S.A.

(USD Millones) Valores Resumen Dividendos Valores
Reportados de Preferentes,  Ajustados
31dic2018 Ajustes Participaciones por Fitch

por Fitch Minoritariasy
Companias
Asociadas Caja

Resumen de Ajustes al Estado de Resultados

Ingresos Netos 127 0 0 127

EBITDAR Operativo 60 0 0 60

EBITDAR Operativo después de Distribuciones a

Companias Asociadasy Participaciones

Minoritarias 60 1 1 61

Arrendamiento Operativo 1 0 0 1

EBITDA Operativo después de Distribuciones a

Companias Asociadasy Participaciones

Minoritarias 60 1 1 61

EBIT Operativo 28 0 0 28

Resumen de Deuday Efectivo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 492 0 0 492

Deuda Ajustada con Deuda Asimilable al

Patrimonio 492 0 0 492

Deuda por Arrendamientos Operativos 0 0 0 0

Otra Deuda fuerade Balance 0 0 0 0

Efectivo Disponibley Equivalentes 19 0 0 19

Efectivo y Equivalentes Restringidos/No

Disponibles 0 0 0 0

Resumen del Flujo de Efectivo

Dividendos Preferentes (Pagados) 0 0 0 0

Intereses Recibidos 0 0 0 0

Intereses Financieros Brutos (Pagados) _25 0 0 _25

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 31 1 1 32

Variacién del Capital de Trabajo (Definido por

Fitch) -37 0 0 -37

Flujo de Caja Operativo (FCO) _6 1 1 _5

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente 0 0 0 0

Inversiones de Capital (Capex) _359 0 0 -359

Dividendos Comunes (Pagados) 0 0 0 0

Empresade Transmision Eléctrica, S.A. fitchratings.com 12
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Resumende AjustesalalnformaciénFinanciera

Empresa de Transmision Eléctrica S.A.

Flujo de Fondos Libre (FFL) ~366 1 1 ~365
Apalancamiento Bruto (veces)

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® 81 8.0
Deuda Ajustada respecto al FGO 88 8.6

Deuda Total conDeuda Asimilable al
Patrimonio/EBITDA Operativo® 8.2 8.1

Apalancamiento Neto (veces)

Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® 78 77
Deuda Neta Ajustada respectoal FGO (veces) 8.4 8.3
Deuda Neta Ajustada/(FCO - Capex) (veces) 13 13

Cobertura (veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros

Brutos + Arrendamientos)a 24 24
EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos® 24 24
FGO a CargosFijos 29 29
FGO a Intereses Financieros Brutos 29 292

2 EBITDA/R después de distribuciones a companias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Empresa de Transmisién Eléctrica S.A.
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Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DEFITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTEENLACE HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.
ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES
EN ESTE SITIOEN TODOMOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONF IDE NCIALIDAD, CONFLICTOS
DE INTERESES, BARRERAS PARALA INFORMACION PARACON SUSAFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCE DIMIENTOS
ESTAN TAMBIEN DISPONIBLESEN LA SECCION DECODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALESELANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2020por FitchRatings, Inc. y FitchRatings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-
753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacion y el mantenimientode sus cdificaciones, asi como enlarealizacion de otros informes (induyendo informacion
prospectiva), Fitch se basaen informacion factual querecibede los emisores y sus agentesy de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva
a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccién. Laformaen que Fitch lleve acabo lainvestigacion factual y el dcance delaverificacion por parte de
terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificaday el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que
se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, ladisponibilidad de verificaciones preexistentesde terceros tales como los informes
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una investigacion mayor de hechos nila verificacionpor terceros puede asegurar que toda la informacion en laque Fitch se basaen relacién con una
calificacion o un informe serdexactay completa. En ultimainstancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la inform acion que
proporcionan a Fitch yal mercado enlos documentos de ofertay otros informes. Alemitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la
labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respectoa los estados financieros y abogados con respecto alos aspectos legales
y fiscales. Ademas, lascalificaciones y las proyecciones de informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e
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resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacion o una proyeccion.

La informacioén contenidaen esteinforme se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de losrequerimientos de un destinatario del informe. Una calificacién de
Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidos y metodologias que Fitchevalliay actualizaen forma continua. Por lotanto, lascalificaciones y los informesson un producto de trabajo
colectivo de Fitch y ningln individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o uninforme. La calificacion no
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substituto de la informacion elaborada, verificaday presentada alos inversores por el emisor y sus agentes enrelacion con la venta delos titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razoén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
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otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones
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y USD1,500,000(u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacionde una calificacion de Fitchno constituye el consentimiento
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Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros
(licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de calificaciones
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Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A.
(ETESA)

Resumen

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. {en adelante, Moody's Local PA) ratifica la categoria
AAA pa al Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A. (en
adelante, ETESA o el Emisor) hasta por US$300.0 millones.

La categoria otorgada al Programa recoge el soporte implicito que le otorga su accionista, el
Gobierno de Panamg, a lo cual se suma la condicién de monopolio natural que mantiene ETESA 'y
la naturaleza de las operaciones de indole de Seguridad Nacional. Pondera igualmente de manera
favorable la mejora lograda en el EBITDA e indicadores de rentabilidad en el periodo fiscal 2018 y
al 30 de septiembre de 2019, lo cual se sustenta en la entrada en operacion de la Tercera Linea de
Transmision, al igual que la mejora en los indicadores de liquidez y expectativa de que los mismos
se mantengan en niveles adecuados considerando que el CAPEX futuro se estara financiando
mediante emisiones de Bonos Corporativos a mediano plazo. Adicionalmente, la calificacion
considera como un factor positivo los resguardos financieros que mantiene el Programa de Bonos
Corporativos calificado, los cuales se miden anualmente.

No obstante lo anterior, cabe indicar que las nuevas proyecciones remitidas por el Emisor a
Moody’s Local PA contemplan un potencial aumento de la deuda financiera en el ejercicio 2023
por aproximadamente US$500 millones, la misma que seria destinada a financiar la construccion
de la Cuarta Linea de Transmision y que no estaba contemplada en las proyecciones iniciales
evaluadas debido a que dicho proyecto iba a ser desarrollado mediante la modalidad BOT (Building,
Operate and Transfer) donde la empresa ganadora de la licitacién debia asumir la deuda por el
financiamiento del proyecto. A pesar de que las proyecciones contemplan la nueva deuda a asumir
para financiar el proyecto de la Cuarta Linea de Transmisién, aun ETESA no ha decidido si el
proyecto sera bajo la modalidad BOT (APP o Asociacion Publico-Privada) o bajo un modelo Llave
en Mano. En el evento que ETESA asuma dicha deuda bajo la modalidad Llave en Mano, la Palanca
Financiera {deuda financiera / EBITDA LTM) se incrementaria de manera importante, ajustando la
cobertura del Servicio de Deuda y conllevando, ademds, a que pueda incumplir los resguardos
financieros establecidos en el Programa de Bonos Corporativos calificado. Dado lo anterior,
Moody’s Local PA pone bajo presion para un posible downgrade la calificacion asignada al Programa
de Bonos Corporativos de ETESA, hasta que se termine de definir el mecanismo de financiacién de
la Cuarta Linea de Transmision y como afectara esto el performance futuro de la Compafiia.

Moody’s Local continuard monitoreando de la evolucion de los principales indicadores financieros
y cumplimiento de las proyecciones del Emisor, de tal manera que la categoria asignada se
mantenga acorde con el nivel de riesgo del instrumento calificado.
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Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Debido a que la calificacion vigente es la mas alta posible, no se consideran factores que puedan mejorar la misma.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucién en la calificacién

»  Incremento en la Palanca Financiera de ETESA como resultado de un aumento de la deuda financiera y/o disminucion relevante en
la generacion del Emisor, impactando en los indicadores de cobertura del Servicio de Deuda.

»  Incumplimiento de las proyecciones iniciales remitidas por ETESA.

»  Cambio en la Regulacién que permita la entrada de otros participantes al sector y/o afecten los ingresos recibidos por el Emisor.
»  Incumplimiento de alguno de los resguardos financieros por parte del Emisor.

»  Disminucion en los niveles de liquidez del Emisor.

» Injerencia politica que afecte los resultados de ETESA.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S.A

Sep-19LTM Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Activos (US$/Miles) 1,032,063 974,735 859,031 511,037 463,549
Ingresos (US$/Miles) 145,186 125,607 106,616 66,831 65,943
EBITDA (US$/Miles) 115,614 82,674 35,159 23,352 21,608
Deuda Financiera / EBITDA 5.26 5.85 3.84 5.12 3.97
EBITDA / Gastos Financieros 3.73 4.07 4.60 5.31 12.78
FCO / Servicio de la Deuda NA 0.52 13.65 4.45 1.37

Fuente: ETESA / Elaboracion: Moody's Local PA

Tabla 2
Resguardos del Programa de Bonos Corporativos*

Deuda Neta / EBITDA < 8.5x (afio 1), 7.5 veces (afio 2), 7.0 veces (afio 3), 6.5 veces (afio 4) y 6.0 veces (afio 5)

Deuda Neta / Patrimonio Total < 2.5 veces

EBITDA / Servicio de Deuda > 1.5 veces
*El indicador se medira anualmente a partir del 31 de diciembre de 2019
Fuente: ETESA / Elaboracion: Moody's Local PA

Generalidades

Perfil de la Compaiiia

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (ETESA) es un monopolio natural, legalizado mediante la Ley N° 6 del 3 de febrero de 1997. Opera
bajo una concesion otorgada por la Autoridad de Servicios Publicos (ASEP), la cual esta vigente hasta el afo 2024, prorrogable a solicitud
de ETESA.

ETESA fue constituida en 1998 como resultado de la reestructuracion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE). Las
actividades del Emisor consisten en: (i) la transmision de energia eléctrica en alta tension desde el punto de entrega de las empresas
generadoras hasta el punto de recepcion de las empresas distribuidoras y grandes clientes; (ii) la operacion integrada del Sistema de
Interconectado Nacional (SIN), incluyendo las interconexiones internacionales y la administracion del mercado de contratos y el mercado
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ocasional; y (iii) preparar los programas de inversion y expansion de la red de transmision de energia, el plan indicativo de generacién y
prestar los servicios relacionados a la Red Nacional de Hidrometereologia.

El sistema de transmision de ETESA contempla 3,088 km de lineas en 230kV y 306.9 km de lineas de 115kV, los cuales a su vez tienen
tres lineas principales: (i) la Primera Linea de Transmisién se expande a lo largo de 520 km a 230 kV/Circuito; (i) la Segunda Linea de
Transmision se expande a lo largo de 389 km a 230 kV/Circuito; y (iii) la Tercera Linea de Transmision, inaugurada en octubre de 2017,
se expande en 302 km a 230 kV/Circuito.

Cuarta Linea de Transmision

El Proyecto Cuarta Linea de Transmision Eléctrica Chiriqui Grande — Panama Ill 500kv y subestaciones asociadas, fue presentado y
aprobado en los Planes de Expansion en el 2014 y mantiene un cronograma que busca que la Primera Fase del proyecto inicie operaciones
en julio de 2023. El proyecto mantiene como objetivo aumentar la capacidad del sistema, permitiendo trasladar la energia renovable del
occidente del pais a los centros de consumo e importar la energia disponible en el Mercado Eléctrico Regional. Con el fin de que la
construccion del proyecto pueda comenzar en la estacion seca del 2020 -luego de cumplir con los estudios técnicos, ambientales sociales,
asi como todos los aspectos que contemplan las leyes locales- ETESA convocd a una primera licitacion en el 2018, recibiendo propuestas
técnicas de distintas empresas que finalmente no cumplieron con los requisitos técnicos exigidos en el proceso, declarandose desierta la
licitacion a inicios del 2019. Cabe sefalar que dicho proceso de contratacion publica establecia un esquema BOT (build, operate and
transfer) por medio del mecanismo de una Asociacion Publico Privada (APP), modalidad a través de la cual la empresa ganadora tendria
que hacer una inversion con sus recursos para luego operar la Cuarta Linea y asi recuperar la inversion (la concesion la mantiene ETESA),
plan que contemplaba que después de un tiempo determinado las operaciones tendrian que traspasarse a ETESA. No obstante lo anterior,
a raiz del cambio en la gestion, ETESA se encuentra evaluando la posibilidad de modificar las condiciones del contrato, siendo el cambio
mas importante el desarrollo del proyecto a través de la modalidad Llave en Mano.

Desarrollos Recientes

Como consecuencia de la toma de posesion del nuevo Gobierno el 1de julio de 2019, se han realizado cambios tanto en la Junta Directiva,
como en la Plana Gerencial de ETESA. La Junta Directiva del Emisor fue reemplazada en su totalidad y la Plana Gerencial en su gran
mayoria, incluyendo el Gerente General, los Directores de Recursos Humanos, Finanzas, Tecnologia de la Informacion, Asesoria Legal,
Gestion Comercial, Hidrometereologia y Tecnologia de la Informacién. Tanto los nuevos Directores, como la Plana Gerencial cuentan
con trayectoria en el ambito profesional y/o experiencia en el sector de energia.

Considerando que la licitacion para la construccion de la Cuarta Linea de Transmision' fue declarada desierta debido a que las empresas
que presentaron sus propuestas fueron descalificadas por no cumplir con los requisitos minimos establecidos en el pliego de la licitacion,
la nueva Gerencia de ETESA se encuentra evaluando la figura que van a utilizar para garantizar el financiamiento y desarrollo del proyecto,
los aspectos técnicos y los impactos medioambientales y sociales que conlleva la ejecucion de este. La evaluacidn incluye la necesidad
de determinar si el proyecto para el disefio, construccion, suministro, instalacién, puesta en marcha, operacién y mantenimiento de la
Cuarta Linea de Transmisién Eléctrica es adjudicado o no mediante el formato Construccion, Operacién y Transferencia (BOT) a través
de una Asociacién Publico-Privada (APP) o mediante la modalidad Llave en Mano. Bajo la modalidad Llave en Mano el financiamiento lo
asumirfa ETESA. Cabe resaltar que las proyecciones recibidas recientemente contemplan un financiamiento adicional por US$500
millones en el aflo 2023.

Analisis Financiero de EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S.A.

Activos y Liquidez

AUMENTO EN ACTIVOS Y MEJORA EN LOS NIVELES DE LIQUIDEZ

Al 30 de septiembre de 2019, los activos de ETESA aumentaron 16.95% con respecto al mismo periodo de 2018, sustentado
principalmente en el mayor Efectivo producto de las emisiones de Bonos tanto en el mercado local como internacional, a lo cual se suma
un aumento en la partida Construcciones en Proceso relacionado a proyectos para mejorar la eficiencia de las lineas de transmision. Asi
también, aportd al aumento del activo el mayor saldo de Cuentas por Cobrar a las empresas distribuidoras de energia y Otras Cuentas
por Cobrar a raiz del atraso en la aplicacién del nuevo pliego tarifario por parte del Regulador y el ajuste tarifario del 2018 que el Gobierno
absorbera como un subsidio hacia la demanda, asi como el aumento en el Pago de Derechos de Servidumbre. Todo lo anterior fue
contrarrestado por la amortizacion de la Cuenta de Diferimiento de Actividades Reguladas, la cual corresponde a la recuperacion -en un
periodo de cuatro afios- de una cuenta de US$40.0 millones relacionada a los costos incurridos de manera extraordinaria por ETESA en

T que cruzara todo el pais a lo largo de la costa Atlantica, desde el lado oeste en Chiriqui Grande en la Provincia de Bocas del Toro, hasta la ciudad de Panama,

3
Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A.



MOODY'S LOCAL CORPORATIVO

el ejercicio 2017 por la generacion obligada a raiz del retraso en las obras de la Tercera Linea de Transmisién. Durante los ultimos 12
meses, el saldo de dicha disminuy6 en US$25.0 millones.

Los niveles historicos de liquidez de ETESA han sido bajos debido a que el Emisor financiaba sus inversiones de CAPEX con deuda a corto
plazo. Sin embargo, producto de las emisiones de Bonos, que reemplazo financiamientos a corto plazo, el capital de trabajo de ETESA
retornd a niveles positivos y los indices de liquidez alcanzaron niveles superiores a 1.0x. De esta manera, al 30 de septiembre de 2019,
tanto el capital de trabajo como los indices de liquidez muestran una mejora significativa producto de los incrementos en las Cuentas
por Cobrary en el Efectivo detallado en el parrafo anterior, aunado a una disminucion importante en las Cuentas por Pagar producto del
uso de excedentes de efectivo para disminuir pasivos.

Gréfico 1 Grafico 2
Evolucion de la Estructura de Activos Indicadores de liquidez
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Estructura Financiera y Solvencia

A PESAR DEL AUMENTO EN LA DEUDA, LA PALANCA FINANCIERA DISMINUYE PRODUCTO DEL MAYOR EBITDA

Al 30 de septiembre de 2019, los pasivos de ETESA exhibieron un crecimiento de 23.73% respecto al mismo periodo de 2018, explicado
principalmente por las emisiones de Bonos en el mes de abril de 2019 (US$500.0 millones en el mercado internacional y USS$75.0
millones en el mercado local), que fueron utilizadas para amortizar el financiamiento a mediano plazo obtenido con Citibank NY por
US$400.0 millones y pagar financiamientos de corto plazo obtenidos de la Caja de Ahorros, de la Corporacion Andina de Fomento, del
Banco Nacional de Panamé y del Banco General para fondear CAPEX.

Con relacion al cumplimiento de resguardos financieros, el Programa Rotativo de Bonos Corporativos calificado por Moody's Local PA
establece que ETESA debe cumplir, al cierre de cada ejercicio fiscal, con ciertos covenants que se detallan en la Tabla 2 anterior. A pesar
delaumento en la deuda financiera de ETESA, tanto la Palanca Financiera como Contable no muestran un incremento al 30 de septiembre
de 2019, lo cual se asocia a un aumento del EBITDA, segiin se muestra en el Grafico 4:

Gréfico 3 Grafico 4
Evolucion de la Estructura de Fondeo Evolucion de los Indicadores de Apalancamiento
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Resulta importante sefialar que las proyecciones iniciales de ETESA analizadas por Moody's Local PA no estimaban un incremento
significativo de la deuda financiera para los siguientes afios, principalmente porque la Cuarta Linea de Transmision se licitaria bajo la
modalidad BOT, donde la empresa que se adjudica la licitacién debe asumir la deuda por el financiamiento del proyecto. No obstante,
dado que las licitaciones iniciales se declararon desiertas, ETESA viene evaluando modificar el proyecto y licitarlo a través de la modalidad
Llave en Mano, lo cual podria conllevar a que en el 2023 deba tomar nueva deuda financiera por aproximadamente US$500.0 millones
y afectaria de manera importante su Palanca Financiera, incumpliendo con las proyecciones iniciales y con los resguardos asociados al
Programa de Bonos Corporativos calificado.

Rentabilidad y Eficiencia

MEJORA EN LA RENTABILIDAD COMO RESULTADO DEL AJUSTE EN LAS TARIFAS DEBIDO A LA ENTRADA EN OPERACION DE LA TERCERA
LINEA DE TRANSMISION

A pesar de los mayores gastos financieros asociados a las emisiones de Bonos, asi como la amortizacién de US$13.4 millones de la cuenta
de diferimiento en actividades reguladas correspondiente a la recuperacion de una cuenta de USS40 millones relacionada a los costos
extraordinarios por generacion obligada que seran recuperados por ETESA en un plazo de cuatro afios, el Emisor reportéd una mayor
utilidad neta al 30 de septiembre de 2019, al situarse la misma en US$17.1 millones, desde US$10.9 millones obtenidos en el mismo
periodo de 2018), lo cual recoge principalmente los mayores ingresos recaudados por ETESA, asi como menores gastos de transmision
al incorporar las operaciones de la Tercera Linea de Transmision.

Al 30 de septiembre de 2019, los ingresos de la Compafiia aumentaron en 23.26% interanual, producto de los mayores ingresos
percibidos por transmisién de energia (+26.03%), los cuales estan relacionados al nuevo régimen tarifario que entré en vigencia durante
el segundo semestre de 2018, lo cual le genero ingresos adicionales de US$18.5 millones, aunado a un incremento de 17.96% en los
ingresos provenientes de operaciones integradas (principalmente del Centro Nacional de Despacho), debido a ajustes en los pagos
recibidos por la prestacién de dichos servicios como consecuencia del incremento en el costo de los mismos (ver Gréfico 5).

Con relacién a los gastos de operacion, al 30 de septiembre de 2019, ETESA registra una disminucion de 31.33% en los mismos como
resultado principalmente de una importante reduccién los gastos de transmisién, lo cual se compensa en parte con el pago por la
Generacién Obligada a las empresas generadoras ubicadas en el occidente del pais a raiz de la indemnizacion por no haber contado con
el 100% de la Tercera linea de Transmision en enero de 2017.

Producto de los mayores resultados al 30 de septiembre de 2019, los margenes e indicadores de rentabilidad de ETESA mejora, seguin se
muestra en los Graficos 5 y 6, respectivamente.
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Generacion y Capacidad de Pago

A PESAR DE LA MEJORA EN EL EBITDA, LA COBERTURA DE LOS GASTOS FINANCIEROS SE AJUSTA

ELEBITDA del periodo exhibié un incremento de 65.07% interanual sustentado en el efecto combinado de los mayores ingresos y menores
gastos de transmision explicados anteriormente, permitiendo que el margen EBITDA mejore al situarse en 80.54%, desde 60.14% en el
mismo periodo de 2018 (ver Gréfico 7). No obstante lo anterior, a pesar del aumento en el EBITDA, la cobertura de los gastos financieros
disminuye como resultado del aumento en la deuda financiera producto de las recientes emisiones de Bonos realizadas tanto en el
mercado local como internacional. La cobertura del Servicio de Deuda; sin embargo, mejora como resultado de la disminucién de la
porcion corriente de deuda, considerando que ambas emisiones de Bonos mantienen un esquema de amortizacion bullet.
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Al 30 de septiembre de 2019, ETESA report6 un Flujo de Caja Operativo negativo en US$40.3 millones, como resultado de una
disminucién en las cuentas por pagar a proveedores de materiales y suministros. El FCO correspondiente a los dltimos 12 meses se situa
igualmente en terreno negativo en US$27 mil.

Gréfico7 Grafico 8
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S.A.

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Sep-19 Dic-18 Sep-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
TOTAL ACTIVO 1,032,063 974,735 882,508 859,031 511,037 463,549
Efectivo y Depdsitos en Bancos 47,057 19,469 22,708 26,702 10,539 6,401
Cuentas por Cobrar, Netas 98,948 72,374 61,125 18,383 19,074 17,642
Activos de Contratos 194 24,164 0 17,712 0 0
Activo Corriente 146,198 116,009 87,753 66,717 49,223 44,583
Inmuebles, Planta y Equipo, neto 561,400 582,228 516,038 523,548 263,665 206,135
Construcciones en Proceso 171,595 130,299 115,718 114,024 137,009 152,581
Derechos de Servidumbres 98,250 83,345 84,015 85,242 19,937 20,686
Activo No Corriente 885,864 858,728 794,755 792,314 461,815 418,965
TOTAL PASIVO 690,591 651,454 558,142 547,178 228,632 179,352
Préstamos Bancarios de Corto Plazo 0 0 0 96,771 96,850 22,200
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 8,333 8,426 656 3,816 4,668 4,668
Cuentas por pagar 29,200 93,187 43,315 347,495 48,255 37,377
Pasivo Corriente 44,544 112,356 56,253 461,385 170,348 93,449
Porcién No Corriente de la Deuda a Largo Plazo 25,000 483,932 455,250 38,408 22,696 63,634
Bonos por Pagar Internacionales 500,000 0 0 0 0 0
Bonos por Pagar Locales 75,000 0 0 0 0 0
Pasivo No Corriente 646,047 539,099 501,889 85,792 58,284 85,903
TOTAL PATRIMONIO NETO 341,471 323,283 324,366 311,853 282,405 284,197
Capital Social 124,872 124,872 124,872 124,872 124,872 124,872
Aporte de Capital por Subvencion 68,667 68,667 68,667 68,667 39,841 39,841
Utilidad Neta 17,126 12,932 10,896 622 2,339 5,579
Resultados Acumulados 135,784 121,789 124,708 122,469 120,129 118,550

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-19 Dic-18 Sep-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Ingresos 103,763 125,607 84,185 106,616 66,831 65,943
Costos Operativos (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Margen Operativo 103,763 125,607 84,185 106,616 66,831 65,943
Gastos de Operacién y Mantenimiento (23,398) (48,570) (34,073) (74,341) (46,107) (45,497)
Otros Ingresos Operativos 3,202 5,637 516 2,885 2,627 1,161
Utilidad Operativa 59,724 51,099 28,981 10,233 7,414 8,182
Otros Ingresos, netos 1,966 1,623 0 594 530 1,663
Gastos Financieros, netos (23,839) (20,045) (13,415) (7,440) (4,160) (1,502)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 37,850 32,677 15,566 3,386 3,784 8,344
Impuesto a la Renta, Neto (7,312) (3,981) (4,670) (2,764) (1,445) (2,764)
Movimiento neto en cuentas de diferimiento de actividades (13,412) (15,764) 0 0 0 0
reguladas

Utilidad Neta 17,126 12,932 10,896 622 2,339 5,579
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Sep-19 Dic-18 Sep-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 2.02x 2.02x 1.72x 1.75x 0.81x 0.63x
Deuda Financiera / Pasivo 0.88x 0.76x 0.82x 0.25x 0.54x 0.50x
Deuda Financiera / Patrimonio 1.78x 1.52x 1.41x 0.45x 0.44x 0.32x
Pasivo / Activo 0.67x 0.67x 0.63x 0.64x 0.50x 0.39x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.06x 0.17x 0.10x 0.84x 0.75x 0.52x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.94x 0.83x 0.90x 0.16x 0.25x 0.48x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 5.26x 5.96x n.d. 3.95x 5.32x 4.19x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 3.28x 1.03x 1.56x 0.14x 0.29x 0.48x
Prueba Acida’ 3.28x 1.03x 1.49x 0.14x 0.27x 0.48x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 1.06x 0.17x 0.40x 0.06x 0.29x 0.26x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 101,654 3,654 31,500 (394,668) (121,125) (48,865)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 45.53% 63.81% 66.19% 93.11% 92.84% 89.35%
Gastos Financieros / Ingresos 22.72% 7.72% 4.52% 6.45% 5.80% 2.56%
Rotacion de Cuentas por Cobrar (dias) 222.90 103.71 98.02 63.24 74.72 65.11
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 57.56% 40.68% 34.42% 9.60% 11.09% 12.41%
Margen Neto 16.50% 10.30% 12.94% 0.58% 3.50% 8.46%
ROAA (*) 2.00% 1.41% nd 0.09% 0.48% 1.25%
ROAE (*) 5.76% 4.07% nd 0.21% 0.83% 1.96%
GENERACION
FCO (US$ Miles) (66,544) (7,578) (22,759) 80,900 36,605 7,064
FCO anualizado (US$ Miles) (51,362) (7,578) n.d 80,900 36,605 7,064
FCO ajustado (**) (US$ Miles) (40,298) 17,51 n.d 83,179 41,014 8,888
FCO ajustado (**) anualizado (US$ Miles) (27) 17,511 n.d 83,179 41,014 8,888
EBITDA (USS$ Miles) 83,567 82,674 50,627 35,159 23,352 21,608
EBITDA LTM (US$ Miles) 115,614 82,674 nd 35,159 23,352 21,608
Margen EBITDA 80.54% 65.82% 60.14% 32.98% 34.94% 32.77%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (*) 3.73x 4.07x n.d 4.60x 5.31x 12.78x
EBITDA / Servicio de Deuda (*) 2.99x 2.47x n.d 5.77x 2.57x 3.33x
FCO / Gastos Financieros (*) 0.00x 0.86x n.d 10.87x 9.33x 5.26x
FCO / Servicio de Deuda (*) 0.00x 0.52x n.d 13.65x 4.52x 1.37x

*Indicadores anualizados
** FCO + gastos de intereses

TPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |
Historia de Calificacion

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.

Calificacion e o
Anterior Calificacion

Instrumento (al31.12.18y Actual Definicién de Categoria Actual
31‘03:19') % (al 30.09.19)

Refleja la capacidad mas alta de pagar el
AAA.pa AAA.pa capital e intereses en los términos y
condiciones pactados.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos
(hasta por US$300.0 millones)

*Sesion de Comité del 9 de julio de 2019

Anexo Il

Detalle de los Instrumentos Calificados

En marzo de 2019, ETESA inscribié Programa de Bonos Corporativos de hasta US$300.0 millones. Los Bonos se encuentran respaldados
Unicamente con la garantia genérica del patrimonio del Emisor.

Programa de Bonos Corporativos Rotativos hasta por US$300.0 millones

Emisor: Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.

Tipo de Instrumento: Bonos Corporativos Rotativos

Moneda: Délares de los Estados Unidos de América.

Monto Autorizado: US$300.0 millones.

Plazo y Fecha de Vencimiento: Sera determinado mediante un suplemento no menos de 3 dias habiles antes de la fecha de oferta.

Tasa de Interés Promedio: Podré ser fija o variable. Seré fijada por el Emisor antes de la fecha de oferta.

Pago de Capital: Sera determinado mediante suplemento al Prospecto informativo con no menos de 3 dias antes de la fecha de
oferta.

Pago de Interés: Sera determinado mediante suplemento al Prospecto informativo con no menos de 3 dias antes de la fecha de
oferta.

Respaldo: Crédito general del Emisor.

Covenants: 1. Mantener en todo momento una Razén de Cobertura de Servicio de Deuda minima de 1.5 veces.

2. Mantener en todo momento una relacién de Deuda Neta/EBITDA inferior a 8.5 veces (afio 1), 7.5 veces
(afio 2), 7.0 veces (afio 3), 6.5 veces (afio 4), 6.0 veces (afio 5)
3. Mantener en todo momento una Razén de Deuda Neta/Patrimonio inferior a 2.5 veces.

Saldo al 30 de septiembre de 2019: US$75.00 millones
Series Calificadas en Circulacion: A
Registro: Resolucién SMV N° 97-2019 del 26 de marzo de 2019

Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La calificacién otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (http://www.moodyslocal.com) donde se puede consultar adicionalmente documentos como el codigo de
conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018, asi como Estados Financieros No Auditados al 30 de
septiembre de 2018 y 2019 de Empresa de Transmision Eléctrica, S.A., asi como el Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por
US$300 millones. Moody's Local comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad clasificada y de
fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's Local no garantiza
su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Las actualizaciones del informe de calificacién
se realizan segun la regulacion vigente.
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© 2020 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S"). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. Y SUS FILIALES (“MIS") CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S
RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE
MOODY'S INCLUIR OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE
DEUDA O SIMILARES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS
OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD.
CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CALIFICACION Y DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO
RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO PERO NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS Y LAS OPINIONES DE MOODY'S INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y
OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O
MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS. TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR
CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZAY EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA
A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SERIA IRRESPONSABLE
E INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S O LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S AL TOMAR
CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA AMODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA
O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA
PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO, SEGUN SE
DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN PARAMETRO.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error
humano o mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables,
incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditorfa y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacién
recibida en el proceso de calificacion o en la elaboracién de las publicaciones de Moody's.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente
a cualesquiera personas o entidades con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores
o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafos, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o
dafio surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestién no sea objeto de calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafos directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo pero no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude,
la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos,
empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada
con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCQ"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda
(incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 dolares y
aproximadamente a los 2.700.000 ddlares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion
de calificaciones de MIS. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones de MIS y asimismo han notificado puiblicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo
de “Investor Relations — Corporate Governance - Director and Shareholder Affiliation Policy” [*Relaciones del Accionariado - Gestién Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros
y Accionistas” |.

Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta destinado
Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa
o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S
son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
minoristas.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSF)") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una
Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU.
MJKK y MSFJ son agencias de calificacidn crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA
(Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segun corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (seglin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSF)
(segun corresponda) por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

MoobDy’s
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VII PARTE
DIVULGACION

De conformidad con los Articulos 2 y 6 del Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo
No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018, este informe de actualizacion anual estara disponible a los inversionistas y al
publico en general para ser consultado libremente en la pagina de internet de la Empresa de Transmision Eléctrica,
5.A. (ETESA) (https://www.etesa.com.pa/inversores/), la Bolsa de Valores de Panama (www.panabolsa.com) y la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (http://www.supervalores.gob.pa)
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Ing. Carlos Manuel Mosquera Castfllg)
Gerente General/Apoderade Gene




