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) 1 PARTE
DISCUSION Y ANALISIS DE RESULTADOS
FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. LIQUIDEZ

30-jun-19 31-dic-18 31-dic-17
Liguidez {En miles de délares estndounidenses}
Efectivo 57.767 19.469 26,152
Capital de Trabajo 94051 3.654 (394,667)
fndice de Liguidez (Activos Corrientes/Pasivos Comrientes) 230 1.03 0.4

Al semestre terminado €1 30 de junio de 2019, el Emisor presenta un incremento de su efectivo de U.5.$ 38.2 millones
versus diciembre de 2018 en su cuenta, su capital de trabajo es positivo y su indice de liquidez es > a 2.3x. Estos
fndices se ven impactados favorablemente luego de las emisiones de bonas 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 Panamd y Banco General.

El emisor cuenta con amplias facilidades de crédito a corte plazo local e internacional disponibles y no utilizadas, con
las cuales, de ser necesario, el Emisor seria capaz de cubrir cvalquier desfase temporal de efectivo.

B. RECURSOS DE CAPITAL

-jun-19 31.dic-18 I.dic-17
Recursos de Capital {En miles de délares estadounidenses)
Pasivos 709,192 642,788 547,176
Patrimonio 333,068 323,283 311,853
Toial de Pasivo + Patrimonio 1,043,160 966,076 859,030
Agpalancamienio 212 1,99 L75

Durante el semestre teeminado el 30 de junio de 2019, el patrimonio del Emiser aumento en U.S.$ 10.7 millones,
producto del aumento en las utilidades no distribuidas del periodo. El apalancamiento imejora a un nivel mayor a
2.0x

30-jun-19 31-dic-18 31-die-17

Deudn {En miles de délares estadounidenses)

Corto Plazo 16,667 8,423 100,586
Largo Plazo 600,000 483,932 38408
Total Deuda 616,667 492,355 138,993
Menos; Efectivo Disponible 51,767 19,469 26,152
Deudn Financiera Neta 558,900 472,887 112841
EBITDA (Anualizado) 85,909 68,534 35,751
Deuda Financiera Neta/EBITDA 6.51 6.90 3.16

F) Emisor incrementé por $86.0 millones su nivel de endeudamiento financiero neto durante el dltimo semestre 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 dltimo semestre anualizado) se mantiene en una trayectoria descendente, luego
de la incorporacién de la deuda posterior a la puesta en operacidn de los activos de la tercera linea de trasmisidn.
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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 30 de junio de 2019 se han preparado de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera ("NIIF") emitidas por la Junta de Normas Internacionales de
Contabilidad ("TASB", por sus siglas en inglés).

Nuestros estados financieros se expresan en Balboas (B/.), la unidad monetaria oficial de Panawmd. El Balboa es
libremente canjeable por el dolar estadounidense uno a uno. Panamd no emite moneda de papel; en su lugar utiliza
el délar de los Esiados Unides como si moneda de curso legal. Para facilitar la consulia, todas las cantidades
discutidas en este documenio se expresan en ddlares estadounidenses (U.S.3). La moneda legal de los Estados Unidos
de América.

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

Vision General

Somos una empresa de transmisién de electricidad 100% estatal, con un monopoiio legal sobre la
transmisién, despacho y control de electricidad, y responsabilidad sobre la planificacién de la demanda para la
generaci6n de electricidad en la Repiblica de Panamd. Nuestros ingresos no dependen de la energia que se transporta
a través del sistema (es decir, sin riesgo de volumen), sino que son una funcién de los activos productivos de la
Compafifa. Somos una empresa de servicio publico de importancia econémica y cuenta con una reguiacién
extremadamente sélida y transparente, que afecta directamente a la tarifa de transmisién que cambia cada cuatro
afios.

De acuerdo con la Ley No 6, la tarifa de transmisién deberfa ser suficiente para cubrir los gastos de capital,
la operacién y el mantenimiento, los gastos de administracién y amortizacidn. Para el perfodo tarifario actwal, 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.UU. +/- 2,0% como diferencial discrecional) sobre los
activos productivos netos, 2,43% sobre el valor de reemplaze 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 dnico gasto no cubierto bajo Ja tarifa. Sin embargo, los gastos por intereses pagados
durante los perfodos de construcci6n se capitalizan como valor adicional para un activo respectivo, generando asf
ingresos arancelarios adicionales para la parte relacionada.

Al 30 de junio de 2019, nuestra cartera de activos consta de U.5.$1,039 millones activos totales, con mds
de 3.000 km de lineas de transmisién que operan a 230kV y mds de 300km de lineas de transmisién que operan a
115kV, que en conjunto con subestaciones y otros activos, proveen el servicio piblico dentro del pais y nos permite
vender el exceso de energia generada a la regién centroamericana,

Durante el primer semestre de 2019, invertimos U.S.$53.7 millones en activos productivos, principalmente
enfocados en proyectos para mejorar la eficiencia de la transmisién. Por lo tanto, hemos reducido las tarifas de
Generaci6n Obligada, de U.5.$5.6 millones en el primer semestre de 2019 a U.8.$1.6 millones en el primer semestre
de 2019.

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

Como la tarifa estd impulsada por nuestra base de activos, nuestro mandato es siempre gjecutar nuestro plan
de inversién de acuerdo con el plan de expansi6n aprobado. Este plan se revisa cada afio e incluye todos los proyectos
de inversién 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 e regulador y los proyectos en el plan entran en
opericion, los mismos quedan autorizados para ser incluidos como base a la tarifa vigenie.

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

Factores que Afectan Nuestros Resultados Operativos
Ingresos Operativos

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

Tenemos tres fuentes principales de ingresos operativos: ingresos por transmisién de electricidad, ingresos
por servicios de conexién 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 sisiema de transmisién y las ventas de
activos no productivos, Los ingresos totales no operativos promediaron un 4% durante fos dltimos tres afios como
porcentaje de los ingresos tofales.

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

INGRESOS POR TIPO - Q2 2019
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Ingresos de Transmision

Nuestros servicios de transmisién de electricidad implican la transmisidn de electricidad desde generadores
de electricidad a los consumidores de la red de transmisi6n, que son principalmente los tres distribuidores que poscen
concesiones para la distribucién de electricidad. Estos distribuidores son EDEMET (49% propiedad del Gobierno de
Panamd, y una subsidiaria de Naturgy Energy Group (calificada Baa2 por Moody's, BBB por Standard & Poor's y
BBB por Fitch Ratings), ENSA (48.25% propicdad del Gobierno de Panamd), una subsidiaria de Empresas Piblicas
de Medellin (calificado Baa3 por Moody's y BBB por Fitch Ratings) y EDECHI (49% propiedad del Gobierno de
Panamd), filial de Nawrgy Energy Group.

La distribucién de los ingresos por servicios de transmisién para el semestre terminado el 30 de junio de
2019, 2018, 2017 se describe en la siguiente tabla,

Pare el semestre finalizado

Distribucién Ingreso de Transmision Junio30,  Junio30,  Junio30,

2019 2018 2017
Empresa de Distnbucién Eléctrica Metro Oeste, S. A (EDEMET) 55% 21% 27%
Elektra Noreste, S.A. (ENSA) 33% 17% 24%
Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S. A. EDECHI) 9% 3% 7%

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

Nuestro sistema de transmisién se compone de lineas eléciricas de alla lensi6n, subestaciones,
transformadores y otros componenies de transmisién necesarios para transmitir la energia de las empresas de
generacién a los diferentes puntos de entrega como las empresas de distribucidn, redes intemacionales y consumidores
a gran escala (aquellos que tienen consumo superior a 100 Kw por sitio). Al 30 de junio de 2019, ¢l 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 aitamenie regulado. El marco regulatorio panamefio incluye a dos participantes
principales, Ia ASEP y 1a SNE. ASEP es un organismo auténomo del Gobierno panameiio encargado de supervisar,
regular y organizar el suministro de servicios piblicos en todo Panamd. ASEP regula las empresas privadas y
gubernamentales que propotcionan servicios de agua potable, alcantarillado, telecomunicaciones, electricidad, radio,
televisién y gas natural, La SNE es una agencia dentro del poder cjecutivo, reportando directamente a la Oficina del
Presidente. El SNE tiene la tarea, entre otras cosas, de garantizar el suminisiro de energia en todo Panamd, promover
¢l usa eficiente de la energfa, promover fuentes renovables de energia y mitigar el cambio climdtico.

Los ingresos de transmisi6n se determinan dentro de los ingresos méximos permitidos cada cuatro afos, y se
cobran y se recaudan de todos los agentes del mercado eléctrico (generadores, distribuidores y grandes clientes). Los
ingresos de transmision estdn regulados por ASEP a través del Reglamento de Transmisién cuyos principales chjetivos
son, entre olros:

e FEstablecer el tipo de instalaciones que forman parte de la ST y et SIN, asi como definir los crilerios para
clasificar dichas instalaciones como parte del ST principal o del sistema de conexidn.

¢  Establecer los criterios y férmulas para el cdlculo de tarifas que determina los ingresos miximos permitidos
y la tarifa pagada por todos los usuarios de la Red de Transmision.

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

El CUSPT se aplicard de acuerdo a diez zonas arancelarias diferentes, establecidas en el reglamento de
transmisi6n. Estos cargos resultantes en Balboas por MWHh se aplican una vez que el mes ha terminado, a la energia
real despachada por los generadores y a la energia 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 transmisién. 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 aprobacién, implementamos la tarifa actualizada en nuestros sistemas durante
el mes de junio y los servicios de transmision facturados a nuestros clientes a partir de entonces en una cantidad
ajustada que nos permite aplicar ta nueva tarifa retroactivamente con respecto a los anteriores perjodos 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 semestre fiscal.

Factores que afecian los niveles de ingresos de transmisicn

Los principales factores que afectan los niveles de ingresos de transmisién de un periodo a otro periodo
incluyen la revisién y el ajuste de nuestro principal regulador de nuestros ingresos midximos permitidos y la tarifa
aplicable. La revisién 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 junio de 2021. Aunque en julio de 2017
deberfa haberse aprobado una nueva tarifa, ese reiraso no afecté a nuestro programa de gastos de capital ni a los
resultados financieros. La revisién tardfa se debié a una actualizacién de la reglamentacién que evitard que esas
situacicnes 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 generacién y la demanda del SIN y evitar las tarifas de Generacién Obligada.

Ingresos de Servicios de Operaciones Integradas

Los servicios de operaci6n integrados son los proporcionados por nuestras divisiones CND e Hydromet. Los
ingresos recibidos en relacién con los servicios de operacién integrada se basan en una tarifa diferente a la utilizada
para los servicios de transmisi6n y conexién. La tarifa estd destinada a cubrir los costos de administracidn y operacién
de estos servicios, pero no pretende proporcionar ninguna rentabilidad para ETESA.

El CND es una agencia de ETESA, gue coordina las operaciones y transacciones que tienen lugar entre los
participantes del mercado 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 energia con
distribuidores que se venden a través de subastas y el segundo es a grandes consumidores de energia no regulada n
otros generadores por medio de acuerdos privados. Ademds, la electricidad también se vende a través de un mercado
spot.

Hydromet es una divisién de ETESA, encargada de operar y mantener la red de observacién meteorologica
e hidrolégica, que permite obtener la informacién, procesarla y ponerla a disposicién de todos los sectores, para
obtener un desarrollo sostenible de los recursos nawrales en Panamd. También ayuda a garantizar 1a 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 navegacién aérea y maritima, el transporie terrestre, la construccién, la
industria, 1a salud, las actividades recreativas, el turismo y Ia caracterizacién climdtica e hidrolégica de las regiones
del pais

Ingresos CND - Ingresos Contraciuales de Transmision {Sistemas Adicionales)

Los costos de inversién y operacién del CND derivan del Cargo por el Servicio de Operacién Integrada
("SOI") aprobado por ASEP en cada periodo tarifario y se incluyen en los cdnones cobrados por ETESA. El presente
Régimen Tarifario va de julio de 2017 a junio de 2021.

Para lo que corresponde al plan de operaci6n, ASEP determina las Empresas Internacionales Comparables
con una gestién administrativa eficiente y, por lo tanto, fija los gastos de operaci6n del CND, incluido el ndmero de
personal y el salario medio, para asistir a la Operaci6n del Sistema Interconectado Nacional y Gestionar ¢l 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 afios siguientes, sobre la base de: i) un estudio que justifique
la inversién con fa indicacién de la fecha de compra y operacién, ii) los costos estimados y su justificacion a través de
una comparacién con los costos de mercado ('benchmarking”) y (iii} una estimaci6n de los beneficios que se obtendrin
y riesgos que se mitigardn como resultado de la incorporacién de la Inversién, La inversion debe estar asociada a uno
o mds procesos realizados por el CND.

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

Servicios de Hydromet

Otros ingresos incluyen los ingresos que recibimos de la prestacidén de servicios de hidrometeorologia e
hidrologia a nivel nacional en la Repiblica de Panamd. Como tal, somos responsables de establecer contacto segin
los servicios meleorol6gicos nacionales de los pafses vecinos y coordinar las notificaciones de fenémenos
meteoroldgicos extremos con el Sistema Nacional de Proteccién Civil,

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

Hydromet también es responsable de la construccién, mantenimiento y operacién de la red nacional de
estaciones meleoroldgicas e hidrolégicas. Eslas estaciones son responsables de realizar mediciones de los niveles de
superficie y aguas subterrineas, operar la telemetrfa nacional del sisterna de variables hidrolégicas y medir los caudales
y sedimentos de los rios nacionales.

Los cosios de inversion y operacién del Departamento de Hidrometeorologia se satisfacen del SOI aprobado
por ASEP en cada periodo tarifario y se incluyen en los cdnones recaudados por ETESA. El presente Régimen
Tarifario va de julio de 2017 a junio de 2021.

Ingresos por Servicio de Conexicn

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

Estos cargos se calculan sobre la base de los diferentes tipes de activos de conexidn, puestos en operacién
por ETESA y serdn pagados por los usuarios, de acuerdo con el equipo tipico utilizado y forma parte de 1a misma
tarifa aprobada por ASEP para los servicios de transmisi6n 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 relacién con la prestacién tnica de los activos de conexidn (a diferencia de la 1otalidad
del ST). Estos ingresos generados por la tarifa no estdn destinados a proporcionamos beneficios, sino mds bien a
cubrir principalmente el costo de operacién y mantenimiento de los activos utilizados con respecto a los servicios de
conexidn.

Gastos por Naturaleza

Nuestros gastos por naturaleza se detallan en la Nota 29 de nuestros estados financieros auditados incluidos
en otra parie de este documento. Nuestros gastos de operacién se subdividen en costos de transmision de energfa,
costos de conexién, costos de operacién integrados, gastos generales y administrativos, depreciacién y amortizacion,
amortizacién de servidumbres.



Costos de Transmision de Energia

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

Costos de Conexidn

Los costos de conexi6n consisten, entre otras cosas, en salarios y beneficios de empleados a tiempo completo
asignados a la divisién de conexién y otros gastos generales exclusivamente asociados a esle servicio.

Costos de Operacion Integrada

Los costos de Operacion Integrada consisten, entre otras cosas, en salarios y beneficios de empleados a
tiempo completo asignados a la CDN y al Hydromet, costos de reparacién y mantenimiento, servicios operalivos,
maleriales y suministros, y servicios comerciales y financieros.

Gastos Generales y Administrativos

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

Gasto de Depreciacidn y Amortizacion

L.os gastos de depreciacién y amortizacién incluyen la depreciacién de la propiedad, planta y equipo que
comprende la Red de Transmision de ETESA, incluidas las lineas de transmisi6n 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 transmisién.

Costos Financieros, neto

Costos financieros, neto inclaye 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 impuesio 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 Primer Semestre de 2019, 2018 y 2017

Resultados de las operaciones para el semestre terminado el 30 de junio de 2019, en comparacién con los
semestres terminados el 30 de junio de 2018 y 2017.

La siguiente tabla muestra nuestros resultados operativos para los semestres terminados el 30 de junio de
2019, 2018 y 2017 (en miles de dblares estadounidenses):

% de % de % de
2019 ingreso 2018 ingreso 2017 Ingreso
total total total

(En miles de délores estadounidenses)
Ingresos de actividades ordinarias
Transmisién de energia 51979 79.99% 40,205 81.47% 21,118 61.40%
Conexién 2,645 407% 2,558 5.18% 3,266 949%



Operacion integrada 7443 1146% 5917 11.99% 7401 2152%

‘Total de ingresos de actividades ordinarias 62068 9551% 48,680 98.64% 3 R20N%
Otros ingresos 2811 448% 669 1.36% 2612 759%
Ingresos Totales 64978  100.00% 49,349  100.00% M9 100.00%
Costo de ransmisién de energia'"' -5997 9.23% -13.737  21.84% 233,205 9654%
Costo de Conexidn 46 0.10% -59 0.12% 17 0.2%
Costo de operacidn integrada -2.943 4.53% -2.724 5.52% -2,991 8.70%
Pérdida por deterioro de deudores comerciales 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
Depreciacion y amortizacion -13,733 2L.13% -12,820 25.98% -6,834  1987%
Amornizacién de derecho de servidumbres -1,340 2.06% -1,329 2.69% -375 1.09%
Gastos generales y administrativos -5.651 B8.70% -5.278 10.70% -1,669 1357%
Resultados de las actividades de operacién 35249 5425% 13,402 27.16% -13,754  -39.99%
Costos financieros, neto -16,107 24.79% -8,191 16.60% -2,249  6.54%
Participacidn en la ganancia de inversion en asociadas 1416 218% 0 0.00% 0 0.00%
E;;ﬂl:gcmn en la perdida de inversién en negocio 688 1.06% 0 0.00% 0 0.00%
Utllidod antes de impuesto sobre la renta 20,46 32.70% 5211 10.56% -16,003  -36.53%

Impuesto sobre la renta

Comiente 4,024 635% -1,563 3.17% 0 000%
Diferido 0 000 0 0.00% 0 000%
Total impuesto sobre la renta 1124 635% -1,563 3.17% 0  000%
Utilidad después de impuestos 17,122 2635% 3,648 1.39% 16,003 -46.53%
Movimiento neto en saldo de cuentas de diferimiento
de actividades reguladas L S S L] DI o
Utilidad netn después del movimiento en saldo de 9622  1481% 3,648 7.39% 16,003 -46.53%

cuentas de diferimiento de actividades reguladas

™ Incluye gastos relacionados con los gastos de Generacién Obligada por U.5.81,556, U.S.$ 5,588 y U.5.827,376, para los semestres tenminados
€130 de junio de 2019, 2018 y 2017, respectivamente. Véase la nota 29 de los estados financieros

Resultados de 2019 en comparacidn con 2018

A2019vs. A% 2019
2019 2018 2018 vs, 2018

(En miles de dalarcs estadounidenses)

Ingresos de actividades ordinarias

Transmision de energin 51,979 40,205 11,775 9%
Conexidn 2,645 2,558 87 %

Operacidn integrada 7443 5917 1,527 26%
Tolal de ingresos de actividades ordinarias 62,068 48,680 13,388 28%
Otros ingresos 2951 669 2,242 335%

Ingresos Totales 64,978 49,349 15,630 2%



Costo de transmisidn de energia'" -5,997 -13,737 7,740 {505

Costo de Conexion -66 -39 (6) 1%
Costo de operidn integrada 2,943 -2,724 (219} 8%
Péndida por deterioro de deudores comerciales 1] 0 0 100%
Depreciacién y amorizacién 13,733 -12,820 913) 7%
Amontizacion de derecho de servidumbres -1,340 -1,329 ay 1%
Gasios generales y administrativos -5.651 -5,278 37 7%
Resultados de las actividades de operacion 35,249 13,402 21,846 163%
Coslos financieros, neto -16,107 -8,191 17.916) 97%
Participacion en la ganancia de inversidn en asociadas 1416 0 1416 100%
Participacidn en la perdida de inversién en negocio conjunto 688 0 688 100%
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 21,246 5211 16,035 ME%

Impuesio sobre Ia renta

Corriente -4,124 -1,563 (2.561) 164%:
Diferido ] 0
Total impuesto sobre la renta ~4.124 -1,563 (2.561) 164%
Utilidad después de impuestos 17,122 3,648 13474 369%
Movimiento neto en saldo de cuentas de diferimiento de actividades regufadas -1.500 a0 -7.500 (1004
Utilidad neta después del movimiento en saldo de cuentas de diferimiento de
actividades reguladas .61 3,648 SR8 e

1 ncluye gastos refacionados con [os gastos de Generacion Obligada de U.5.$1.556 y U.5.$ 5,588 para los periodos terminados el 30 de junio
de 2019 y 2018, respectivamente, Véase Ja nota 2% de los estados financieros.

Los ingresos tolales de las operaciones del semestre finalizado el 30 de junio de 2019, aumentaron un
28% o U.5.$13.8 millones, debido principaimenie a los mayores ingresos de transmisién por 23%, en comparacion
con el semestre terminado el 30 de junio de 2018. Este aumento de los ingresos por transmision se debid
principalmente a ingresos adicionales por un importe de U.S5.$11.8 millones, como consecuencia del efecto del
nuevo régimen tarifario que entré en vigor durante el segundo semestre de 2018, Este aumento se complementé
con un incremento del 26% en los ingresos por servicios de operaciones integradas en ¢l semestre terminado el 30
de junio de 2019 en comparacién con el mismo periodo 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 prestacién de servicios de operacién
integrados y servicios de conexidn,

La siguiente tabla muestra un desglose de nuestro costo de transmision de energia para los semestres
terminados el 30 de junio de 2019 y 2018:

A G 2019 vs.
29 2018 A 2019 vs. 2018 T
Costo de Transmisidn de enerpin {En miles de délares estadounidenses, exceptuande porcentajes)

Gasto de personal 2,865 3,213 (:4) (11%)



Reparacion y manteninnenio 702 1,780 (1,078) (61%)

Costo por daiios causados (2) 0 0 0 0%
Servicios comerciales y financieros 720 1,376 (656) {48%)
Servicios no personales 872 37 493 130%
Materzales y suministros 273 273 i} 0%
Alguileres 31 192 {161} (84%)
Servicios bdsicos 370 307 63 0%
Vidticos y transportes 133 186 (53) (29%)
Combusuble y lubricantes 97 69 28 40%
Provision de pasivos por litigios 0 0 0 0%
Impuestos, tasas de regulacidn y fiscalizacion 0 O 0 0%
Genetacion obligada 1,556 5,588 {4032} (72%)
O1ros gastos 1622 3T {1,996} (534%)
Total Coste de trunsmision de energla 3997 BRWLYS (7,740} 156%)

Durante el primer semestre de 2019, el 20% de nuestros costos y gastos de operacién correspondieron a
los costos de transmisi6n de energia, el 19% de los gastos generales y administrativos, dentro de los costos de
transmisién de energia, el gasto de generacién obligatoria ha bajado al 5% de nuestros costos totales.

El costo de ransmisién de energia disminuyé en un 56%, o U.S8.$ 7.7 millones, en el primer semestre de
2019 en comparacién con el primer semestre de 2018. Estas disminuciones de costos se deben principalmente a la
reduccién del 48% en los servicios comerciales y financicros, del 61% en la reparacién y mantenimiento y del
11% en los gastos de personal, compensado por un aumento del 130% cn los servicios no personales. Sin embargo,
la tercera linea de transmisién también fue directamente responsable de la reduccién del 72%, o U.5.% 4.0 millones
de la reduccién de las tasas de Generacién Obligada.



La siguiente tabla muestra un desglose de nuesiros gastos generales y administrativos para los semestres
terminados el 30 de junio de 2019 y 2018.

2019 2018 A2019 vs. 2018 %ﬂ—"&

Gastos generales y administratives (En miles de délares estndounidenses, exceptuando porcentajes)
Gasto de Personal 2,569 2,556 13 1%
Reparacién y mantenimiento 36 53 an (33%)
Servicios comerciales y financieros 331 348 an (5%)
Servicios no personales 714 648 66 10%
Materiales y suministros M 66 32) (49%)
Alquileres 405 250 155 62%
Servicios bisicos 188 350 (162) {46%)
Vidlicos y transporie B8 55 33 59%
Combustible y lubricantes 12 50 (38) {76%}
Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacién 1,256 770 486 63%
Organizaciones intemacionales 19 6 13 203%
Provisidn por litigios 0 0 0 0%
Provisién por la obsolescencia de inventario 1] 0 0 0%
Provisién por retiro voluntatio 1] 0 0 0%
Otros gastos ] 126 [126) {100 )

Tolal Gastos generales y administrativos 5,651 5278 373 7%

Los gastos generales y administrativos aumentaron un 7% en el semestre terminado el 30 de junio de
2019 en comparaci6n con el mismo periodo de 2018. Este aumento se explica principalmente por mayores gastos
personales del 1%, mayores servicios no personales del 10% y mayores tasas de inspeccion del 63%, parcialmente
compensadas por otros gastos.

La depreciacion de los activos aument6 un 7% y la amortizacién del derecho de via aumenté un 1% en el
semestre terminado el 30 de junio de 2019.

Los gastos financieros aumentaron un 97% en el semestre lerminado el 30 de junio de 2019 en
comparacién con el mismo periodo de 2018, principalmente como resuitado de intereses relacionados con nuestras
facilidades de crédito con Citibank y CAF, y el primer pago de intereses de nuestra emision de bonos locales.

Los gastos del impuesto sobre la renla aumentaron 164% en el semesire terminado el 30 de junio de 2019
en comparacién con 2018 debido al mayor beneficio operativo durante el semestre.



Resultados de 2018 en comparacidn con 2017

Ingresos de actividades ordinarins
Transmision de energia

Conexidn

Operacién integrada

Total de Ingresos de actividades ordinarias

Ortros ingresos

Ingresos Totales

Costo de transmisidin de encrgfa'"

Costo de Conexion

Caosto de operacidn integrada

Pérdida por deterioro de deudores comerciales
Depreciacién y amortizacion

Amortizacidn de derecho de servidumbres

Gastos generales y administrativos

Resultados de las actividades de operacidn

Costos financieros, neto

Participacion en la ganancia de inversidn en asociadas

Participacién en la perdida de inversidn en negocio conjunio

Utilidad anles de impuesto scbre la renta

Impuesto sobre la reata
Corrienie
Diferido

Total impuesto scbre la renta

Utilidad después de impuestas

Movimiento neto en saldo de cuenias de diferimiento de actividades

reguladas

Utilidad neta después del movimicnio en saldo de cuentas de

diferimiento de actividades reguladas

A28 vs.
2017

19,087

{707}
(1484
16,895
(1,943)
14,952

19,468
17

2617

0
(5.986)
{954)
{609}
27,157

(5942
0
0

21,214

(1.563)
0
(1.563)

19,651

2018 2017
(En miles de délares estadounidenses)
40,205 21,118
2,558 3,266
5917 7.401
48,680 31,784
669 2,612
49,349 M, 396
-13,737 -33,205
-39 =77
-2,T4 -2,.991
a 1]
-12,820 -6,834
-1.329 -375
-5,278 -4,669
13,402 -13,754
-8,191 -2,249
1} 0
0 0
5211 -16,003
-1,563 0
[H] 1]
-1.563 [
3,648 -16,003
0 a
3,648 -16,003

19,651

A % 2008
38, 2017

90%
(22%)
(20%)
53%
(4%}
43%

(59%)
(23%)
(9%}
100%
88%
255%
13%

(197%)
264%

0%
0%

{133%)

100%
0%
100%

(123%)

0%

(133%:)

"} Incluye gastos relacionados con los gasios de Generacién Obligada de U.S.$ 5,588 y U.S.$ 27.376 para los pericdos terminados el 30 de
junio de 2018 y 2017, respectivamente. Véase la nota 29 de los estados financieros.

Los ingresos totales de las operaciones aumentaron un 53% debido principalmente a un aumento def 90%
en los ingresos de transmisién que ascendieron a U.S.$ 40.2 millones, para el semestre terminado el 30 de junio
de 2018. Este aumento se debié principalmente al aumento de los ingresos de transmisién por un importe de
U.5.$19.1 millones directamente relacionados con §a puesta en funcionamiento de la tercera linea de transmisién

en octubre de 2017.



La siguiente tabla muestra un desglose de nuestro costo de transmisién de energia para los semestres
terminados el 30 de junio de 2018 y 2017.

w8 2017 A2018vs 2017 AR

Costo de Transmisiin de energin (En miles de délares estadounidenses, excepluando porcentajes)
Gasto de personal a3 3,749 {536} (4%
Reparacién y mantenimiento 1,780 31 1,750 57
Costo por dafios causados (2) 0 0 0 0%
Servicios comerciales y financieros 1376 838 539 64%
Servicios no personales 319 253 125 49%
Matenales y sumimstros 273 213 59 8%
Alquileres 192 184 3 5%
Servicios bdsicos 307 288 20 7%
Vidticos y transpones 186 211 {25) (125%)
Combustible y lubricantes 69 62 7 12%
Provision de pasivos por litigios 0 0 0 0%
Impuesios, tasas de regulacion y fiscalizaci6n 0 1] 0 0%
Genermcidén obligada 5,588 27376 {21,788 (80%)
Oros gastos 374 1] 374 100%

Total Costo de transmisién de energia 13787 33,2058 (19, 46%) (59%)

El costo de transmision de energia disminuy6 un 59%, o U.5.$19.5 millones, en el primer semestre de
2018 en comparacién con 2017, Estos menores costos se deben principalmente a la reduccidn de nuestro costo de
Generacién Obligada de 80% o 1.5.$21.8 millones, debido principalmente a la puesta en operacién de la tercera
linea de transmision.

La siguiente tabla muestra un desglose de nuestros gastos generales y administrativos para los semestres
terminados ¢l 30 de junio de 2018 y 2017.

2018 2007 A2018ve 2017 AEIUE

Gastos penerales v administratives {En miles de ddlares estadounidenses, exceptuande porcentajes)
Gasto de Personal 2,556 2,610 (55) {2%)
Reparacidn y manienimiento 53 21 32 157%
Servicios comerciales y financieros 348 389 (42) (1%}
Servicios no personales 648 348 300 86%
Materiales y suministros 66 120 (54 (45%)
Alquileres 250 227 23 10%
Servicios bdsicos 350 314 36 11%
Vidlicos y transpone 55 77 {27) {28%)
Combustible y lubricantes 50 26 25 97%
Impuesios, tasas de regulacion y fiscalizacion 710 410 360 B8%
Organizaciones internacionales 6 5 1 100%
Provisién por litigios 0 0 0 0%
Provisién por la obsolescencia de inventario 0 0 1] 0%
Provisidn por retiro voluntario 0 0 0 0%
Otros pastos 126 122 3 2%

Total Gastos generales y administrativos 5278 4,669 609 13%



Los gastos generales y administrativos aumentaron un 13% en el semestre terminado el 30 de junio de
2018 en comparacién con el mismo periodo de 2017. Este aumento se explica principalmente por un aumento del
88% cn las tasas de inspeccién, y un aumento del 86% en los servicios no personales, compensado por una
reducci6n del 2% en los gasios de personal y una reduccidn del 45% en materiales y suministros.

La depreciacién de los activos aumentd 88% y la amortizacién del derecho servidumbres aument6 255%
para el semestre terminado el 30 de junio de 2018. Esta diferencia se explica principalmente por el aumento de
activos debido a la tercera linea de transmisidn.

Los gastos financieros aumentaron en un 264% para el perfodo debido principalmente a los U.5.57.6
millones de intereses relacionados con nuestras facilidades de crédito con Scotiabank y CAF.

Los gastos del impuesto sobre 1a renta aumentaron un 100% en el semestre terminado el 30 de junio de
2018 en comparacién con 2017. El tipo impositivo efectivo subié al 30% debido a tas 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.

Para el
semesire Para el afio terminado
terminado diciembre 31
Junio 30

2019 2018 2017

(En miles de délares estadounidenses)
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las

s 4 (Gl 681 {1,578 80900
actividades de operacién e ! ;

Efectivo neto utilizado en las actividades de REIT) i (51.283)
inversion

Efectivo neto provisto por las actividades de 136,867 78,081 28,546

financiamiento

Efectivo neto provista por (utilizade en) las actividades de operacidn

El flujo de caja generado para el semestre terminado el 30 de junio de 2019, a partir de las actividades
operativas fue de U.S.$ (61,7) millones, lo que representa una disminucién del 713% en comparacién con los
U.S.% (7.6) millones con respecto al afio final de 2018.

Esta diferencia se debe principalmente a una disminucién de las cuentas por pagar por U.5.5 48.3 millones
en comparacitén con 2018,

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Nuestros gastos de capital (incluyendo adiciones de propiedades, plantas y equipos mds adelantos en efectivo)
fueron de U.8.% 48.6 millones para el perfodo terminado el 30 de junio 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 mis 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 monto total de U.S.5 74.8 millones.

En marzo de 2019, recibimos fondos por un total de U.S.$132.7 millones de nuestras facilidades de
préstamo a corto plazo, que tenemos la intencién de pagar 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.5.8575 millones,
1).5.$500 millones en el mercado internacional a una tasa fija de 5.125% y un plazo de 30 afios y U.5.575 millones en
el mercado local a una tasa fija de 3.85% y un plazo de 7 aiios. Estos dineros fueron usados para cancelar el préstamo
de U.S.$ 400 millones con Citibank y pagar anticipadamente las lineas de crédito con el Banco General y el Banco
Nacional de Panami.

Desarrollo de Proyectos y Obligaciones Contractuales Financieras

El siguiente cuadro establece ciertas obligaciones contractuales al 30 de junio de 2019:

A Junio 30, 2019
Pagos por periodo
Total Corto Plazo Largo Plazo
0 {En miles de délares estadounidenses)
Lineas of Crédito 41,667 16,667 25,000
Bonos Internacionales'? 500,000 - 500,000
Bonos Locales® 75,000 - 75.000
Subtotal 616,667 16,667 600,000
Otros compromisost’ 44,656 44,656 -
Total 661,323 61,323 600,000

(1) Las lineas de crédito incluyen las Facilidades de Crédito entre ETESA como Prestatario y Banco Nacional
de Panamd y Banco Centroamericano de Integracidn Econdmica.

(2) Bono emitido bajo la regla 144A, Repulacidn S en el mercade internacional a un plazo de 30 afies
amertizable a partir del afio 16 y una 1asa fija de 5.125%.

(3) Bono emitido en el mercado panamedio, pagadera af vencimiento, a un plazo de 7 afios y una tasa fija de
31.85%.

(#) Otros compromisos incluyen el pago de nuesiras cuentas por pagar, incluidas las obligaciones en virtud de
nuestros coniratos de gastos de capital existentes. Estos compromisos estdn supeditados a ciertos progresos
en la construccidn 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
mds adelantos en efectivo a terceros) fueron de U.S.$ 49.2 millones para el semestre terminado el 30 de junio de 2019.

Inversiones en empresas relacionadas

Tenemos la siguiente participacién 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 participacidn del
11.11%, adquirida en junio 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 dltimo, poseemos 8,187 acciones en Interconexién Eléctrica Colombia Panamd (IECP), con un valor
nominal de U.S.$1,000 cada una, lo que representa una participacién del 50%, adquirida en febrero de 2010.



Gastos Futuros de Capital

Prayectamos gastos de capital durante los préximos diez afios con un promedio de 93,9 millones de délares
EE.UU. al aiio. Se espera que nuestros requisitos de capital se financien con una combinacién de recursos internos y
deuda de terceros.

Politica de Dividendos

S6lo hemos pagado dividendos en dos de los iiltimos 10 afios: U.S.$ 5.8 millones en 2010 y U.5.$ 2.3
millones en 2015. En cambio, hemos invertido la mayor pane de nuestras ganancias nelas anuales en el desarrollo de
la expansidn y la eficiencia de nuestras lineas de transmisién, lo que nos proporciona una tarifa mds competitiva en
el marco del régimen tarifario.

Divulgacién del Riesgo de Mercado

Debido a que tenemos principalmente activos fijos y de larga duracin, nuestra politica es avmentar 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 fujos de efectivo fijos.

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

El objetivo de la gestién del riesgo de las tasas de interés es lograr una estructura de deuda equilibrada,
disminuir el impacio 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 mayorfa de la deuda al 30 de junio de 2019, estd
a una tasa variable. Por lo tanto, las variaciones en las tasas de inflacién podrian afectar polencialmente nuestros gastos
financieros.

Importe en Moneda Original
Moneda Tasade Tipode _(En miles de délares estadounidenses)

Deunda o indice  Interés Tasa Junio 30,2019 Diciembre 31, 2017
Caja de Ahorros, préstamo Uss 6.74%  Floanie!" - 23,024
Caja de Ahorros, Linea de Crédito Us.$ 6.74%  Flotante!" o 721
Corporaci6én Andina de Fomento U.s.$ 6.28%  Flotante™ - 71,432
Citibank, préstamo U.Ss 4.94%  Flotante'™ - 400,000
Bono a 30 afios U.S.$ 5.13% Fija® 500,000 -
Bono a 7 afios U.Ss.$ 3.85% Fija** 75,000 -
BCIE, Linea de Crédito U.s$ 4.39%  Flotante'® 41,667 -
(1) Latasa fotante de la facilidad de crédito corresponde a 6-meses LIBOR mds un margen de 4.00%, con una tasa de intends minima

anual de 5.5%.
{2) Latasa flotante de la facilidad de crédito corresponde a 6-meses LIBOR mds un margen de 3.45%
{3) Laasa flotante de la facilidad de crédito cormesponde a 3-meses LIBOR mids un margen de 2.25%
{#) Latasade la facilidad de crédito es fija hasta su vencimienlo
{5) [Latasade la facilidad de crédito es {ija hasta su vencinento
{6) Latasa flotante de Ia facilidad de crédito corresponde a 6-meses LIBOR mds 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. Esle impacto se compensa en cierta medida con el mecanismo de indexacién de nuestros ingresos, que
también se ajusta para la inflacién mediante férmulas de indexacién.

Riesgo de Cambio de Divisas

Manienemos nuestros libros y registros financieros y publicamos nuestros estados financieros en Balboas.
Desde poco después de la independencia de la Repiblica de Panamd de Colombia en 1903, la Repiiblica de Panamd,
a través de un acuerdo monetario con los Estados Unidos de América, ejecutado el 20 de junio de 1904, ha establecido
el délar estadounidense como su moneda de moneda de curso legal. El Balboa, la unidad monetaria de la Repiblica
de Panami, 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 Cédigo Fiscal de la Republica
de Panam4. Todos los montos establecidos en este documento se muestran en délares estadounidenses, pero como se
sefialé anteriormente, son equivalentes a Baiboas

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. Ademis, 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
Panamd.

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
correspondientes a nuestros pasivos financieros (deuda), segiin su fecha de vencimiento, al 30 de junio de 2019 y
diciembre 2018 y 2017.

Mas de 1a3 3a5s Salo Mis de 10

Venclmlen.to fle la 1 Afio nas Afios Afios Afios Total
Deuda (principal)

{En millones de délares estadounidenses)

Junio 30, 2019

46.3 83.7 510 208.9 1,012.5 1,408.4
Diciembre 31,
2018 35.4 470.2 24.6 525 184 601.1
Diciembre 31,
207 372.6 43.6 36.6 41.2 28.1 527.1

Arreglos Fuera de Balance

A la fecha de este documento, no lenemos ningin arreglo fuera de balance material.



Principales Politicas Contables

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacién 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 perfodos presentados.

The principal accounting policies applied in preparing our financial statements are detailed in Note 2 to our
audited financial statements and our unaudited interim financial statements. These policies have been based on IFRS
Standards, in elfect since the start of operations and applied uniformly for the periods presented.

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

En la preparacién de los Estados Financieros de ETESA, nuestra direccién hace estimaciones sobre una
varicdad de asuntos. Algunos de estos asuntos son muy inciertos, y las estitnaciones implican juicios basados en la
informacidn disponible para nuestra direccién en ese momento. En la discusién a continuacién, nuestra direccién ha
identificado varios asuntos para los cuales nuestta presentacién financiera se veria materinlmente afectada si
hubiéramos utilizado diferentes estimaciones que razonablemente podrian utilizarse © en el futuro cambiamos
nuestras estimaciones en respuesia a cambios que es razonablemente probable que ocurran. Esta discusién aborda
unicamente las estimaciones que nuestra direccién considera més importantes en funcién del grado de incertidumbre
y la probabilidad de un impacto material si se hubiera ntilizado una estimacién diferente. Hay muchas otras dreas en
Ins que se wtilizan 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 presentacién
financiera. Consulte las notas de los estados financieros de ETESA para obtencr una explicacién mas detallada de
la aplicacidn de estas y otras politicas contables.

Las siguientes son las politicas contables que nuestra direccitn cree que son las mis importantes para la
presentacién de nuestra condici6n financiera y los resultados de las operaciones y que requieren juicio subjetivo,

Propiedad, Planta y Equipo

Propiecdad, planta y equipo incluyen los siguientes articulos: construccién 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 coslos
generales y generales. Los pastos de intereses directamente atribuibles a la construccion, tanto de naturaleza
especifica como genérica, se devengan dnicamente durante el periodo de construccién. También se incluyen en la
capitalizacién de la construccién en proceso los gastos directamente relacionados con el personal y olros gastos de
carécter operativo atribuibles al proyecto. Una vez finalizada, la construccién en proceso se transficre a la clase
apropiada de propiedad, planta y equipo una vez finalizado ¢l periodo de prueba y los activos disponibles para su
uso.

La amortizacién se determina utilizando el método de linea recta teniendo en cuenta sus valores de coste
menos residuales durante su vida itil econdmica estimada. Un cambio en la estimacion de vidas iitiles podria afectar
el nivel de gastos de amortizacién anuales reconocidos durante el periodo. Al estimar las vidas utiles y el valor
residual esperado, nos basamos principaimente 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 componentes de propiedad amortizables, €l coste original y los gastos de desmantelamiento, menos el
valor residual, se cargan a la amortizacién acumulada.

E! valor en uso es el valor actua! de los flujos de efectivo futuros estimados que se espera que se deriven
del uso continuo del active y de su disposicion final.



Contabilidad de Impuestos sobre la Renta

De acuerdo con la ley fiscal panameiia, los impuestos sobre la renta se calculan y pagan por persona juridica.
Como parte del proceso de preparacién de nuestros estados financieros, estamos obligados a calcular nuestros gastos
del impuesto sobre la renta en funcién de las tasas vigentes en el momento del cdlculo (que estin sujetas a cambios
por la promulgacién de una nueva tasa impositiva). Incluimos en nuestros resultados mensuales preliminares el
célculo de impuesios 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 cilculo.

Las tasas del impuesto sobre la renta utilizadas para caicular los impuestos diferidos son las tasas
impositivas que se espera que se apliquen al perfodo 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 de! 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 adopié 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 Compafia sobre el
incumplimienio de sus clientes y considera elementos de visidn a futuro. Los elementos prospectivos se basan en el
juicio y consideran la industria en la que operan nuestras contrapartes, as{ como la condicién macroecondémica general
de Panam4. Si las condiciones en Panami o en una industria especifica cambian significativamente, nuestras
estimaciones de deterioro de los créditos comerciales pueden cambiar significativamente.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)

(Empresa 100% posaida por el Estado de 1a Reptiblica de Panama)

{Panamd, Republica de Panamad)

Estado de situacién financiera

por el peridédo terminado 30 de junio de 2018 y aio lerminado a diciembre 2018

(Cliras en batboas)
Activos Nota 2019 2018
Activas no corrientes
Inversion en asocladas 9, 20 16,483,300 15,056,166
Inversién en negocio conjunto 10, 20 2,365,763 2,517,699
Inmuebles, plania, equipo y mejoras a la propiedad, nalo

de depreciacion y amortizacién acumuladas " 569,494,088 582,227,588
Conslruccionas en praceso 12 178,458,087 130,298,859
Derecho de servidumbres, nelo 13 82,004,714 83,344,856
Inventario de repuesto, nelo 14 3,862,233 4,206,432
Préstamo por cobrar aseciada 9,33 2,423,077 2,596,154
Fondo de cosantia alii, 6 2,076,350 2,148,455
Adelanlos a contralislas 15 12,420,049 9,850,429
Impuasto dilerido aclive 32 885,826 885,826
Otros aclivos 16 2,758,591 2,116,603
Total de activos no corrlentes 873.233.078 835,349,367
Activos corrlentes
Efeclivo 17, 20 57,766,878 15,468,626
Efeclivo restringido 17,20 o 0
Cuenlas por cobrar:

Distribuidoras de enargla 20,33 25,931,790 45,455,698

Generadoras de energla 20, 33 55,546,281 22,773,335

Enlidades gubemameniales 20, 33 588,464 584,464

Otros agentes dal mercado 20,33 1,324,671 1,174,089

Qlras 15,580,619 5,177,738

98,981,825 75,169,335

Provisidn para cuenias incobrablas a3 (2,805,999) {2,795,354)
Cuenlas por cobrar, heto a3 96,175,828 72,373,981
Activos de contratos 12,638,510 24,164,280
Impuesio sobra la renta pagado por anlicipado 0 0
Total de activos corrientes 166,581.214 116.006.887
Total de activos 1,039,814,292 951,356,254
Saidos daudores da cuentas da diferimienios de aclividades1 19 17,040,857 23,378,257
Total de activos y saldos deudores de cuentas de

diferimiento de actividades reguladas 1,056.855,149 974,734,511

Las notas en las paginas 9 a Ia 73 son parte integral de los eslados iinancieros.




Patrimonio v Pasivos

Patrimonio

Acciones comunas; aulorizadas 52,000,000 sin valor nominal;
emilidas y en circulacidn al valor Indicado

Aporie de capital
Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario
Total de patrimonia

Pasivos no corrientes

Présiamos y ohligaciones

Bonos Por pagar internacionales
Bonos Por pagar locales

Provision para prima de anlighedad
Pravision para Hligios

Devolucién tarilaria por pagar
Retenciones a conlralistas

Total de pasivos no corrientes

Pasivos corrientes

Préslamos y obligaciones
Bonos Por pagar inlemacionales
Bonos Por pagar locales

intereses por pagar Banos Intemnacionales
Intereses por pagar Bonos naclonales

Intereses por pagar
Total de préstamos por pagar

Cuentas por pagar.
Proveedores
Distribuidoras de energia
Generadoras de energia
Olros
Tercera linea de fransmision
Tolal de cuentas por pagar

Retencionas a contralistas

Gaslos acumulados por pagar y otros pasivos

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

Comproimisos y contingancias

Total de patrimonio y pasivos

Saldos acreedoras de cuenlas de diferimientos de actividades ¢

=
=
I

21

20, 22

23
24

20, 22

25
20
20
26

12

34

19

Total patrimonio, pasivos y saldos acreedores de cuentas de

diferimlento de aclividades reguladas

2019 2018
124,871,972 124,871,973
68,667,484 68,667,484
145,406,096 134,721,148
{4.977,708) {4,977,708)
333,967,843 323,282,897
25,000,000 483,932,040
500,000,000 0
75,000,000 o
1,898,255 2,184,740
1,725,776 1,725,761
30,404,923 40,528,853
2,631,474 2,113,215
636,661,428 530,434,608
16,666,667 8,423,248
0 0
0 4]
4,199,653 0
465,208 0
0 2,441,811
21,331,528 10,865,059
32,526,311 75,930,663
877,552 2,680,698
9,722,696 13,207,019
1,529,707 1,368,142
0 0
44,656,266 83,186,522
1,238,340 1,172,248
5,474,240 6,740,509
{168,895) 388,696
72,530,479 112,353,034
709,191,907 642,787,643
1,043,158,750 966,070,540
13,695,399 8,663,971
1,056,855,149 974,734,511




EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poselda por el Estado de la Repiblica de Panama}
(Panam, Rapdblica de Panamd)

Estado de resultados

Por los periddos lerminados el 30 de junio de 2019, 2018 y 2017

(Cilras en bafboas)

Nota  Reppnestle

Ingresos de actividades ordinarias

Transmiskdn de energia 20 M Eugenla
Conexion 20 M Eugenia
Qperaclon inlegrada 20 M Eugania
Total de Ingresos de actividedes ordinarias 2r M Eugenia
Otros ingresos 20,28 JukoV
Transmisidn de energia 20,29,30 JuiaV
Conexitn 25,30 JukaV
Operacién inlegrada 29,30 JuloV
pérdida por detetloro te deudores camerciales a3 cG
Depraclackin y amoitizacion 11 Jute ¥
Amortizatidn de derecho da servidumbras 13 Jula V
Gaslos genarales y adminisirativos 29,30 oV

Resultados g las aclividades de operacion

Coslos Binancieros, neto 31 Luz Franco
Parlicipacion en la ganancia de inversin en asociadas 9 Yadit
Participacidn en la pérdida de inversitn en negocio conjunto 10 Yadit

Utilidad antes de impuesto sobre la ranta

Impuesio sobre la renla

Comtienle CG
Dilerido cG
Tatal Impuesto sobre fa renta a2

Utilidad del afio antes de movimientos nelos on saidos
de cuentas de diferimlento de actividades reguladas

Movimienlo nelo en saldo de cuentas de diferimiento de aclividades
raguladas refacionadas con el resultado del afo 19 M.Eugenla

Utilidad del afio y movimientos netos en saldos de cuentas
de diferimiento de aclividades reguiadas

Ganancia por accién antes de ks saldos de cuenltas
de dileiimienlo da actividades reguladas

Ganancia por accion después de los saldos de cuenlas
de dilerimiento de actividades reguiadas

Las nofas en Jas pdginas 9 a la 73 son paite integral da los estadas financleros.

019 2018 2017
51,979,321 40204775 21,118,013
2,645,014 2,558,214 3,265,525
7,443,408 5 916,632 7,400,930
§2.067.033 48,678,681 _ 01,704,468
2,510,644 660,009 2,611,764
(5006,672)  (13,736,717)  (33,205,128)
(85,769) (52,311) (76,797}
(2.942,628)  (2723,694)  (2,990,838)
(13,730,031) (12818771}  (6.,833,B72)
(1,340,143)  (1,3208,834) {374,748)
(5.651.478)  (5278.217) _ (4.869.242)
36248557 | 13402176 _ (13,754,393)
{16.106,582)  (B,180,774) (2,248,637}
1,416,088
588,082
21,246,145 5.211.402 (16,003,030}
(4,23,833)  {1.562,850)
4,581,417
{4.123,833) __[1,562,860) 2,581.417
17,122,312 2,648,442 (11,421,613
{7,500,036) 0 0
8,622,377 3,648,442 (11.421,613)
0.33 0.07 -0.22
0.8 0.07 -0.22
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Eslada de la Repiblica de Panama)
(Panamd, Repiblica de Panama)

Estado de flujos de efectivo
Por los afios lerminados el 30 de junio de 2019, diclembra 2018 y diciembre 2017

{Ciiras en balboas)

Nota 2019 2018 2017
Flujos de efectivo de las aclividades de operacidn
Ulilidad neta 9,622,276 12,831,971 £21,826
Ajuslas por:
Depreciacion, inmuables, plania y equipos 1" 13,733,031 28,888,255 23,445,843
Ambprlizacién de derecho de sarvidumbres 13 1,340,142 2,686,002 1,480,406
Provisidn para cuenlas incobrables e (186,059) [1,849) 0
{Aevarsion} pravisidn para obsolescencia da inventarios 0 o (197,633)
Pérdida (ganancia) neta en verta de aclivos lijos 28 0 (4,573,712) 18,347
Participacidn en la ganancia da inversion en asociada 9 {1,416,088) (1,803,613) {7a1,221)
Participacion en |a pérdida de negocio conjunto 10 (688,082) 180,163 187,575
{Reversidn) pravision para fitiglos y compromisos D 2,401,289 (1,685,371)
Provision para davolucidn tarilaria 24 {10,748,088) 781,611 13,894,200
Costos linancieros, neto 16,106,582 20,044,835 7,440,169
Electo de descontar las cuentas de actividades reguladas 19 (250,645) (1,221,024) 2,032,497
{Ingreso} gaslo de impuesto sabra la renta comiente a2 4,123,833 4,309,485 (852,581)
Gasto de impueslo sobre la renta dilesido 32 1] {328,059) 3,616,972

31,636,903 64,266,424 49,227,129

Cambios en aclivos y pasivos da operacién:
Cuenlas por cobrar y aclivos de conltrato {12,102,897) {61,954,906) (133,024}
Otros sctivos {2.768,411) {6,370,139) 6,054,553
Cuenlas por pagar {48,530,253) 24,609,389 30,321,851
Otros pasivos {15,488,257) (3,581,310) {1,849,682}
Pravisida para prima de anligliedad {235,485) 421,980 {442,039)
Electivo generado de las actividades de operacién {47,488,500) 17,511,442 83,178,788
Impuesto sobse la renla pagado a v} 0
Interases pagadas 14,192,130 {25,089,515) {2,278,602)
Etectivo nato provisto por {utilizado en) las actividades de operacién 61,680,630 (7.578,073) 80,800,186
Fiujos de efectivo de las aclividades de inversion
Intereses racibidos 308,598 248,149 210,187
Cambios en el fondo de cesantia 72,105 {225,966) (267,729)
Dividendos recibidos de asocladas 140,750 812,394 715,000
Adguisicion de activos fijos 11 {999,131}  (64,156,254) {490,975)
Producto de Ja venta de activo fijo 0 5,000,000 0
Pagos a construccionss en proceso 12 (48,150,228} (19,451,872) (53,449,707)
Adquisicidn de servidumbre 13 1] (24,627,741 1]
Efectivo nelo utilizado en las aclividades de inversion {48,636,866) (102,401,240 {53,263,824}
Flujos de afectivo de las actividades de financlamiento
Aportes de capital o 0 13,766,503
impuasto complamentario ] 0 1]
Pago por la lercera linea de transmisidn 26 o {275,830,816) 0
Cambio &l efectivo reslringido o 550,000 0
Producto de préstamos por pagar 625,000,000 452,660,977 48,324,092
Abonos a préstamos {486,133,029) {99.308,142) {34.544,597)
Eleclivo nelo provislo por las actividadas de tinanclamlento 136,866.971 78,081,019 26,545,998
Eilecio de las cuentas de dilerimienio de aclividades reguladas 19 11,748,777 25,214,883 {40,0G0,000)
{Disminucidn) aumento nato en el efeclivo 38,298,252 (6,683,431) 16,162,860
Eleciivo al inicio dal afo 19,468,626 26,152,057 9,989,007
Eteclivo al final del afio 57,766,878 19,468,626 26,152,057

Las nolas en Ias pdginas 9 a fa 73 son parte integral de los estados financieros.
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{Cifras en balhoas)

L)

Entidad que reporta
Empresa de Transmision Eléclrica, S. A., ("ETESA") es una sociedad anonima constituida

mediante Escrilura Publica No. 148 de 19 de enero de 1998, como resultado de la
reestructuracion del Inslitulo de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (1RHE) aprobada por et
Consejo de Gabinete del Gobierno de la Republica de Panama mediante resolucion No. 266
de 27 de noviembre de 1997.

La aclividad de ETESA consiste en transporiar la energla eléctrica de alta tensién desde el
punto de entrega de las empresas generadoras hasta el punto de recepcion de las emprasas
distribuidoras o grandes clientes, incluyendo las inlerconexiones internacionales. De igual
forma ETESA, liene a su cargo la operacién del sistema integrado nacional, cuyo objetivo es
atender la demanda en el sistema interconectado nacional en forma confiable, segura y con
calidad de serviclo, mediante fa utilizacién de recursos de generacion y transmision disponibles,
incluyendo las interconexiones internacionales, asi como administrar el mercado de contratos
y el mercado ccasional.

ETESA, a través de las Resoluciones de Gabinete No. 6 del 28 de ensro de 2004 y No. 174
del B de noviembre de 2011, fus autorizada por el Eslado para la suscripeion del Convenio
Interinstitucional con el Ministerio de Economia y Finanzas para la constilucién y administracion
del Fondo del Estabilizacién Tarifaria (FET) y Mediante la Resolucion de Gabinete No. 59 de
23 de junio de 2015 del Fondo Tarifario de Occidente (FTO).

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

E! Sistema Nacional Integrado (operacidn Integrada) esla compuesto por las siguientes
divisiones:

Centro Nacional de Despacho

L.a operacidn integrada es un servicio de ulifidad pablica que tiene por objeto atender, en cada
instante, la demanda en el sistema interconectado nacional, en forma liable, segura y con
calidad de servicio, mediante la utilizacion dptima de los recursos de generacidn y transmision
disponibles, incluyendo las inlerconexiones intemacionales, asi como administrar el marcado
contratado y el mercado ocasional.

El Centro Nacional de Despacho (CND) es una dependencia de ETESA, y de acuerdo al
mandato de |a Ley 6 de 3 de febrero de 1997, ETESA, debera llevar una adecuada separacidn
contable de los ingresos y costos correspondientes al servicio de operacidn integrada.
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(2)

Hidrometeorologia

La Gerencia de Hidrometeorologia brinda los servicios de hidrometeorologia e hidrologla a nivel
nacional en la Republica de Panamd. Le compete ser el enlace con los sevicios
metearoldgicas nacionales de otros paises del darea y coordina con el Sistema Nacional de
Proteccion Civil {SINAPROC), el aviso de alerla ante fenémenos meteoroldgicos extremos.

La Gerencia de Hidrometeorologia en el campo de la meteorologia es responsable de procesar
y analizar toda la informacidn generada en la red de eslaciones meteorolégicas 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 investigacidn nacional relativa al inventario, calidad y aprovechamiento
de los recursos hidricos del pais, preparar los prondsticos 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 meteoroldgicas & hidroldgicas. Efectuar [as medidas de los niveles de las aguas
superficiales y subterrdneas; operar el sistema nacional de lelemedida de variables
hidroldgicas y llevar a cabo las medidas de los caudales y sedimentos de los rfos nacionales.

Marco legal y regulatorio

Conforme o que establece la Ley No, 6 de 3 de febrero de 1997 y las modilicacicnes
efecluadas por la Ley 57 del 13 de octubre de 2009, ETESA tiene la responsabilidad de
preparar los programas de inversion y expansion de fa red de transmision de energia eléctrica
en el sistema interconectado nacional, operar y efecluar la construccion de nuevas
instalaciones y refuerzos de la red de transmisidn; asi como la de operar el sislema
interconeciado nacional, preparar el plan de expansién de transmision y plan indicativo de
generacion, operar, mantener y prestar los servicios relacionados con |a red nacional de
meteorologia e hidrologia.

ETESA as regulada por las siguientes entidades:

Autoridad Nacional de Servicios Pdblicos {ASEP)

Eslablecida de acuerdo con la ley del ente regulador de los servicios publicos de 1996. Es una
entidad autonoma del Gobierno 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 mision 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, segtin el Plan de Desarrollo Nacional

Base de contabilidad
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Inlernacionales
de Informacian Financiera (NIIF).

Los estados financieros fueron aprobados por la administracidn para su emisidn el 22 de junio
de 2019,
10




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

Notas a los Estados Financleres al 30 de junio 2019 y 2018 y por los aiios terminados el 31
de diciembre de 2018, 2017

(3)

(4)

(9)

Este es el primer conjunio de estados financieros anuales de ETESA en los que se ha aplicado
la NHF 15 Ingresos de Actlividades Ordinarias Procedentes de Conlratos con Clientes y la
NIIF 9 Instrumentos Financieros. Los cambios en las politicas contables significativas se
describen en la Nota 7.

Base de medicién
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histdrico.

Moneda funcional y de presentacidn

Los estados financieros estan exprasados en balboas (B/.), que es la moneda funcionat ds
ETESA. El balbea es la unidad monetaria de la Republica de Panamé, la cual esla a la par y
es de libre cambio con el dolar {$) de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama
no emite papel moneda propio, y en su lugar, el dolar de los Estados Unidos de América se
utiliza como moneda de curso legal.

Uso de estimaciones y supuestos

Al preparar esle estado financiero, la gerencia ha realizado Juicios, estimaciones y supuestos
que alectan la aplicacién de las politicas coniables y los monlos de aclivos y pasivos
informados. Los resullados reales pueden diferir de estas estimaciones.

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

a. Juicios
La informacion sobre juicios realizados en la aplicacion de politicas contables que tienen el
efecto mas importante sobre los impories reconocidos en el eslado financiero se describe
en las siguientas notas:

Nota 9 - Delerminacion de influencia significativa en una inversidén en asociada

Nota 10 — Determinacion de si existe un acuerdo o nagacio conjunto

Nota 34 — clasilicacién de arrendamientos

Nota 3{c} — Determinacion de las vidas {ililes del inmueble, planta, equipo y mejoras a la
propiedad

b. Supuesto e incertidumbres en las estimaciones:
La informacién sobre supueslos e incerlidumbres de estimacidn que tienen un riesgo

significativo de resultar en un ajuste material a los importes en libros de aclivos y pasivos
en el ano lerminado el 31 de diciembre de 2018 se incluye en las siguientes nolas:

Nota 23, 24, 34 — recanocimiento y medicidn de provisiones y contingencias: supuestos
claves relacionados con la probabilidad y magnitud de una salida de recursos econdmicos;

Nota 33 - medicidn de la estimacién para pérdidas credilicias esperadas por deudores
comerciales y aclivos del contrato: supuestos claves para determinar la lasa de pérdida
promedio ponderada.
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i. Medicién de los valares razonables
Algunas de las politicas y revelaciones contables de ETESA reguieren la medicion de
los valores razonables lanto de los aclivos y pasivos financieros como de los no
financieros.

ETESA cuenta con un marco de control establecido en relacién con la medicion de los
valores razonables. Esto incluye un equipo de valorizacion que tiene la responsabilidad
general por la supervision de todas las mediciones significativas del valor razonable,
incluyendo los valores razonables de Nivel 3, y que reporta directamente al
departamento de Finanzas.

El equipo de valorizacién revisa regularmente los datos de enirada no observables
significativos vy los ajustes de valorizacién. Si se usa informacidn de lerceros, como
colizaciones de corredores o servicios de fijacidn de precios, para medir los valores
razonabies, el equipo de valoracion evalia Ja avidencia oblenida da los terceros para
respaldar la conclusion de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las
NIIF, incluyendo el nivel denlro de la jerarquia del valor razonable dentro del que
deberian clasificarse esas valorizaciones.

Los asuntos de valoracién significativos son informados al Comité de Audiloria 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 distinlos dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en los datos
de entrada usados en las lécnicas de valoracidn, como sigue:

- Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para aclivos o
pasivos idénlicos.

- Nivel 2; datos de entrada diferentas de los precios colizados incluidos en el Nivel
1, que sean observables para el aclivo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios)
o indirectamente {es decir, derivados de los precios).

- Nivel 3: dalos para el activo o pasivo gue no se basan en dalos de mercado
observables (datos de entrada no observables).

Si Ios datos de entrada usados para medir el valor razonable de un activo o pasivo se
clasifican en niveles distintas de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicion
del valor razonable se ctasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del
valor razonable que la variable de nivel mds bajo que sea significaliva para la medicion
talal.

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

En la Nota 33 de instrumentos financieros Incluye la informacion adicional sobre
supuastos hechos al medir los valores razonables.
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(6

Resumen de politicas de contabilidad mas importantes
Las politicas de contabilidad detalladas a continuacion, han sido aplicadas por ETESA
consistentemente con aquellas ulitizadas el ano antetior.

(a)

i

Instrumentos financieros

Reconocimiento y medicion inicial:
Los deudores comerciales e instrumentas de deuda emitidos inicialmente se reconocen

cuando estos se originan. Todos los otros activos financieros y pasivos financieros se
reconocen inicialmenta 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
financiacién significative) o pasivo financiero se mide inicialmente al valor razonable
mas en el caso de una partida no madida al valor razonable con cambios en rasultados,
los costos de transaccidn directamente alribuibles a su adquisicion o emision. Un
deudor comercial sin un componente de financiacion significativo se mide iniciaimente
al precio de la transaccion.

ji. Clasificacion y medicién pasterior:

Aclivos financieros — Polftica aplicable a partir del 1 de enero de 2018
Véase la nota 7 para los impactos de la adopcidn de las nuevas politicas conlables

En el reconocimiento inicial, un aclivo financiero se clasifica como medido a: costo
amortizado, a valor razonable con cambios en otros resullados inlegrales — inversion
en deuda, a valor razonable con cambios en otros resultadas integrales — inversion 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 negocio para gestionar los aclivos financieros, en cuyo
caso, todos los aclivos financieros afectados son reclasificados el primer dia del primer
periodo sobre el que se informa posterior al cambio en el modelo de negocio.

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

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

- las condiciones contracluales del aclivo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son tnicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe principal pendiente.
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Una inversion en deuda deberd medirse al valor razonable con cambios en otros
resultados integralas si se cumplen las dos condiciones siguientes y no esla designado
como medido al valor razonable con cambios en resullados:

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

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

Todos los activos financieros no clasificados como medidos al coslo amortizado o al
valor razonable con cambios en otros resultados integrales como se describe
anleriormente, son medidos al valer razonable can cambios en resullados y se
presentan en el eslado de resullados.

Activos financiaros — Evaluacion del modelo de negocio: Polilica aplicable a partir def 1
de enero de 2018

ETESA realiza una valuacion del objetivo del modelo de negocio en el gue se mantiene
un aclivo financiero a nivel de cartera ya que es el que mejor relleja la manera en que
se gestiona el nagocio y en que se entrega la informacidn a la gerancia, La informacion
considerada incluye:

- Las politicas y los objslivos senalados para la cartera y la operacion de esas
politicas en la practica. Estas incluyen si la estrategia de la gerencia se enfoca en
cobrar ingresos por intereses contracluales, mantener un periil de rendimiento de
interés concrelo o coordinar la duracién de los activos financieros con la de los
pasivos que dichos aclivos estan financiando o las salidas de eleclivo esperadas o
realizar flujos de efectivo mediante la venta de los aclivos;

- Coémo se evaltia el rendimienio 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 aclivos
financieros manlenidos en el modelo de negacio) y, en concreto, la forma en que se
geslionan dichos riesgos;
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Activos financieros — Evaluacion de si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos
de principal y los intereses: Polftica aplicable a partir del 1 de enero de 2018.

Para propdsitos de esta evaluacion, el “principal” se define como el valor razonable del
activo financiero en el momenlo del reconocimiento inicial. El “interés” se deline como
la contrapreslacion por el valor iemporal de dinero por el riesgo credilicio asociado con
el importe principal pendiente durante un periodo de tiempo concrelo y por otros riesgos
y coslos de préstamo bdsicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y los costos
administrativos), asf como también un margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contracluales son sola pagos del principal y los
intereses. ETESA considera los términos contractuales del instrumento. Esto incluye
evaluar si un activo financiero conliene una condicién contractual que pudiera cambiar
el calendarioc o importe de los flujos de efectivo contractuales de manera que no
cumplirfa esla condicion. Al hacer esta evaluacion, ETESA considera:

- Hechos contingentes que cambiaran el imporie o el calendario de los fiujos de
efectivo:

- Caractarislicas de pago anticipado y prorroga; y

- Términos que limitan el darecho de ETESA a los flujos de electivo procedentes de
aclivos especificos.

Activos financieros — Madicion postarior y ganancias y pérdidas: Politica aplicable a
partir del 1 de enero de 2018.

Activos financieros a costo amonizado

Estos aclivos se miden posteriormente al costo amortizado usando el método del interés
efectivo. El costo amortizado se raduce por las pérdidas por dsterioro. Ei ingreso por
intereses (si lo hubiase) y el deterioro se reconocen en resultados. Gualquier ganancia
o pérdida en la baja en cuentas se reconocea en el resultado.

Aclivo financiero - Politica contable aplicable antes del 1 de enero de 2018
ETESA clasifica los activos financieros no derivados en préstamos y partidas por cobrar
y clasifica los pasivos financieros no derivados en otros pasivos financieras.

i, Activos y pasivos financieros no derivados - Reconocimiento y baja en cuentas
ETESA reconoce inicialmente los préstamos y partidas por cobrar en fa fecha en que
se originan. Todos los otros aclivos financieros y pasivos financieros se reconocen
inicialmenle en la fecha de contratacion cuando ETESA se hace parte de las
disposiciones contracliuales del instrumenio,
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ETESA da de baja en cuentas un aclive financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transliere los
derechos a recibir los flujos de efectivo contracluales en una transaccion en a que se
transfieren suslancialmente todos los riesgos y ventajas de la propiedad del activo
financiero, o no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y ventajas
relacionados con la propiedad y no reliene control sobre los aclivos transferidos.
Cualquier participacion en estos activos financieros dados de baja en cuentas gue sea
creada o retenida por ETESA es reconocida come un activo 0 pasivo separado.

ETESA da de baja en cuentas un pasivo financiero cuande sus obligaciones
contractuales son pagadas o canceladas, o bien hayan expirado.

ii. Activos financieros no derivados - Medicidn
Préstamos y partidas por cobrar
Estos activos iniclalmente se miden al valor razonable mas cualquier coslo de
transaccion directamente atribuible. Posteriormente, se midan al costo amortizado
menos cualquier deterioro.

iil. Pasivos financieros no derivados - Medicion
Los pasivos tinancieros no derivados se miden inicialmente al valor razonable menos
los costos de transaccion directamente atribuibles. Posteriormente, se miden al costo
amortizado usando el método de tasa de interés etectiva.

Compensacion
Un activo y un pasivo financiero seran objelo de compensacion, de manera que se

prsente an el astado de situacion financiera su importe neto, cuandoe y solo cuando el
ETESA tenga, en el momenlo aclual, el derecho exigible legalmente, de compensar los
importes reconccidos y lenga la intencién de liquidar por el imporie nelo, o de realizar
el aclivo y liquidar el pasivo simuflaneamenle.

(b) Parnicipaciones en inversiones coniabilizadas bajo el método de Ia pariicipacicn
Las parlicipaciones de ETESA en las inversiones conlabilizadas bajo el mélodo de la
panicipacian inciuyen las participaciones en asociadas y en un negocio conjunto.

Una asociada es una entidad sobre la que ETESA tiene una influencia signilicativa pero
no conirol o control conjunlo, de sus politicas financleras y de operacién. Un negocio
conjunto es un acuerdo en el que ETESA tiene control conjunto, mediante el cual ETESA
tiene derecho a los activas netos del acuerdo y no derechos sobre sus aclivos y
obligaciones por sus pasivos.

Las participaciones en asociadas y en el negocio conjunto se contabilizan usando el
mélodo de la participacion. Inicialmente se reconocen al costo, que incluye los costos de
transaccién. Después del reconocimianto inicial, los estados financieros incluyen la
participacion de ETESA en los resultadeos y el resultado integral de las inversiones
contabilizadas bajo el método de la participacion, hasta la fecha en que la influencia
significativa o el control conjunta casan.
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{¢) Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad

Reconocimiento y medicion

Los inmuehbles, planta, equipo y mejoras a la propledad estdn valorados al costo
menos la depreciacidon acumulada, excepto por los terrenas que estan vaiorados al
coslo.

Los coslos incluyen los gastos que son directamante alribuibles a la adquisicion del
activo. Los costos de los aclivos construidos incluyen los costos de materiales y mano
de obra directa, y alguin otro costo directamente relacionado con el activo para que
eslé 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 disposicién con el valor
segiin libras de los activos y son reconocidas nelas dentro de los "otros ingresos™ en
el estado de resultados.

Depreciacion y amortizacion

Los elemenios de la inmuebles, planta, equipo y mejoras se deprecian y amortizan
usando el método lineal en resultados con base an las vidas dtiles estimadas de cada
componente. El terrenc no se deprecia. Los elementos de la inmuebles, planta,
equipo y mejora se empiezan a depreciar y amottizar desde la fecha en la que esta
instalada y lista para su uso o en el caso de los activos construidas internamente,
desde la fecha en la que el activo esté completado y en condiciones de ser usado.

Los afos de la vida uli! de los activos son como sigue:;

Vida itil

estimada
Equipo de sub-eslacidn 35
Torres y accesorios 40
Posles y accesorios 40
Conductores aéreos 35
Edificio y mejoras 35
Equipo de comunicacion 10
Equipo'y maobiliario de oficina 10
Equipo de transponte 5
Caminos y senderas 35
Equipo de informatica 3
Equipa de laboratorio 10
Equipo miscelaneo 10
Equipo mecanico 10
Instalacion y equipo de bodega 10
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(d)

(e)

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

ii. Coslos subsiguientes
Los desembolsos posleriores se capitalizan cuando aumentan los beneficios
econdmicos futuros incorporados en el aclive especifico con el que se relaciona.
Todos fos demas gaslos, incluidos los gastos en plusvalias y marcas generados
internamente, se reconocen en resultados cuando se incurren.

El coslo de remplazar una parie de un activo de inmuebles, planta, mobiliarios y
equipos es reconocido en el valor segun libros de la partida del activo, sdlo cuando
exisle la probabilidad de que el beneficio econdmico asociado al bien retorne a ETESA
y el costo del bien pueda ser registrado de una forma {iable. El valor segun libros de
la parte sustituida se deja de reconocer. Los costos del mantenimiento diario de
inmuebles, planta, maobiliarios y equipo son reconocidos en ef estado de rasultados
durante el periodo an el que se incurren.

Construcciones en proceso

Las construcciones en proceso incluyen los costos de los proyeclos considarados en el
Plan de Expansion de la red de transmisién, que se encueniran en la etapa de
construccicén.

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

Los costos de las copstrucciones en proceso incluyen salarios, preslaciones laborales,
intereses sobre préstamaos atribuibles a la construccion y otros costos direclos asoclados
directamente a los proyectos. De igual forma, siguiendo la practica de la industria, ETESA
incluye como parte de los costos de las conslrucciones en procesg, determinados objelos
de gaslos de los gastos generales y administrativos directamente relacionados a los
proyectos, al igual que los costos incurridos en los financlamientos oblenidos para el plan
de expansién de |a red de transmisidn.

Derecho de servidumbrss

Estos aclivos consisten en los derechos adquiridos de terceros, que ETESA tiene para el
paso de las torres de transmision. El costo incurrido para obtener los derechos de
servidumbre es el monto pagado por ETESA basada en avaiuaciones efecluadas por la
Contraioria de la Republica. Los derechos de servidumbres adquiridos por ETESA, tisnan
una vida Util definida y son medidas al costo menos la amortizacidén acumulada. Las
derechos de servidumbres son amorizados utilizando el mélodo de linea recla por 35
anos, con cargo al estado de resultados de cada periodo.
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)

(9)

{h)

Inventario de repuesto

El inventario de repuesto esta valuado al costo. Los costes son determinados ulilizando
el mélodo de costo promedio ponderado. ETESA realiza periddicamente una evaluacion
por el posible riesgo de deterioro del inventario de repueslo cada afio y de exislir
indicadores de obsolescencia se reconoce el ajuste contra el estado de resultados.

Saldos deudores y acreedores de cuentas de diferimiento de aclividades raguladas.
ETESA esta sujeta a las regulaciones, acuerdos o circulares emitidas por la ASEP,
enlidad que dictamina los monlos de ingresos a reconocer por ETESA con base en el
Ingreso Maximo Permilido para los periodos tasifarios, por ende difiere los cargos
extraordinarios producto de eventos suscitadas en el periodo, que serdn recuperados por
la tarifa aprobada por la ASEP en perfodos futuros. Las NIIF requieren que estas cuentas
de diferimiento sean presentadas de forma separada en los estados financieros para
poder detarminar el impacte 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. Aclivos financieros no darivados
Politica aplicable a parlir del 1 de enero de 2018

Instrumentos financieros y aclivos de contrato
ETESA reconoce correcciongs de valor para pérdidas crediticlas esperadas por:

- Los aclivos financieros medidos al costo amortizado

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 ef valor basado en la aplicacion de la NIIF @,

Las correcciones de valor por cuenlas 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 informacicon razonable y sustentable que sea relevante y
esté disponible sin coslos o esfuerzos desmedidos. Esta incluye informacién y analisis
cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histdrica de ETESA y una evaluacién
crediticia informada incluyendo informacidn fulura,

ETESA asume que el riesgo crediticio de un aclivo financiero ha aumentado
significativamente si tiene una mora de mas de 360 dias.
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ETESA considera que un activo financiero esta en incumplimiento cuando:

- No es probable que el preslatario pague sus obligaciones crediticias por completo a
ETESA, y no pueda redistribuir las pérdidas entre los ofros agenles 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 credilicias
que resultan de todos los posibles sucesos de incumplimiento durante la vida esperada
de un instrumento financlero.

Las pérdidas crediticlas esperadas de doce meses son la parts de las pérdidas credilicias
esperadas durante el liempo 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 techa de prasentacion {o un periodo inferior si el instrumento tiena
una vida de menos de doce mases).

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

Medicion de las pérdidas crediticias esperadas

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

Las pérdidas crediticias son descontadas usando la tasa de interés efectiva del aclivo
financiero.

Aclivos financieros con daterioro crediticio

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

Evidencia de gue un activo financiero tiene deterioro credilicio incluye los siguientes dalos
observables:

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario

- Un incumplimienta o un suceso de mora de més de 360 dias

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

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

- La desaparicion de un mercado activo para al aclivo financiero en cuestion, debido a

dificultades financieras.
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Presentacicon de la provision para pérdidas crediticias esperadas en el eslado de situacion
financiera

La provisidn por deterioro para los activos financieros medidos al coslo amortizado se
deduce del importe en iibros bruto de los aclivos.

Castigo

El importe en libros bruto de un aclivo financiero se castiga cuando ETESA no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una porcién
del mismo. En el caso de los clientes distribuidoras, las politicas de ETESA es castigar el
importe en libros bruto cuando el activo financiero tiene una mora de 720 dias con base
en la experiencia hislérica de recuperaciones de activos similares y todos los esfuerzos
de cobros no han sido exitosos. En el caso de los clientes generadoras, ETESA hace una
evaluacidn individual de la oportunidad y el alcance del castigo con base en si existe o no
una expectativa razonable de recuperacion. ETESA no espera que exista una
recuperacidn signilicativa del importe castigado. No obslante, los activos financieras que
son castigados podrian estar sujelos a acciones tendientes a cumplir con los
procedimientos de ETESA para la recuperacion de los importes adeudados.

Politica aplicable antes del 1 de enero de 2018

i Actlivos financieros no derivados
Los aclives financieros no clasificados al valor razonable con cambios en resultados,
incluyendo una participacidn en una inversidn contabilizada bajo el método de la
parlicipacion, son avaluados en cada fecha de presentacién para determinar si existe

evidencia objetiva de deterioro del valor.
La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados incluye:

- mora o incumplimiento por parte de un deudor,

- reastructuracion de un monto adeudado a ETESA en términos que ETESA no
consideraria en otras clrcunstancias;

- indicios de que un deudor o emisor se declarara en bancairola;

- cambios adversos an el estado de pago de preslatarios o emisores;

- desaparicion de un mercado activo para un instrumento debido a dificultades
financiaras; o

- dalos observables que indican que existe un descenso medible en los flujos de
afeclivo esperados de un grupo de activos financieros.

Aclivos financieros medidos a costo amortizado

ETESA considera la evidencia de deterioro de los activos financieros medidos a coslo
amortizado tanto a nive] especifico como coleclivo. Tedos los aclivos individualmente
significativos son evaluados individualmente por deterioro. Los que no se encuentran
deteriorados son evaluados por detetioro colectivo que ha sido incurrido, pero no
identificado adn. Los activos que no son individualmenle significativos son evaluados
por deterioro colectivo agrupando los aclivos con caractarislicas de riesgo similares.
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i,

Al evaluar el delerioro colectivo, ETESA usa informacion historica acerca de la
oportunidad de las recuperaciones y el importe de la pérdida incurrida, y hace un
ajuste si las condiciones econdmicas y credilicias actuales hacen probable que las
pérdidas reales sean mayores o menores que las sugeridas por las lendencias
hisldricas.

Una pérdida por daterioro se calcula comno la diferencia entre el importe en libros del
aclivo y el valor recuperable. Las pérdidas se reconocen en resullados y se reflejan
en una cuenta de provision para cuentas incobrables. Cuando ETESA considera que
no existen posibilidades realistas de recuperar al activo, los importes involucrados son
castigados. Si posteriormente el importe de la pérdida por deterioro disminuye y el
descenso pueda ser relacionado objstivamente con un hechao ccurrido despuds de
que se reconocio el deterioro, la pérdida por deterioro previaments reconocida se
revierie en resultados.

Aclivas no financieros

En eada fecha de presentacion, ETESA revisa los importes en libros de sus activos
financieros (dislinlos de los inventarios y activos por impuestos diferidos) para
determinar si existe algun indicio de deterioro. Si existen tales indicios, entonces se
estima el imporie recuperable de! activo.

Para propdsilos de evaluacidn del deteriore, los activos son agrupados &n el grupo de
aclivos mds pequeiio que genera entradas de efectivo a partir de su uso continuo que
son, en buena medida, independientes de las entradas de efeclivo derivados de otros
activos o unidades generadoras de eleclivo.

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor valor
entre su valor en uso y su valor razenable, menos los coslos de venta. El valor en uso
se basa en los flujos de efeclivo futuros estimados a su valor presente usando una
tasa de descuenio antes de impuestos que refleja las evaluaciones actuales del
mercatlo sobre el valor temporal del dinero y los riesgos especificos que puede lener
en el aclive o la unidad generadora de efeclivo. Se reconoce una pérdida por delerioro
si el importe en libros de un activo o unidad generadora de efeclive (UGE) excede su
importe recuperable.

Las pérdidas por deterioro se reconocen en resullados. Estas pérdidas se distribuyen
en primer lugar, para reducir el importe en libros de cuaiquier plusvalia distribuida a
la unidad generadora de efectivo y a continuacidn, para reducir el importe en libros de
los demas activos de la unidad, sobre una base de prorrateo.

Una pérdida por deterioro se revierte solo mientras el importe en kbros de! activa no
exceda al importe en libros que podria haberse oblenido, nelo de amortizacidon o
depreciacion, si no se hublese reconocido una pérdida por deterloro del valor para
dicho activo.
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(i)

1)

(k)

()

Patrimonio

i. Capital social
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles directamenle a la emisidn de acciones comunes son reconocidos eomo
una deduccién del patiimonio, nelo de cualquier efecto lribulario.

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

Hetenciones a conltralistas por pagar

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

Benelicios a empleados

i.  Beneflcios a los empleados a corlo plazo
Los beneficios a los empleados a corto plazo son reconocidos como gaslo cuando

se presta el servicio relacionado. Se reconote una obligacion por el monto que se
espera pagar si el Grupo posee una ohbligacion legal o implicita actual de pagar este
monto como resultado de un servicio entregado por el empleado en el pasado y la
obligacion puede ser estimada con fiabilidad.

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

como gasto a medida que se presta el serviclo relacionado. Las aporlaciones
pagadas por adelanlado son reconocidas como un activo en la medida que esté
disponible un reembolso de efectivo o una reduccidn en los pagos futuros, ver politica
conlable 3.Liii

Provisiones

Una provision se reconoce, si como resullado de un evento pasado, ETESA tiens una
obligacion legal implicita en el presente que pueda ser estimada con suficiente fiabilidad,
y es probable que una salida de beneficios econdmicos sea necesaria para liquidar la
obligacion. Las provisiones se determinan descontando los flufos de efectivo futuros
esperados usando una tasa antes de impuestos que refleje las evaluaciones
correspondientes al valor temporal del dinero. La reversidn del descuento se reconoce
como costo financiero, si la provision se estima sera pagadera en un afio o0 menos, No
tiene descusnto.
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.

Litigios v compromisos

ETESA en el curso normal de sus operaciones esld expuesla a demandas o
sanciones. Se reconace una provision sobre la base de silvacion actual de cada
caso, en la medida en que sea probable que se requieran futuras salidas
econdmicas y que sea posible delerminar la cantidad de manera confiable.

Devolucion tarifaria

La provision por la devolucidn tarifaria correspondiente a los Cargos por Uso del
Sistema Principal de Transmision (CUSPT) y por la refacturacion de los cargos por
el Servicio de Operacidn Integrada (SOI) del periodo tarifario 4, corresponde a la
mejor estimacion del ajuste a aplicar a los agentes del mercado sobre la base de la
informacidn tarifaria dispaonible, pendiente a ser refrendado por la ASEP.

Provisién para prima de antigiedad y fondo de cesantla
El Cddigo de Trabajo de la legislacion laboral panamefia establece el

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

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

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a parlir de su vigencia, la obligacién
de los empleadores a constiluir un Fondo de Cesantia para pagar a los empleados
la prima de antigledad y la indemnizacion por despido injustificado que establece
el Cadigo de Trabajo, el cual ascendia a B/, 2,148,455 (2017: B/, 1,822,489).

{m) Ingresos de actividades ordinarias
Los ingresos de actividades ordinarias bajo NIC 18 o bajo NIIF 15, son reconocidos
basado en las caracteristicas de los principales servicios: transmision, conexién y
operacion integrada, el monto del ingreso es con base en el Ingreso Maximo Permilido
{IMP) de acuerdo al pliego tarifario aprobado por la ASEP. ETESA reconoce los ingresos
cuando transfiere el control por el servicio de transmision, conexidn y operacion integrada
a través del tiempo.

Las facluras por servicios de transmision, conexion y operacion integrada se emiten
mensualmente y usualmente son pagadera en un periodo de 30 dias.

Cualquier contrapresiacion pagadera a los clientes se reconoce luego que ETESA y el
cliente llaguen a un acuerdo, de lo contrario se involucra & la ASEP para que determine
&l monto a pagar, de existir alguno.
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{n)

(0}

(p)

i. Ingresos por transmisidn:
Los ingresos por trasmisién son recocidos por los servicios brindados una vez se el

cliente ioma control del servicio. Los ingresos de trasmision no dependen del volumen
de enerigia trasmitida sino por las farifas por usuario de acuerdo a las tarifas
aprobadas por la Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos (ASEP).

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

Nacional de los Servicios Plblicos {ASEF). Los ingresos por consxion asltan
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 reconocidas a través del tiempo sobre una base periodica
dependiendo de los activos disponibles durante el periodo de conaxidn.

ii. Ingresos por el servicio de aperacidn integrada:
Los ingresos por los Servicios da Operacion Integrada {SOl) suminisirados por el
Centro Nacional de Despacho (CND), se reconocen de acuerdo a la eslimacion del
Ingreso Maximo Permitido por el servicio de operacion del Sistema Interconectado
Nacional (SiN), y la Administracion del Mercado Mayorista de Electricidad,

jii. Los ingresos 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 e la

tarifa.

Los costos relacionados con la funcién hidrolégica y melereoldgica, serdn
recuperados como gastes administrativos de su aclividad de operacién integrada,
excepto aquellos por los cuales se cobre direclamente a los interesados. Estos costos
relacionados con la funcion hidrologica y metererolégica, se limitardn & 0.5% de los
ingresos brutos de los distribvidores, salvo donaciones, aportes o pagos del Estado o
de enlidades ajenas al sector eléctrica”.

Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en ia cuenla de resullados cuando tiene lugar una disminucion
en los beneficios econdmicos futuros relacionados con la reduccién de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable.

Costos financieros, neto

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

Arrendamientos operativos
Los pagos realizados bajo arrendamientos operativos se reconocen en el estado de
rasultados en forma lineal, durante el plazo del arrendamiento. Los incentivos por
arrendamientos racibidos son reconocidos comeo pare inlegral del gasto lolal por
arrendamiento durante el plazo de éste.
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(q)

v

(s)

impuesto sobre la renta

E! impuesto sobre la renta del aio incluye el calculo del impuesto corriente y el impuesio
diferido. El impueslo sobre a renta es reconocide en el estado de resultados, exceplo
cuando esta relacionado con parlidas reconocidas directamente en el patrimonio, en cuyo
caso es reconocido en el patrimonio en otros resullados integrales.

El impuesto corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta gravable para el
afno, utilizando las tasas vigentes a la fecha de reporte y cualquier olro ajusie sobre el
impueslo a pagar con respaclo a aiios anlerlores.

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

El impuesto diferido aclivo se reconece Unicamente cuando s propable que las utilidades
gravables fufuras estaran disponibles contra las cuales las diferencias temporales puedan
sar ulilizadas. El impuesto diferido activo es revisado en cada fecha de reporie y es
reducido al momento en que se juzque que es probable que no se realizaran los
beneficios relacionados con el impuesto,

Informacidn de segmento
Un segmento de operacién es un componente de ETESA que se dedica a actividades de
negocio de las cuales se puede obtenar ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los
ingresos y gastos gue se relacionan con transacclones con cualquiera de los otros
componentes de ETESA.

Todos los resultados de operacion de los segmentos operativos son revisados
regularmente por gl Gerente General, quien funge como el Ejecutive 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 disponibla. (Nota 8).

Medicion de! valor razonable
El ‘valor razonable' es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la
fecha da la medicidn 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 medicidn de los

valores razonables tanlo de los activos y pasivos financieros como de los no financieros
{ver Nota 6.a.i).
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("

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

Si no existe un precio cotizado en un mercado activa, ETESA usa lécnicas de valoracién
que maximizan el uso de datos de entrada observables relevantes y minimizan el uso de
datos de entrada no observables. La técnica de valoracion escogida incorpora tados los
factores que los participantes del mercado considerarian al fijar el precio de una

transaccién.

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

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

Normas emitidas no adopladas

Una serie de nuevas normas son aplicables a los periodos anuales que comienzan
después dsl 1 de ensro de 2018 y su aplicacidn anticipada esta permitida; sin embargo,
las siguienles normas nuevas o sus modificaciones no han sido aplicadas
anticipadamente por ETESA en la preparacion de estos estados financleros.

NIIF 16 - Arrendamientos

Se requiere que ETESA adople la NIIF 16 - Arrendamientos a partir del 1 de enero de
2019. ETESA ha evaluado el impacto estimado que la aplicacidn inicial de la NIIF 16
tendra sobre sus estados financieros, como se describe a continuacisén, Los impaclos
reales de la adopcion de la norma al 1 de enero de 2018 pueden cambiar debido a que:

- ETESA no ha finalizado la prueba y evaluacion de los controles sobre sus nuevos
sistemas de Tl y

- Las nuevas polilicas contables estan sujetas a cambios hasla que ETESA presenie
sus primeros estados financieros que incluyen la fecha de aplicacidn inicial.
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La NIIF 16 introduce un modelo de arrendamienlo conlable tinico para los arrendatarios.
El arrendatario reconoce un aclivo por derecho de uso que representa su derecho a usar
el aclivo subyacente y un pasivo por arrendamiento que representa su obligacion de hacer
pagos por arrendamienio. Existen exencliones de reconocimiento para los arrendamiantos
de corto plazo y los arrendamientos de parlidas de bajo valor, La conlabilidad del
arrendador permanece similar a la de la norma actual, es decir, los arrendadores
contintan clasificando los arrendamientos como financieros u operativos.

La NIIF 16 reemplaza las guias sobre arrendamienlos existentes incluyendo la NIC 17
Arrendamientos, la CINIIF 4 Determinacion de si un Acuerda Contiene un Arrendamiento,
la SIC-15 Arrendamientos Operativos — incentivos y la SIC 27 Evaluacion de la Esencia
de las Transacciones que Adoptan la Forma Legal de un Arrendamiento.

Arrendamiantos en los que ETESA es un arrendatario
ETESA reconocerd los nuevos activos y pasivos por sus arrendamienios operativos
principalmente de locales de las oficinas administrativas. (Nola 34).

La naluraleza de los gastos relacionados con esos arrendamientos cambiard a partir del
1 de enero de 2019, debido a que ETESA reconocera un gaslo por depreclacion, para los
aclivos por derecho de uso, y adicichalmante gaslos por intereses, para los pasivos por
arrendamientos. Anieriormente, ETESA reconocia los gastos de arrendemiento operativo
sobre una hase de linea recta durante el plazo del arrendamiento.

Sobre la base de la informacion actualmente disponible, ETESA estima que al 1 de enero
de 2019 reconocerd pasivos de arrsndamlento por B/.1,264,672 y aclives por derecho de
uso por B/.1,264,672

ETESA no aspera que la adopcidn de la NIF 16 afecte su capacidad para cumplir con las
clausulas contractuales de los préstamos descritos en la Nota 22.

Transicldn

ETESA aplicara la NIIF 16, a parir del 1 de enero de 2019, ulilizando el enfoque
retrospectivo modificado. Este enfoque establece que el efecto acumulado de la adopcion
de la NIIF 16 se reconocerd como un ajuste al saldo inicial de las ganancias acumuladas
al 1 de enero de 2018, sin reexpresar la informacion comparativa.

Otras normas
No se espera que las siguientas normas e inlerprelaciones modificadas tengan un
impaclo significativo sobre los estados financieros de ETESA.

- CINIIF 23 Incertidurmbre sobre Tratamientos de Impueslo a las Ganancias.

- Caracteristicas de Pago Anticipado con Compensacion Negaliva (Modificaciones a
la Norma NIIF 8).

- Participaciones de Largo Plazo en Asociadas y Negocios Conjuntos (Modificaciones

a la Norma NIC 28).
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- Modificacién, Reduccion o Liquidacion de un Plan {Modificaciones a Ia Norma NIC
19).

- Mejoras Anuales a las Normas NIIF, Ciclo 2015-2017 -diversas normas.

- Modificaciones a Refarencias al Marco Concaptual en las Normas NIIF.

(7) Cambios en las politicas contables significativas
ETESA ha aplicado inicialmente la NIIF 15 (ver A) y la NiIF 9 (ver B) a partir del 1 de enero de
2018. Algunas olras nuevas normas también entran en vigencia a partir del 1 de enero de 2018,
pero no tienen un efaclo significativo sobre los estados financieros de ETESA.

Debido a los métodos de fransicion escogidos por ETESA al aplicar estas normas, la
informacién comparaliva incluida en estos estados financieros no ha sido reexpresada para
rellejar los requerimientos de las nuevas normas, excepto por la presentacion por separado de
la pérdida por delerioro de deudores comerciales y activos del contrato (ver B}.

El efacto de la aplicacion inicial de estas normas se atribuye principalmente a lo siguiente:
Un aumento en las pérdidas por deterioro reconocidas por aclivos financieros {ver B (ii)).

A. NIIF 15 Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes
La NIIF 15 establece un marco conceplual completo para determinar si deban reconocerse
ingresos de actividades ordinarias, cuando se reconacen y en qué monto, Heemplazd a la
NIC 18 Ingresos de Actividades Ordinarias, la NIC 11 Contratos de Construccion y las
inlerpretaciones relacionadas.

Bajo la NIIF 15, los ingresos se reconocen cuando el cliente obltenga el control de los bienes
o servicios. La determinacion de la oportunidad de la transferencia del control - en un
momento determinado o a lo largo del tismpo - requiere juicio.

ETESA al adoptar la NIIF 15 no ha reconocido ningtin efecto en la aplicacion inicial de esta
norma en la fecha de aplicacién inicial (es decir, el 1 de enero de 2018). En consecuencia,
la informacidn presentada para 2017 no ha sido reexpresada - es  decir, esta presentada,
como fue informada previamente, bajo las Normas NIC 18, NIC 11 y las inlerprataciones
relacionadas.

Adicicnalmente, los requerimientos de revelacion de la NIIF 15 por lo general no han sido
aplicados a la informacién comparativa.

Ingresas de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clienles

Segun la NIC 18, los ingresos de esios contratos se reconocen cuando se puede
proporcionar una estimacidn razonable de los rendimientos y que cumplen con todos s
demads criterios para el reconccimiento de ingresos. Si no se puede hacer una eslimacion
razonable, el reconocimiento de los ingresos se aplazara hasta el final del periodo de
reembolso o se puede determinar una estimacion razonable de las devoluciones. Segun la
NiiF 15, los ingresos son reconocidos en la medida en que es probable que no se produzca
una raversion significativa en el monto de los ingresas acumulados.
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Para obtener informacidn adicional sobre las politicas contables de ETESA relacionadas
con el reconocimiento de ingresos, consulte fa Nota 3.1.

B. NIF 9 Instrumentos Financieres
La NIIF 9 establece los requerimientos para el reconocimiento y la medicion de los
activos financieros, los pasivos financieros y algunos conlratos de compra o venta de
partidas no financieras. Esta norma reemplaza la Norma NIC 39 Instrumentos Financieros:
Raconccimiento y Medicion.

Como resultado de la adopcion de la NIIF 9, ETESA ha adoptado modificaciones
consecuanies a la NIC 1 Presentacidn de Eslados Financieros que raquieren que el
deterioro del valor de los aclivos financieros se presente en una partida separada en el
estado de resultados. Anteriormente, el enfoque de ETESA era incluir el deterioro de los
deudores comerciales en gastos. En consecuencia, ETESA reclasifico las pérdidas por
deterioro por B/.829,336 reconocidas bajo [a NIC 39 de “gastos" a “pérdida par deterioro de
deudores comerciales y activos del contralo” en el estado del resultado para el aiio
terminado el 31 de diciembre de 2016 (2017: no hubo). Adicionalmente, el Grupo ha
adoptado modificaciones consecuentes a la NIIF 7 Instrumentos Financieros: Informacion
a Revelar que se aplican a las revelaciones sobre 2018 pero por lo general no se han
aplicado a la informacién comparativa.

La tabla & continuacién resume el impacto, neto de impuestos, de la transicién a la NIIF 9
sobre las ganancias acumuladas

2018
Ganancias acumuladas
Reconocimienlo de las pérdidas credilicias esperadas bajo la
NIUF 5 1,859,224
Impuesto relacionado {557,767)
Impacto al 1 de enero de 2018 1.301.457

Clasificacion y medicién de activoas financieros y pasivos financieros

La NIIF 9 incluye tres categorias de clasilicacién principales para los activos financieros:
medidos al costo amortizado, al valor razonable con cambios en otro resultado integral
(VRCORI), y al valor razonable con camblos en resultados (VRCRY). La ciasificacian de los
activos financieros bajo la NiIF 9 por lo general se basa an el modelo de negacios en el que un
activo financiero es gestionado y en sus caracteristicas de fiujo de efectivo. contractual.
La NIiIF 9 elimina las categorias previas de la NIC 39 de mantenidos hasta el vencimiento,
préstamos y partidas por cobrar y disponibles para la venta. Bajo la NIIF 9, los derivados
incorporados en contratos en los que el principal es un aclivo financiero dentro del alcance de
ia norma nunca se separan. En cambio, se avalla la clasificacién del instrumento financiero
hibrido tomado como un todo. La NIIF 9 en gran medida conserva los requerimientos existentes
de la NIC 38 para la clasificacion y medicion de los pasivos financieros.

La adopcion de fa NIIF 9 no ha tenido un efeclo significativo sobre las politicas contables de
ETESA relacionadas con los pasivos financieros. Para obtener una explicacién de la manera
en que ETESA clasifica y mide los instrumentos financieros y contabiliza las ganancias y
perdidas relacionadas bajo la NIIF 9, ver la Nota 3.a(ji).
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La tabla a conlinuacion y las notas adjuntas a continuacion explican las categorias de medicion
originales bajo la Norma NIC 39 y las nuevas categorfas de medicion bajo la Noma NiIF 9 para
cada clase de los activos financieros y pasivos financieros de ETESA al 1 de enero de 2018,

El efecto de la adopcion de la NIIF 9 sobre el importe en libros de los activos financieros al 1
de enero de 2018 se relaciona Gnicamente con los nuevos requerimientos de deterioro.

Importe en Nuavo
Clasiflcacién Nueva libras original importe en
original bajo clasificacién bajo la Norma  libros bajo la
Nota NIC 39 bajo NIIF & NIC 39 norma NIIF 8
Actlvos financieros
Préstamos y
Cuenlas por cobrar a partidas por cobrar Coslo amortizado 18,383,013 16,623,791
Préstamos y
Efeclivo a partidas por cobrar ~ Cosio amortizado 26,702 057 28,702 056
Total de activos financieros 45,085.070 43,225,847
Pasivos financieros
Otros pasivos Otros pasivos
Préstamos bancarios linancieros financieros 144 263,418 144,263,418
Olros pasivos Olros pasivos
Acreadores comarciales financieros financieros 347494684 347,494 664
Total de pasivos financieros 491,758,082 491,758,082

Clasificacién y medicién de activos financieros y pasivos financieros

a. Los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar que estaban clasificados como
préstamos y partidas por cobrar bajo la NIC 39 ahora se clasifican a costo amortizado. Se
reconocio un aumento de B/.1,859,223 en la provision para deterioro por estas partidas
por cobrar en las ganancias acumuladas iniciales al 1 de enero de 2018 cuando se realizd
la transicion a la NIIF 9.

La tabla a continuacién presenta una congciliacion entre los importes en libros de los activos
financieros bajo la NIC 39 y los importes en libros bajo la NIIF 9 en la transicion a la NIF
8 el 1 de enero de 2018.

Importe en
libros bajo Imporie en
NIC 39 al 31 libros bajo
de diciembre NilF 8 al 1 de
de 2017 Remedicién enero de 2018
Aclivos finaacleros
Costo amostizado
Efectivo
Saldo anterior: Préstamos y partidas por cobrar 26,702,057
Remaedicion (1)
Saldo inicial: coslo amortizado 26,702,056
Deudores comerciales y olras cuentas por cobrar
Saldo anterior: Préstamos y partidas por cobrar 18,383,013
Remedicion {1,853,223)
Saldo inicial: coslo amortizado 16,523,793
Total costo amortizado 45,085,070 (1,859,224} 43,225,846
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Deterioro del valor de activos financieros

La NIIF 9 reemplaza el modelo de “"pérdida incurrida™ de la NIC 39 por un modelo de
“pérdida crediticia esperada” (PCE). El nueva modela de deterioro aplica a los aclivos
financleros medidos al costo amortizado y los aclivos de contrato.

Para los activos deniro del alcance del modelo de detericro de la NIiF 9, por lo general
se espera que las pérdidas por deterioro aumenten y se vuelvan mas volatiles. ETESA
ha determinado que la aplicacion de los requerimientos de deterivro de la NilF 8 al 1 de
enero de 2018 resulta en una provision adicional para deterioro de la siguiente manera.

Provision para pérdidas al 31 de diciembre de 2017 bajo

NIC 39

Elective 1
Deudores comerciales y aclivos de contrato 1,859,223
Provisidn para pérdidas al 1 de enero de 2018 bajo NIiF 9 1,859,224

Transicion
Los cambios en las politicas contables gue resultan de la adopcion de la NIIF 8 se han
aplicado de forma acumulada.
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(8) Segmentos de operacion
A. Bases para la segmentacin:
ETESA cuenta con las siguientes cuatro divisiones estratégicas, que corresponden a los
segmentos sobre los que debe informarse. Estas divisiones ofrecen distintas servicios y
son administrados por separado puesto que requieren distinta tecnologfa y estrategias de
administracidn.

El siguiente resumen describe las operaciones de cada segmento sobre el que debe
informarse.

Segmento sobre el qua debe
informarse Operaciones i

Transmigidn/Conexidn Transporle de energia eléclrice en alta lension y la lransformacion de
tensién vinculada, desde el punto de entrega de dicha enermgia por el
generador, hasta el punio da recapcidn por fa distrbuidora o gran cliants.
Incluye los Cargos por el Uso da Sistema Principal da Transmisién
(CUSPT). Los cargos por servicio de conexion rellefan ios costos de los
activos de conexion asignados a un usuario cuanda el usueario es Unico y
los aclivas son propledad de ETESA.

Cenlro Nacicnal da Despacho La operacion inlegrada brindada por el Centro Nacional de Despacho
{CND), as un servicio de ulilidad piblica que liene por objetivo atender, la
demanda dsl sislema interconectado naclonal, en forma fiable, segura y
con calidad de seivicio, madiante la ulilizacidn dplima da los recursos de
genaracién y transmision disponibles, incluyendo las interconexiones
intemacionales, asi como administrar el mercado de contralos y el mercado
ocasional.

Direccidn de Hidrometeorologia Brinda los servicios de hidromelaorologta e hidrologia a nivel nacicnal de la
Repiiblica de Panamad. Le compele ser &l enlace con los servicios
mateoroldglcos nacionalas de olros pafses del drea y coordina con el
Sistema Nacional de Proleccion Civil (SINAPRQOC), el aviso da alerla ante
fandmenas meteorolégicos extramaos. Adicionaimente, es responsable de
construir, mantener y operar la red naclonal de astaciones metecrolégicas
e hidroldgicas. También prepara fos informes hidroldgicos que a corto y
largo plazo contribuyen a la operacién de los embalses que sirven a las
cenliralas hidroeléctricas dal pais.

Otros Otras operaciones incluyen las inversiones en asociadas y negocio
conjunto refacionadas con el negocio de transmisidn a nivel regional como
la Empresa Propietaria de la Red, 5. A, Red Centroamerica de
Telecomunicacionas S. A. e Inlerconexion Eléctrica Golombia Panamd, S.
A. el reconocimienio de ingresos y gaslos de inlereses y la venta de aclivos
no produclivos come lerrenos. Ninguno de estos sagmantos cumple con
los umbrales cuanlitalivos para la determinacion de segmenlos sobse los
que se debe informar en 2018, 2017 y 2016.

El Gerente General de ETESA revisa los informes de gestién interna de cada segmenio, al
menos, trimeslralmente. 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)
(E} Estado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panam&, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 30 de junic 2019 y 2018 y por los afios terminados el 31
de diciembre de 2018

{9) Inversion en asociadas
Las inversiones en asociadas estdn representadas por la inversion en acciones que ETESA

manliene en las siguientes empresas:
30 de junio 31 de diciembre

2018 2018
Empresa Propietaria de la Red, S. A. 16,535,714 15,001,964
Red Centroamericana de Telecomunicaciones S. A. (54,416} 54,202

16,481,208 15056166

Los importes reconocidos en los rasultados del perfodo se presentan a continuacion:

30 de junio
2019 2018 2017
Empresa Propielaria de la Red, S. A. 1,416,087 1,923,677 767,022
Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. {352,416} {120,064} 14,199
=LOG3.671 1.803.813 281221
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Republica de Panamé posee el 100% de ETESA)
(Panama, Republica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 30 de junio 2019 y 2018 y por los aiios terminados el 31

de diciembre de 2018

A continuacion, se resume la Informacién financiera de las asociadas y ravela informacidn

financlera resumida con el importe en libros de ETESA:

a) Empresa Propielaria de la Red, S. A.
Capital en acciones comunes

Forcentaje de participacion

Aclivos no corrientes

Aclivos corrientes

Pasivos no corrientas

Pasivos corrientes

Aclivos netos {100%)

Imporie an libros: Participacion de ETESA
en los activos netos {11.11%)})

Ingresos

Gaslos de actividades ordinarias (100%)

Costos financieros

Resullado integral del periodo (100%)

Imporie en libros: Participacion de ETESA
en el resullado integraf (11.11%)

Moavimiento de la participacién en asociada:
Saldo al inicio del afio

Participacion en el resultado

Dividendos recibidos

Otros cargos a la participacion

Saldo al final del afio

Capital en acciones

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

30 de junio
2019

31 de diciembre

2018

£.500.000 __6.500,000

11.11% 11.11%
375,427,616 382,108,027
72,545,934 63,616,661
(261,911,860) (268,167,214)
(37.225.3787) (42,526,300
148,836,312 135,031,174
16.595.214  .15.001,964
26,538,852 67,164,867
(11,039,991}  (41,280,828)
2,752,806 569,216
12,746,055 17,314,823
1,416,087 1,823,677
B,501,964 7.521,678
1,416,087 1,923,677
{828,866} (812,500)
946,530 (130,891}
10,035,714 8,501,964
6,500,000 6,500,000
16,535,714 15,001,964

La empresa inicid operaciones en junio del 2011 y sus accionistas son: el Instiluto
Costarricense de Elactricidad, (ICE) de Costa Rica; la Empresa Nacional de Energla Eléctrica
(ENEE) de Honduras; la Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica (ENATREL) de Nicaragua;
la Comisién Ejecutiva del Rio Lempa (CEL) de E! Salvador; el Institutc Nacional de
Electrificacidn (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 parlicipan
en el capital accionario a partes iguales y tienen el poder de intervenir en las decisiones
politicas, financieras y de operacidn, asi como influencia en la operacion de ETESA.

Los accionistas de la Empresa Propielaria de la Red, S. A. son tenedores a partes iguales de
6,500 acciones comunas con valor nominal de B/.1,000 cada una.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(E| Estado de ta Reptiblica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, RepUblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 30 de junio 2019 y 2018 y por los afios terminados el 31
de diciembre de 2018

La cldusula cuarla del pacto social de EPR establece que ninguno de los accionistas aclualss
o futuros, podrd tener directa o indirectamente, mas de un 20% de las acciones que conforman
el capital emitido y en circulacién de la sociedad. A Ia 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 Accionisias, drgano maximo de toma de decisiones, se tomarén con el voto
favorable de la mayorfa de las acciones emitidas y en circulacidn, acotando que para los casos
que se indican de forma especifica en esta clausula, se requerita el voto afirmativo de los
fitulares del 85% de las acciones emilidas 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 eléctricas de
ios 6 pafses que inlegran el Sistema de Interconexion Eléctrica para los Pafses de América
Central (SIEPAC).

La Junta Directiva de la Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA), celebrada el 29 de
sepliembre de 2009, aulorizo la celebracion de un contrato de préstamo entre ETESA y la
Empresa Propietaria de la Red, S. A., con [a 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 propésilo de apoyar con el financlamiento 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/.2,596,154 (2018: B/.2,596,154). El contrato de préstamo No.GG-006-2010
de fecha 25 de enerc de 2010, establece en su seccién 3.02 que el plazo de dicho préstamo
sara de hasta 15 afos, incluyendo un periodo de gracia de 2 afios contados a panlir del primer
desembolsa de los recursos del presente préstamo. El primer y Unico desembolso fue realizado
el 12 de abril de 2011, a tasa libor 6 meses mas 2% ajustable y revisable. Los inlereses
ganados duranie el ano son de B/.0 {(2018: 8/.131,617).
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
{El Estado de la RepUblica de Panama posee el 100% de ETESA)
{Panama, Repubiica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 30 de junio 2019 y 2018 y por los aios terminados el 31
de diciembre de 2018

30 de junio 31 de diciembre
b) Red Centrpamericana de Telecomunicaciones, S. A. 2019 2018

Capilal en acciones comunes 300,000 ~2300,000
Porcentaje de participacion 11.11% 11.311%
Aclivos no comienles 14,333,046 13,857,280
Aclivos Corrientas 1,173,468 2321170
Pasivos no corrientes (13,437,413) (14,141,739)
Pasivos Corrientes (2,540,890) (1,548,850}
Actives netos (100%) (471,789} 487,871
Imporie en libros: Parlicipacion de ETESA

en los aclivos netos (11.11%) {52,415} —D4,202
Ingresaos 370,705 2,328,064
Gaslos de actividades ordinarias {100%) (701,410} (2,227,116)
Coslos de servicias (353,049} {1,181,628)
Resultado integral del periodo (100%) {683,754} {1.080,680}
Tolal imporie en libros: Parlicipacién de ETESA

en &l resultado{11.11%) (75,865) 120,064}
Movimiento de la participacidn en asociada:
Saldo al inicio del afio {245,798) {126,564)
Otros cargos a la participacion (30,653) 830
Participacidn en el rasullado 75,865 (120,064}
Saldo af final del afo {352,416) (245,798)
Capital en acciones 300.0000 300,000

(52.415) —24,202
Red Centroamerica de Telecomunicaciones, S. A. (REDCA}

La empresa se encuentra inscrita en el Registro Publico 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 dpticas en el primer sistema de transmision regional que
interconeciara los sistemas eléctricos de Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa
Rica y Panama.

La Empresa en conjunto con el Instilulo Coslarricense de Electricidad, (ICE) da Cosla Rica; la
Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE} de Honduras; la Empresa Nacional de
Transmisién Eléctrica (ENATREL) de Nicaragua; la Comisién Ejeculiva del Rio Lempa (CEL)
de El Salvador; el instituto Nacional de Electrificacion (INDE) de Guatemala; la Interconexion
Eléctrica S. A, S.P.A (ISA) de Colombia; la Comision Federal de Electricidad (CFE) de Maxico
vy (ENDESA) de Espafia, participan en el capltal accionario a partes iguales, de la Empresa
Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A, (REDCA). Los accionistas manlienen una
participacion igualitaria y tienen el poder de intervenir en las decisiones de politicas linancieras
v de operacidn, as/ como influencia en la operacion de REDCA.
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de la Reptiblica de Penama posee el 100% de ETESA)
{Panama, Republica de Panama

Nolas a los Estados Financieros al 30 de junio 2019 y 2018 y por los aiics terminados el 31
de diclembre de 2018

(10)

Los accionistas de la Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. (REDCA) son
tenedores a partes iguales de 2,700 acciones comunas con valor nominal de 8/.1,000 cada
una. Empresa de Transmision Elécirica, S. A., mantiene una inversion de 300 acciones
comunes por B/.300,000.

La cldusula quinta del pacto social de REDCA eslablece que ninguno de los accionislas
actuales o futuros, podrd tener directa o indirectamente, mas de 15% de las acciones que
confarman el capital emitido y en circulacion de la sociedad.

Inversién en negocio conjunto
La inversién en el negocio en donde se eslablece el conltrol conjunto, se detalla a continuacion:

30 de junioc 31 de diciembre

a} Interconexién Elécirica Colombia-Panama, S. A 2018 2018
Capital en acciones comunes 8,187,000 8,187.000
Porcentaje de participacldn 50% 50%

Aclivos corrientes (incluido el efectivo)
Efeclivo. 4,737,410 5,036,328
Pasivos corrientes (incluidos los pasivos financieros no
corrientes y excluidos cuentas por pagar y otras cuenlas par
pagar {5.673) (142)

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

por pagar. {212} (987)
Aclivos netos (100%) 4,731,525 5,035,199
Importe en libros: Pardicipacion de ETESA en los

activos netos (50%). 2,965,763 2,517,599
Otros ingresos 37,342 84,442
Gastos de actividades ordinarias (100%) (342,170) {444,769)
Resullado integral del periodo (100%)}) (304,828) {360,327}
Imporie en libros: Padicipacion de ETESA en el

resultado (50%). {152,414}  __{180,164}
Movimlento de la participacién en asociada:
Saldo al inicio del afio {5,669,401) {5,619,406)
Participacion en el resultado (152,414} (46,356)
Otros cargos a la participacicn 578 (3,639)
Saldoe al final del afio {5,821,237) (5,669,401)
Capital en acciones 8,187,000 8,187,000
Inversion 2365763 _2517,599
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Eslado de la Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Reptiblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 30 de junio 2019 y 2018 y por los aios terminados el 31
de diciembre de 2018

Interconexién Eléctrica Colombia-Panamd, S. A.

Sociedad debidamenie 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 capltal accionario esté compuesto por la participacién del 50% a nombre
de Interconexiones Eléctricas S. A, E.S.P. (ISA}, una empresa de economia mixta conslituida
por dogumento privado como sociedad por acciones simplicadas el 4 de febrero de 2010,
registrada en la Camara de Comercic de Medellin el 25 de febrero de 2010 y ETESA.

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

ETESA raconoce su parlicipacion en et negocio conjunto aplicando el método contable de
participacion palrimonial con base en la Norma internacional de Informacion Financiera (NIIF)
11 *Acuerdos Conjunios”.

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

(11) Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad
Los inmuebles, planta, equipo y mejoras a |la propiedad, se detallan de la siguienle manera:
Al 31 da diclembre da Capitatizaclonesy Al X du junio da
Costa 2018 Adqulsiclones Ratiros reglagtiicacijn 2019

Equlpo de subestacianes elevadoras 116,030,466 0 0 0 118,030,466
Torres y accesoros 212,723,232 0 1] 1] 212,723,232
Conductores adraos y accesonos 204,975,315 (3,245,137) 0 [ 291,730,170
Edificias y msjaras 25,780,529 207,035 0 i} 25,987 564
Equipo de comunicackin 24,826,815 2,438,856 0 0 27,285,771
Mobifiarios, equipes y otros de piicina 3,968,037 37,444 0 Y 4,005,481
Temeno y derechos 5,834,383 0 0 o 5,834,283
Equipo de {ransporte 6,907,506 0 {1.283,159) 196,827 5,821,174
Bienes de hidromelereclogia 9,556,770 [} 0 0 9,556,770
Transionmadores 64,091,978 1] D 0 64,081,978
Camines y puenles 288,701 0 0 0 688,701
Equipo de inlormatica 5,971,975 1,229,045 0 0 7.201,020
Equipo da laboratorio 1,286,786 o D 0 1,286,786
Equipo da proteccién control y medicién 26,917,308 310,486 0 0 27,227,793
Equipo eléctrico auxlfar 8,997,452 a D 0 9,507,492
Equipo eléctrico miscsldnao 1,373,919 21,302 D 0 1,394,620
Equipo mecanico 348,642 a [b] 0 348,642
Harramienia especializada 649,521 g [ (196,827) 452,694
Bienas donados 7./ 1 0 0 7,77
Equipo tomes-ACP/STP 594,895 1} [v] 0 594,895
Equipo conduciores y olros-ACP/STP 504,105 0 0 0 504,105
Equipos subestacionas esiratdgicas STP 35,199,120 0 0 0 35,199,120
Equipas subesiacionas estratdgicas CNX 266,716 1} 1] 1} 266,718

£49.801,380 999,130 11,283,159} a 549,517,354
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A. (ETESA)
(El Estado de Ja Republica de Panama posee el 100% de ETESA)
(Panama, Repliblica de Panama

Notas a los Estados Financieros al 30 de junio 2019 y 2018 y por los aifios terminados el 31

de diciembre de 2018

Depreciacion y amortizacién

Equipo de subestaciones elevadaras
Tomas y accesorios

Conduciores aéregs y accaesoros
Edificios y mejosas

Equipo da comunicacidn

Mobillarios, squipos y otros dae oficina
Equipo de iransporte

Bienas de hidrometeraoiogia
Transformadores

Caminos y pueniss

Equipo de infonmndlica

Equipo de taboralcrio

Equipo de proleccidn conliol y medicidn
Equipo eléctrico auxlliar

Equipo eléclico misceldneo

Equipo mecdnico

Herramienta aspecializada

Bienes donadas

Equipo torras - ACP / STP

Equipo conductores y olios-ACPISTP
Equipos subeslaciones estralégicas STP
Equipos subestaciones estratégicas CNX

Saldo nelo

Costo

Equipo de subesiacinnas efevadoras
Torras y accasorios

Conducloras adreos y accesornos
Edificios y mejoras

Equipa da comunicacidn

Maobillarios, equipos y otros de oficina
Terrano y darechos

Equipo de transporle

Bienes de hidrometereciogia
Transiormadores

Caminos y puenles

Equipo de informatica

Equipo de taberatordo

Equipo de protaccidn controf y medicion
Equipo elécirica auxiliar

Equipo elécirico miscelaneo

Equipe mecdnico

Hemramienta especializada

Bienes donadaos

Equipa torres-ACPISTP

Equipo conductores y otros-ACP/STP
Equipos subestacionas eslratégicas STP
Equipos subaslacionas estralégicas CNX

Al 3t de
diclembre de
2018

42,077,085
57,118,584
58,169,407
17,874,160
16,805,845
3,260,759
5,395,527
3,370,787
31,463,440
233,120
2,480,953
1,286,787
17,368,324
4,327,303

916,202
144,558
489,500
2,461
132,611
128,427
4,493,728
i

—23.709
267,573,385
£A2,227,980

Al 1 de enero de
2018

113,884,347
210,706,958
222,912,462
25,408,299
24,368,428
3,674,520
5,843,930
6,071,319
6,321,503
653,642,390
582,308
29,294,445
1,286,786
26,382,285
8,620,643
1,262,213
348,642
1,839,005
7.7
504,895
504,105
35,199,120
___266716
789,623,090

Aumento Retlros
1,688,631 0
2,662,031 0
3,230,206 [1]
341,728 1]
1,245,142 1]
62,082 o
313,784 [1,283,159)
112,055 1]
833,726 0
14,124 0
1,428,274 0
0 0
719,069 0
127,893 o]
52,576 0
15,515 i}
697 0
11 0
7,436 o
7.202 0
865,195 D
4 1]
137 1 11.283.158]
Adquisiciones Reliros
875,787 {160.877)
733.440 0
830,917 1]
0 0
458,387 0
318,914 {25.387)
0 (9,547)
837,042 ]
0 0
449,588 )]
6,333 0
2,564,270 (25,887,595)
1] 0
737,245 (202,222)
175,850 a
114,106 1]
0 0
0 {1,189,484)
0 Q
1} a
0 Q
0 0
a a
0,099,939 27,503,122
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Capitalizaciones

2,176,375
0
73,797,603
372,230

0

0

0
(855)
3,235,267

cocegocoacaciicn

Al 30 Junio de
2019

43,765,716
59,780,815
61,399,613
18,215,909
18,050,969
2,322,840
4,472,085
3,482,843
32,207,166
247,245
3,920,227
1,286,786
18,087,389
4,455,297

968,868
160,072
444,281
2572
140,048
135,628
5,356,923
28,153

280,023,266
569,494,068

Al 3t de
diciambre de

2218

116,747,632
211,440,398
297,540,982
25,780,529
24,826,815
3,868,037
5,834,383
6,907,504
9,556,770
64,091,978
988,701
5,671,975
1,286,786
26,917,308
8,997,402
1,373,318
348,642
649,521
7,774
§04,895
504,105
35,189,120
266,716

79,561,476

849,801,380
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Al 31 de

Al 1 de anero diclembre de

Depreclacién y amortizacidn de 2618 Aumento Ratiros Reclasilicacién 2m8
Equipo da subestacionas elavadoras 38,728,157 3,433,598 {84,670) 0 42,077,085
Torras y accesorios 51,761,304 5,357,280 a 0 57,118,584
Conductores adreas y accesorios 50,101,219 8,060,188 1] 0 58,169,407
Edlficios y mejoras 17,127,777 746,403 1] 0 17,874,180
Equipo de comunicackin 15,391,049 1,414,796 1] 0 16,805,845
Mobltarios, equipes v otros de oficina 3,188,203 97,470 {24,914) 0 3,260,759
Equipo de transporie 4,806,256 580,126 1] {855) 5,3956.527
Bianes da hidromelareologia 2,927,246 443,541 [¢] 0 3,370,787
Translormadoras 29,787,511 1,675,929 1} 1} 31,463,440
Caminos y puanlas 204,704 28,416 0 0 233,120
Equipo de informdtice 24,969,126 3,407,514 |25,866,542) 855 2,490,953
Equipo da laboratorio 1,286,288 459 0 0 1,286,787
Equipo da proteccion control y medicién 16,130,310 1,440,233 (202,222} 1] 17,368,321
Equipo eléctrico auxtiiar 4,069,614 257,689 0 0 4,327,303
Equipo eléctrico misceldaneo 816,428 09,864 [} 0 918,292,
Equipo mecdnico 110,622 33,936 1] 0 144,558
Herramienia especializada 1,656,998 24,095  (1.189,484) 1] 489,509
Bisnas donados 2,239 222 1} 1] 2,461
Equipo torres - ACP / 5TP 117,739 14,872 ] 1} 132,611
Enuipo conductores y olios-ACP/STP 114,024 14,403 '] 0 128,427
Equlpos subesiacionas estralégicas STP 2,763,340 1,730,388 ] 0 4,493,728
Equipos subsslaciones astralégicas CNX 14,618 8,891 0 a 23709

266,074,972 28 25 {27,287 832) o 267,57

Saldo neto 523.84R.117 582,227 988

Al 30 de junio 2019 ETESA manlisne B/.27,505,483 en equipos que se encuentran totalmente
depreciados, sin embargo, siguen en uso.

{12) Construcciones en proceso
Las construcciones en proceso se detallan a centinuacion:

Saldo Saldo

2018 Adlciones Capitalizacidn 2019
Proysctos:
Sislema principal de transmision 112,164,258 47,305,987 30,029 159,500,274
Sarvidumbre 5,047,482 508,487 0 5,555,969
Sistema de conaxidn 2,048,218 87,624 {111,028) 2,024,814
Centro Nacional de Despacho 4,747,774 202,228 0 4,950,002
Hidrometeorologia 3,418,143 200,379 0 3618522
Equipo gerancia da apoyo 378,157 (1] 0 378,157
Compensaciones 852,593 1,012,397 {1,076,874) 788,116
Inversiones regionalas 1,642,234 1] 0 1,642,234

130298859 49417102  (L1S7.873) 178458,088

43




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 30 de junio 2019 y 2018 y por los afios terminados el 31
de diciembre de 2018

Saldo Salde

2017 Adiciones Capitalizacién 2018
Proyecios:
Sistemna principal de transmision 99,804,715 82,325,788 ({71,864 537} 110,245,577
Servidumbre 2,190,048 2,857,434 5,047,482
Sistema de conexitn 2,717,164 321,312 {160, 540} 2,877,936
Canlra Nacional de Despacho 1,662,482 3,085,293 0 4,747,775
Hidrometeorologia 3,575,863 3,077,546 (3,235,267) 3,418,142
Equipo gerencia de apoyo 1,839,351 0 {372,230) 1,467,121
Compensaciones 511,850 4,189, 245 (3,848 502} 852,593
Inversiones reglonales 1,642 234 1,642,234

MMML&&

Los costos de las construcciones en proceso conslituyen las erpgaciones en que ha incurrido
ETESA para la constfruccion de varios proyeclos para mejorar los sistemas acluales de
transmision de energia.

Al 30 de junio de 2019 y 2018 los pagos efecluados por conslrucciones en proceso se detallan
a conlinuacion:

30 de junio
2018 2018
Compras det ano 48,159,228 13,952,879
Pago de derecho de servidumbre 527,711 527,711
Pago de retenciones a contratistas 3,869,814 4,971,282

$2.8506.753 19,451,872

Retenciones a contratistas
Las retenciones a contratistas por pagar sobre los contratos de construccion, se constituyen de

{a siguiente manera:

30 de junio 2019

Porcion Porcion
Alinicic Aumentos Paaogs Beclasificacién Al final Corriente no corriente
3,285,463 856,335  [(25,7003) (46,281) 3,896,814 1238340 2,631,474
31 de dicilembre de 2018
Porcion Porcion

Alinicio Aumenios Pagos Reclasificacién Al final Corrlente no corriente

5.821.708 2310674 (4.871.262) (80,837) 2280483 1172246 lidzlo
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(13) Derecho de servidumbres, neto

(14)

El derecho de servidumbres, neto se detalla de la siguiente manera:

30 de junio 31 de diciembre

2019 2018

Costo

Saldo al inicio 93,809,983 93,018,403

Adiciones 0 791,580

Saldo al final 93.809.983 93,809,883
Amortizacion

Saldo al inicio 10,465,127 7,776,125

Aumentc 1,340,143 2,689,002

Saldo al final 11,805,270 10,465127
Saldo neto 82,004,713 B3.344,856

ETESA mediante Ley 6 de 03 de febrero de 1997 ja cual dicta el marco regulatorio e
institucional para la prestacién del servicio publico de electricidad y la Ley 22 de 27 de junio de
2006 por la cual se regula la conlratacién publica, ordenado or la Ley 61 de 2017, tiene la
obligacion de adquirir los derechos de servidumbre por la franja de terreno en Ia cual se
establecid el racorrido de la linea 3 de transmision. Este compromiso de adquisicion con lleva
a tener que realizar desembolsos estimados en B/.13,194,960. Los pagos correspondientes a
esta servidumbre pendientes de adquisicion se esperan realizar a partir del 2019 a 2024, para
poder llevar a cabo eslas adquisiciones ETESA se encuentra en el proceso de negociacion con
los duefios de estos lerrenos.

Con respecto a la Linea de Trasmision Giasquita-Panama |, 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
832 predios, en donde fueron pagados 621 predias por un valor lotal de B/.1,770,733.

Inventario de repuestos, neto
El inventario de repuestos se utiliza para el manienimiento de la red de transmision de energia
eléctrica y se detailan a conlinuacion;

30 de junio 31 de diciembre

2019 2018
Inventaric de maleriales, parles y equipos menores 4,900,745 5,244 944
Menos: Provision para obsolescencia de inventario (1,038,512) (1,038,512}

%862.233  4.206.432
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(15)

(16)

(17)

A continuacién, se presenta el movimiento de la provisién para obsolescencia de inventario,
asi:
30 de junio 31 de diciembre

2019 2018
Saldo al inicio del afio 1,888,698 1,888,698
Provisién utilizada {B50Q,186) (850,186)
Saldo final del afio 1,038,512 1,038,512

Adelantos a contratistas
Los adelantos a contratistas se relacionan con los siguientes proveedores:

30de junio 31 de diciembre

2019 2018

Celmec, S. A. 2,775,226 3,431,342
Elecnor, S.A. 1,963,388 2,483,569
Nacional de Seguros de Panama y Centroamerica, S. A. 1,985,835 1,985,835
Cobra Instalaciones y Servicios, S. A. 1,434,545 855,395
Fatuto SA 1,017,003

Ingelmec, S. A. 261,673 672,506
Energla Integral Andina, 5. A 287,438 287,601
Proyecto y Construcciones Canaima 161,046 161,046
Vimag, 8. A. 56,155 56,155
Argencobra, S. A. 16,980 16,980
Hyosung Heavy Induslries Corporation 2,456,720

0

12,420,049 2.900,429
Otros aclivos
Los otros activos incluyen la cuenta por cobrar al Sistema de Interconexion Eléclrica para los
Paises de América Central {SIEPAC) por la suma de B/.2,086,573 (2018: igual) que incluye
intereses acumulados a la fecha por B/.446,401 (2018: igual), basado en los términos del
Convenio modificatorio sobre el uso de los ahorros derivados de la operacién coordinada para
el repago del préstamo de cooperacion 1écnica N°1002/0C-RG, suscrito entre Empresa de
Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)} y el Banco Inleramericano de Desarrollo (BID).

Efectivo
El efectivo se delalla de la sigulente manera:

J0 de junio 31 de diciembre

2019 2018
Caja menuda 47,800 47,800
Cuentas corrientes 57,719,078 19,420,826
Tatal de efectivo 57,766,878 19,468,626
Efectivo 57.766.878  19.468.626
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(18) Otras cuentas con agentes del mercado
Las otras cuentas por cobrar a agentes del mercado, se resumen de la siguiente manera:

30 de junio 31 de diciembre

2019 2018
AES Changuinola S De R.L. 172,220 172,185
Allernegy 217,346 213,899
Bahia LAS MINAS, S.A. 2,352 183,302
Pedregal Power 180,175 180,750
Jinro Corp 102,135 102,135
Otras 650,443 311,828

1324671 1174009

(19) Cuentas de diferimiento de actividades reguiadas

Al 30 de junio de 2019, ETESA reconocio saldos diferidos por aclividades reguladas por un
monto de B/.17,040,857 para darle reconocimiento a la Resolucion AN No. 12231 — Elec del
28 de marzo de 2018, la cual ordena a ETESA recuperar por medio de la tarifa en el Ingreso
Méximo Permilido, el monto de B/.40,000,000, en los préximos 4 afios, esle monto guarda
relacion con los coslos incurridos de forma exirzordinaria 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 3.14% {2017: 2.56%).

Al 30 de junio de 2019, ETESA reconocid un pasive por saldos acreedores diferidos por
actividades reguladas por un monto de B/.13,695,399 para darle reconocimiento a la
Resolucion AN No. 12231 — Elec del 28 de marzo de 2018, fa cual ordena a ETESA a
reembolsar a la demanda la suma de hasta B/.40,000,000 mas intereses. El reembolso se
efectuard como una reduccion al IMP en los periodos tarifarios 2021-2025, 2025-2029, 2025-
2033 y 2033-2037, dividido en 15 aiios a partir de enero de 2023. ETESA debera reconocer
una tasa de interés anual sobre saldo del 5% y debera asignarlo en proporcion a la demanda
de cada una de las tres empresas distribuidoras.

Ei movimiento de los saldos deudores de cuentas de diferimientos de actividades reguladas,
se presenta a continuacion:

30 de junio 31 de diciembre

2019 2018
Saldo Inicial 23,378,257 37,967,503
Descargos efectuados en el afio {B,221,006) {15,763,720)
Ajuste al valor presenle 1,883,606 1,174,474
Saldo 17040857, 23378257
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El movimienlo de los saldos acreedores de cuentas de diferimientos de aclividades reguladas,
se prasenta a continuacion:

30 de junio
2019
Saldo Inicial 8,663,971
Cargos recibidos en el ano 4,850,729
Intereses reconocidos 180,699
Saldo 13,695,399

(20) Saldos y transacciones con partes relacionadas
Los saldos y transacciones con partes relacicnadas, se resumen asi:

a) Los saldos son:
30 de junio 31 de diciembre

2019 2018
Invessidn en i nola 8):
Empresa Propietaria de la Red, S. A. 16,535,714 15,001,964
Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A. {54, 416} 54,202
16481208 15,056,166
Inversidn en negocios conjuntos (nota 9):
Interconexidn Eléclrica Colombia-Panama, S. A. 2365,763 2.517,599

Préstamo por cobrar asociada (nota 8);
Empresa Propielaria de fa Red, S. A. 2423077 «2.096,154

Cusanlas por cobrar:
Empresas distribuidoras de energfa:

Empresa de Dislribucidn Eléclrica Metro Oeste, S. A. 10,256,616 22 536,331
Empresa de Dislribucidn Eléclrica de Chiriqui, S. A. (2,030,041) 3,038,839
Elekira Noresle, S. A. 17,705,216 26,227,430

25931791 32,702,600

Empresas generadoras de energia:

Aes Changuinola 5.0E R.L 1,870,561 1,682,764
Aes Panam3, S.DE.R.L 2,027,499 2,824,334
Bahia las Minas Com. 736,680 460,170
Enel Fortuna, S. A. 1,807,996 1,292 537

6442730  .8.260.805

Entidades gqubernamentales:

Cficina de Elactrificacion Rural 268,464 588,464
Otros agentes del mercado:
AES Changuinola, S. A. 172,220 0
AES Panama, S. A.[(Grandes Clientes) 0 71,710
Empresa Nacional de Energia, S. A. 2,830 2,830
Energfa y Servicics de Panama, S. A. 434,073 434,073
. 09123 508,613
Efectivo
Banco Nacional de Panama 1,311,816 H,:344,505
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30 de junio 31 de diciembre

2019 2018
Préstamos por Pagar
Caja de Ahorros 0 23,744,510
Banco Nacional de Panama 0 0
Cuenlas por pagar:
Empresas distribuidoras de energia:
Empresa de Distribucién Eléctrica de Chiriqui, S, A. 338,000 338,000
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, 5. A. 842,343 B42,343
Elekira Noraste, S. A. 34 872 1.838.017

877,553  3.018.360

Empresas generadoras de energia:

AES Panamd, S. A. 524,137 344,427
Autoridad del Canal de Panama {ACP) 163,162 77,959
Emprasa de Generaclén Enel Foriuna, S.A. 1,254,059 434,795
Elektra Noreste S.A 3,567,053 3,567,053
AES Changuinola, S. A. 238,513 489,555
Empresa de Distribucion Eléclrica Metro Oeste, 5. A 3,696,856 3,696,856
Empresa de Disitribucion Electrica de Chirigui, 5. A 157,506 157,506
Bahla las Minas Corp. 3,234 14,809
Energia y Servicios de Panama, S. A 27,397 50,328
Qiras 90,779 2,605,372

8,722,696 36,66

b) Las transacciones son:

31 de junio
2019 2018 2017

Ingrasos:
Transmision de energia 66,330,126 29,891,961 29,924,735
Conexidn 2,645,014 2,159,138 2,604,834
Operacion integrada 5,586,675 4,450,935 6,108,044

11,561,815 36,502,034 38,637.613
Inlereses pagados por préstamo 0 36,479 g

Las cuenlas por cobrar con partes relacionadas son en su mayaria, por servicios de peaje
sobre el uso de la red de transmisién,

Las cuentas por pagar con pares relacionadas mayormenle corresponden a servicios
energéticos, no generan intereses y son cancelables dentro de 30 dias.

La compensacion recibida por el personai clave de gerencia, directores y principales
ejeculivos por beneficlos a coro plazo, esta compuesta por dietas, salarios y ofras
remuneraciones y ascienden a marzo B/.1,154,630 (2018: B/.2,703,318 2017

B/.2,615,491).
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(21)

(22)

Patrimonio

Acciones comunes

El accionista tiene derecho a recibir dividendos seglin estos sean declarados cada cierto tiempo
y tiene derecho a un volo por accion en las reuniones de ETESA. Solamente hay un accionista,
que es el Eslado de la Reptblica de Panamé.

Aporte de capital

Con fecha 26 de julio de 2017 el Consejo de Gabinete de la Republica de Panama, emite el
Decreto de Gabinete No. 21, por el cual se autoriza por medio del Ministeric de Economia y
Finanzas (MEF), a redimir anticipadamente las obligaciones que ETESA mantenia con el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Nacional de Panama (BNP) por un monto
tolal de B/.28,826,524, correspondiente al cierre de agosto 2017. Da este monto B/.15,060,021
fue cancelado directamente por el MEF y la diferencia de B/.13,766,503 fue dinero que ingresd
a ETESA, para el posterior pago a las entidades mencionadas.

Obligaciones por pagar

Los préstamos por pagar se detallan de la siguiente manera:
30 de junio 31 de diciembre

2019 2018
Bonos Locales:
Emision de Banos corporativos con una tasa de interss fija de 3.85% anuval
pagadera timastralmenie, con vencimianto el 3 de mayo 2026, 75,000,000 0
Bonos Intemacignales:
Emision de Bonos seniar lasa de interés fija de 5.125% anual pagadera
semeastraimente con vencimienio el 2 de mayo de 2049. 500,000,000 0

Banco Nacional:

Linea de crédila rolativa por B/.30,000,000 tasa de interés Libor 6M+2.0%

Minimo 3.0%, pagadera semestralmente con vencimiento el 18 de enero

2020 y 26 de marzo 2020, 0 0

Caja de Ahoos;
Linea de crédito de B/.3,000,000 con una lasa de inlerés Libor de 6M + 4%

Minimo del 5.5% anual con vencimienlo a 60 mases a partir del primer
desembolso con vencimiento enire mayo 2019 y abril 2020 y oclubre 2023, 0 720,540

Préstamo comercial a largo plazo por B/.30,000,000 con una tasa da interds
de 6.4% anual con vencimienio al 11 de diciembre de 2020. 0 23,023,969

racidn Andin Fomenlg:; .
Préstamo con una tasa de interés Libor de 6M + 3.45%, anual pagadera
semaestraimente, con vencimianto el 7 de oclubre de 2030. Presldamo
cancelade en el primer tnmestre. 0 71,341,989

Cilibank, N.A

Préstamo con una tasa de interds Libor de 3M + 2.25%, anual pagadera
trimestralmente, con vencimienlo el 7 de saptiambre de 2021. 0 400,000,000
Comisionas 0 (2,731,210)

Banco ] S.A.
Préstamo con una lasa de inlerés Libor de 6M + 2%, anual pagadesa
semasiralmenle con vencimiente ¢l 22 de marzo de 2020. 0 0
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Bancg Controamericang de Inteqracion Econdmica
Linea de crédito revolvente con una tasa da inlerds libor 8 6M revisable
trimestralmente + 1,75%, anual pagadera irimestralmenle, con vencimiento

el 29 da sepiiembre da 202D. 41,666,667 0
Sub-total 616,666,667 482,355,288
Menos vencimienlos corrientas _16,666,667 8,423,248

Total préstamos con vancimientes no corriantes 600,000,000 483,932,040

Representaciones y garantias mds significalivas de los préstamos son las siguientes:

Banco Nacional, S.A.-L.Inea de Cradito

La linea de crédito tiene como finalidad el financiamiento parcial del capital de trabajo de
ETESA.EI término de duracién de ia linea de crédito es de un (1) afo renovable a opcidn
del banco si lo estima conveniente.

ETESA debe mantener una cuenta corriente activa, sobre 1a cual autoriza al banco debitar
directameante cualquier suma o gastos adeudados en concepto de este préstamo.

Linea de Crédilo cancelada anticipadamente en mayo de 2019,

Caja de Ahorros - Préstamo Comercial de Larao Plazo N° 32783003457
(a) El préstamo comercial a largo plazo serd utilizado con la finalidad de cancelar el
préstamo interino de construccion,

{b) Este préstamao liene un plazo maximo de 5 afios prorrogables a opcion de la Caja de
Ahorro por un periodo adicional de 5 afios, renovable por 3 afios méas conlados a partir
de ia fecha en que se liquide este préstamo.

(c) Se pagaran 59 abonos mensuales y consecutivos a capital no menos de B/.182,308
mds los intereses y FECI. Adicional un abono final por el saldo insolulo.

(d) Préstamo cancelado anticipadamete &n mayo de 2019.

Caja de Ahorros - Linea de Crédito:
(a) Esta linea de crédito es por B/.3,000,000 serd exclusivamente para compra de
vehiculos para uso institucional de ETESA.

{b) Para ulilizar esla linea de crédilo se debera hacer una salicilud a la Caja de Ahorros por
medio de una carta o un formulario debidamente firmado por el representanie
autorizado de ETESA.

(¢) Para efectos de los desembolsos se emitirdn cheques a favor de las concesionarias de
los 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 crédito, se entendera que ésta queda prorrogada por olro periodo de cinco (5) aios
y asl sucesivamante.
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{e) Linea de Credilo cancelada en mayo 2018.

Corporacidn Andina de Fomenlo - CAF
El 30 de abril de 2015, Corporacién Andina de Fomento (CAF) y Empresa de Transmision

Eléctrica, S. A., suscribieron el contrato de préstamo N° CFA009144 por el monio de
B/.100,000,000, con la finalidad de financiar parcialmente las inversiones prevista en el Plan
de Expansion del Sistema de Transmision Eléclrica de Panamd. Dicho contrato fue
refrendada 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 pariir de la fecha de
cierre con un periodo de gracia de veinticuatra (24) meses, en donde solo se cancelarén
los intereses pactados en el contrato. Una vez vencido el periodo de gracia, cada
desembolso serd amortizado en cuolas semestrales y consacutivas en cada fecha de pago.

Los intereses seran pagados semestraimente de acuerdo a cada desembolso efectuado
por CAF segun la tasa margen de 3.45% anual + la tasa Libor de ese perioda. Este cilculo
se hard sobre la base de 360 dias calendarios.

Los desembolsos del préstamo serdn solicilados por escrito mediante la solicitud de
desembolso debidamente firmada por el representante autorizade de ETESA. Estos
desembolsos se deben realizar con diez (10) dias hdbiles de anticipacidn a la fecha en que
se requiere el desembolso.

ETESA ligne |a obligacién de suministrar a CAF |a documentacidn y los informes requeridos
en este contrato ya sean de forma trimestral, semestral, anual segun sea el caso.

Este préstamo fue cancelado en su totatlidad en abril 2019,

The Bank Of Nova Scotia (Panamé)_S. A. Banco General, S. A. v Banco Nacional de
Panama

El 12 de noviembre de 2015, se celebrd el contrato de préstamo sindicado entre Empresa
de Transmision Eléclica, S. A. como deudor y The Bank Of Nova Scotia {Fanama), S. A.
como agente administrativo, Banco General, S. A. y Banco Nacional de Panama, como
acreedores originales, por la suma de B/.60,000,000 el cual tiene como objelivo financiar
los coslos de compensacién e indemnizacion por la constitucion de una servidumbre
permanente de paso de la Tercera Linea da Transmisién. La fecha de vencimiento de este
préstamo sera el 7 de septiembre de 2018,

Préstamo cancelado anticipadamente en mayo del 2619.

« Citibank, N.A.

El 15 de agosto de 2018, se celebrd contrato de préstamo entre Empresa de Transmision
Eléctrica, S.A comao preslatario, Cibibank, N.A. actuando a través de su agencia y division
fiduciara como agente administrativo y Citibank, N.A. como prestamista iniclal y organizador
por la suma de B/.400,000,000, la cual lisne como objetivo la cancelacion de cerlificados de
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pago parcial emilidos en el proyecto tercera linea de transmisidn, los costos financieros
derivados de su diterimiento, cubrir y/o refinanciar deuda de corto plazo que sea
dsterminada por ETESA y cualesquiera otras necesidades presupuestarias relacionadas a
su plan de expansion. La fecha de vencimienlo de esle préstamo serd el 21 de agosto de
2021.

Banco General, S.A,
El 3 de enero de 2019, se celebré contrato de préstamo entre Empresa de Transmision
Electrica, S.A. como deudor y Banca General, S.A. como acreedor original, por fa suma de
B/.50,000,000. Dichos fondos se utilizaran para endeudamiento permitido y otros uscs
corporativos de la emprasa. La fecha de vencimiento de este préstamo seré el 22 de marzo
ds 2020, sin embargo, el mismo fue canceiado antlicipadamente el 9 de mayo de 2018.

» Banco Cenlroamericano de Integracién Econdmica

El 20 de diciembre de 2018 se celebré contrato de linea de crédito revolventes entre Emprasa
de Transmision Electrica, S.A. como prestataria y el Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica como banco por el monto de B/.50,000,000 refrendado por Contraloria General
de fa Republica de Panama el 20 de febrero de 2019, la cual liene como objelive atender
tnica y exclusivamente las necesidades de capilal de trabajo de la empresa. Esle contrato
tiene una duracién de 18 mesas contados a partir del desembolso de la linea de crédito.

Bonos Locales

El 3 de mayo de 2019 se realizé la recepcion de fondos por la Emisidn de los Bonos
Corporativos autorizados mediante Resolucion SMV No. 97-19 del 26 de marzo de 2019 por
el monto de B/. 75,000,000, Esta Emisidn tiene una duracion de 7 afios contados a partir dei
desembolso. El capital de esta emsion se paga al vencimiento y los intereses generados son
pagaderos trimestraiments.

Bonos Internacionales

El 2 de mayo de 2019 se recibid los fondos por la Emision de los Bonos Internacionales
mediante la Resolucién SMV No. 144-19 del 23 de abril de 2019 por el monto de B/,
500,000,000. Esta emison tiene una duracion de 30 afios de vencimientos conlados a partir
de la fecha del desembolso. El capilal serd pagado a partir del 2 de mayo de 2035 anualmente
y los intereses seran pagaderos semestralmente.

{23) Provisién para litigios y compromisos

ETESA mantiene litigios legales y compromisos originados en el curso normal de negocios. La
provisién establecida para litigios legales en tramite, comprende las siguientes situaciones:

30 de junio 31 de diciembre

2019 2018
Demandas interpueslas por supuesios dafios y perjuicios 1,725,761 1,725,761

1725761 1725761
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El movimiento de |a provision para litigios y compromiso se presenta a continuacion:

30 de junio _de 2019

Saldo al Saldo al
Inicio Aumento Reversion Pagos final
Danos y perjuicios 1,725,761 0 4] 0 1,725,761
Intereses por mora 0 0 0 0 4]
1725761 0 0 0 1725761
31 de diciembre de 2018
Saldo al Saldo al
Inicio Aumento Raversion Pagos finat
Pafios y perjuicios 1,804,216 0 {78,455) 0 1,725, 781
Intereses por mora 2,840,770 2,401 288 0 (5,242,059)

-4.844,986 2401200  _(78.459) &.ggm;.zg;s_

(24) Devolucion tarifaria por pagar
Con fecha de 5 de diciembre 2017, la Autoridad de los Servicios Plblicos (ASEP) ordend 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 refacturacidn de los Cargos por Uso del Sislema Principal de
Transmision (CUSPT) y por la refacturacion de los cargos reales por el Servicio de Operacion
Integrada (SOl).

El valor provisionado correspondiente al periodo tariafio 4, fue calculado con base en el valor
presente de los flujos futuros descontados, derivados de estas obligaciones eslimadas,
utilizande como tasa de dascuento el rendimienlo de los bonos globales de la Republica de
Panama para el mismo plazo de 10 afios.

Madiante resoluciones emitidas por ASEP, se auloriza a ETESA a diferir la aplicacidn de! ajusle
tarifario de los afios 2, 3 y 4 (periodo correspondiente entre julic 2013 a junio 2017) a los
agentes del mercado para que los pagos sean efectivos a partir del mes de julio del afio 2021,
por un periédo de ocho a diez afios, y tasa de inlerés de 5% anual.

La composicidn de |a devolucion farifarla por pagar quedarfa asi:

30 de junic 31 de diciesbre

2019 2018
Cuenla por pagar por el CUSPT, segtin resolucion 11667 del 27
de septiembre dal 2017 periodo larifario 2 y 3 10,405,972 10,405,972
Cuenla por pagar por el SOl Segin resolucion 11667 del 27 de
septiembre del 2017 Periddo tarifario 2y 3 6,791,759 6,791,759
Intereses acumulados del periode tarifario 2 y 3 2,773,874 2,149,716
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Cuenta par pagar por el CUSPT
Cuenta por pagar por el SOl
Intereses periodo tarifario 2y 3
Eslimacion periodo tarifario 4

Cuenta por pagar por el CUSPT
Cuenta por pagar por &l SO

Intereses periodo tarifario 2 y 3
Estimacion periodo laritario 4

{25) Cuentas por pagar proveedores

(26)

(27)

Materiales y suminisiros
Contratos de proyactos
Mercado regional

Cuaenta por pagar tercera linea de transmisién

Al 31 de diciembre 2018 ETESA adquirié un compromiso de pago en conceplo de la
construccidn de la Tercera Linea de Trasmision por la suma de B/. 275,830,816, un proyecio
de llave en mano entregado en sepliembre de 2017, el pago del mismo fus garantizado por
medio del The Bank of Nova Sotia {Panama}, S. A.

Ingreso de actlividades Ordinarias
El efecto de la aplicacion inicial de la NHF 15 sobre el ingreso de actividades ordinarias
procedentes de coniratos con clientes de ETESA se describe en la Nota 7. Debido al melodo
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Estimacién del periddo larifario 4 que comprende del 1 de julio de
2016 al 30 de junio de 2017

10,433,318 21,181,406
923 40,528,853

El movimiento de la provision para devolucion tarifaria se presenta a continuacion:

30 de junio de 2019

Saldo al
Inicio

Aumento

10,405,972
6,781,758
2,149,716

21,181,406

628,066

Saldo al
final

10,405,972
6,791,759
2,777,781

-10,751,966 10,218,346

—_—
40,528,853 :10,123,930 30,404,923
31 de diciembre de 2018

Saldo al
Inicio

10,405,972
6,781,758

1,289,829
20,388 785

38,887,359

30 de junio
2019

Saldo al
Aumento final
0 10,405,972
¢ 6,791,759
859,887 2,149,716
781,611 21,181,406
1641.498 40,528,853

Las cuenlas por pagar a proveedores se componen de la siguiente manera:

23,341,430

7,226,336

1,958,545
32,526,311

31 de diciembre

2018

51,303,724
23,912,607
714,332

75,930,663
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de transicion escogido para aplicar la NIIF 15, no se ha reexpresado la informacién comparativa

para reflejar los nuevos requerimientos.

A. Fiujos de ingresos

ETESA genera Ingresos principaimente de la prestacién de servicios para la transmision de
energia, conexion y las operaciones integradas, como se detalla a conlinuacion

Transmisién
Seguimiento eléctrico
Estampilla
Conexion
Operacidn integrada
Centro Nacional de Despacho
Hidrometeorologla
Ingresos ordinarios provenientes de contratos
con clientes
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2019

14,210,292
37,769,028
2,645,014

5,133,068
2,310,431

£2.067,833

30 de junio
2018

3,887,697
36,317,078
2,558,214

3,453,010
2,463,621
48.679.621

201

3,533,538
17,584,474
3,265,525

4,060,237
3,340,693
31,784,468
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Notas a los Estados Financieros al 30 de junio 2019 y 2018 y por los aiios terminados el 31
de diclembre de 2018

(28) Otros ingresos
Los otros ingresos de operacion se detallan de la siguiente manera:

30 de junio
2019 2018 2017
Sarvicios de comunicacion 91,385 58,057 31,017
Ganancia en venla de activos fijos
(terrenos y propiedades) 0 483 62,167
Otros 2,819,259 610,559 2,518 579

(29) Costos y gastos de operacion, generales y administrativos, por naturaleza
Los costos de los servicios, gastos generales y administrativas por naturaleza se detallan a

continuacién:
30 de junio
2018 2018 2017
Gasto de personal {nota 30) 7,845,512 7,927,755 8,828,863
Generacién obligada (1) 1,555,955 5,587,647 27,376,125
Reparacidn y mantenimienta 747,768 1,859,115 63,816
Servicios comerciales y linancieros 1,202,180 1,881,778 1,437,776
Servicios no personales 1,659,408 1,046,077 617,617
Malerialas y suministros 345,148 352,854 348,191
Alquileres 439,284 486,250 438,171
Servicios basicos 658,995 745,688 703,554
Viaticos y transporte 289,575 04,722 387,100
Combustible y lubricantes 114,781 131,744 95,001
Impueslos, lasas de regulacion y fiscalizacién 1,256,459 770,356 409,924
Organismos internacionales 19,325 8,375 5,000
Otros 1,487,643 597,579 230,867

14656746 21.707.839 40,942,005

{1) Durante el trimestre junio 2019, ETESA generd en concepto de generacion obligada la
suma de B/.1,555,955 (2018: B/.5,587,647; 2017 27,376,125}, Para el 2017 B/.40,000,000
fueron reconocidas mediante Resolucitn de 2017 por parte del regulador, como un ingreso
tarifario dentro del calculo del IMP (ingreso Maximo Permitido) con cargo al mercado
durante los afios 2018-2021. La diferencla entre el gasto de generacion abligada pagado
por ETESA y las cuentas de diferimiento de actividades reguladas, se debe principalmente
al efeclo del calculo del valor presente neto de las Oltimas. Esla generacion se produjo por
la indisponibilidad particularmente en las lineas de transmision, ubicadas en el occidente
del pais, que impidié a los agentes generadores, en esa ubicacién geogréfica, poder
transportar en su totalidad la energla hacia los punlos de entrega acordados con las
empresas de distribucién. La asignacion de este gasto es calculado, por el Gentro Nacional
de Despacho (CND), de acuerdo con la metodologia establecida en el reglamento de
trasmision.

{2) ETESA fue sancionada por la ASEP por medio de las resolucionas AN No.11948 — Elec del
19 de diciembre de 2017 y AN No.12591-CS del 2 de agoslo de 2018, para compensar a
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clientes y un proceso Adminislrativo Sancionador por incumplimienio de normas vigentes
en materia de electricidad, respectivamente.

30 de junlo
2019 2018 2017
Transmisidn
Gastos de personal 2,864,903 3,212,887 3,749,342
Generacion obligada (1) 1,555,955 5,587,647 27,376,125
Reparacién y manlenimiento 701,997 1,780,335 30,747
Servicios comerciales y financieros 720,515 1,376,226 837,501
Servicios no personales 871,575 378,592 253,321
Maleriales y suministros 273,314 272,640 213,487
Alquileres 31,468 192,493 184,138
Servicios basicos 370,122 307,411 287,878
Viaticos y transporte 132,788 185,812 210,897
Combuslible y lubricantes 96,518 68,936 61,692
Otros {1,622,282) 373,537 0.00
-5.996,872 13736717 33205128

Conexidn
Gasto de personal 55,5841 57,579 66,546
Olras 10.228 1731.66 10,251

65,769 89,311 L8781
Operacidn Integrada
Centro Nacignal de Despacho
Gaslo de personal 795,197 748,593 927,216
Reparacion y mantenimiento 0 2,303 2,354
Sarvicios comarciales y financiaros 88,349 105,639 22,405
Sarvicios no personales 22,544 12,615 188
Materiales y suministros 1,987 1,072 3,683
Alquileres 1,216 1,216 1,824
Servicios basicos 47,494 47,314 51,097
Vialicos y transporte 10,747 10,290 13,070
Combustible y lubricantes 372 1,342 1,670
Otros gastos 15,040 33,238 26,758
Sub-total Centro Naciona! de Despacho =3502,946 963,622 1,080,165
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de diciembre de 2018

Hidrometereologia

Gasto de personal

Reparacion y manienimiento
Servicios comerciales y financieros
Servicios no parsonales
Materiales y suministros
Alguileres

Servicios basicos

Vidticos y transporte
Combustible y lubricantes
Otros gastos

Sub-total de hidromelereologia
Tolal operacién integrada

Gaslos generalas y administrativos
Gaslo de personal

Aeparaciones y mantenimiento
Servicios comerciales y financieros
Servicios no personales
Materiales y suministros

Alquileres

Servicios basicos

Vidticos y transporle

Combustible y lubricantes

Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacion

Organismos internacionales
Otros gastas

Transmision
Conexién
Operacion integrada

Gastos generales y administrativos

60

30 de junic
2018 2018
658,767 539,802
9,590 8,585
65,6870 91,631
12,375 5,641
21,237 11,004
0.00 39,528
16,080 8,389
44,847 37,409
5,503 7.147
_100277  __51.867
934 547 802,101
2842626 2723694
2,568,510 2,555,645
35,618 52,901
330,922 347,598
713,976 648,002
34,162 66,399
404,690 250,035
187,748 349,704
88,062 55,273
12,008 50,270
1,256,459 770,356
19,325 6,375
0 125,658
5,651,479  R.278.217

Un detalle por funcion se detalla a continuacién para congiliar estos monlos

30 de junio

2019 2018
5,996,872 13,736,717
65,769 59,311
2,942,626 2,723,694
5,651,479 5,278 217

2017

690,260
5,808
71,645
4,496
7,148
16,383
28,197
57,044
4,935
88,331
974,345

2,890,838

2,610,413
20,569
389,111
347,866
120,400
226,925
313,863
76,827
25,514
409,924
5000
122,831
4.569.242

2017

33,205,128
76,797
2,890,838
4,669,242

14,656,746 21,797,930 40,942,009
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(30) Gastos de personal

(31)

(32)

Se presenta un detalle de la composicion de los gastos de personal, el cual esta distribuido en
los rubros de transmision, conexicn, operacion integrada y administracion general:

2019 2018 2017
Salario y otras remuneraciones 2,226,637 2,130,074 2,023,731
Gasto de representacién 84,925 79,808 74,761
Sobratiempo 338,754 302,484 278,669
Décimo tercer mes y bonificaciones 384,876 361,382 1,570,854
Cuota patronal y prestaciones laborales 812,503 760,201 782,336
Beneficio canvencion colectiva 71,135 210,155 157,121

3.9168,829 3.844114 4887472

Costos financieros, neto
Los costos financieros, neto se detallan como sigue;
30 de junio
2018 2018 2017

Intereses por financiamienlto 16,415,180 886,707 1,802,799
Intareses por devolucion tarifaria {308,598) (92,257) (103,534)
Intereses recibidos 628,066 0 0

16734648  794,128] 1,699,266 |

Impuestos

| as declaraciones del impuesto sobre la renla de ETESA estan sujetas a revisidn por parte de
las autoridades fiscales panamenas por los ullimos tres afios presentados, incluyendo el ano
terminado el 31 de diciembre 2018, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

El Cédigo Fiscal indica que las personas Juridicas en donde el estado panamefio tenga una
participacién accionaria mayor al 40%, deben pagar impuesto sobre |a renta a una tasa de 30%
o la que resulte mayor enlre: (1) la renta neta gravable calculada por el mélodo 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 meélodo presunto. Las empresas
sstan obligadas a realizar ambos célculos 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 aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se Irate, podré solicitar
a la Direccion General de Iingresos — “DGI" que se le autorice el célculo del impuesto bajo el
meétodo ordinario o tradicional de célculo.
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de diciembre de 2018

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por ETESA para el periodo
terminado el 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016, se determind de conformidad con el
método tradicional. La como se describe a continuacion:

30 de junio

2018 2018 2017
Gasto por impuesto corriente
Ao corriente 4,123,833 1,562,960 0
Ajuste al impuesto de afios anleriores 0 0 0
4,123,833 0 0

Gasto por impuesto diferido
Aiio corriente 0 0 0

4123833 1562960 ______ 0

En diciembre de 2017, la ASEP emitié una resolucién que indicaba que ETESA lenla saldos
adeudas con los agentes del mercado correspondiente a la devolucién tarifaria (Nota 24), por
lo que se procedid a elecluar las declaraciones de renla rectificativas de los periodos 2014 y
2015 generando un ajusle a favor, ya que los montos involucrados se hablan considerado no
deducibles.

Total de impuesto sobre la renta

La reconciliacion entre la tasa impaositiva con la tasa efecliva del gasto del impuesto scbre la
renta de ETESA se detlalla a conlinuacién:

Ulilidad antes del impuesto sobre la renla

Movimiento de las cuentas de difsrimianto
Ulilidad antes de impueslo, nata de las
cuentas da dilerimiento

Tasa de impuesio sobra la renta estalularia:

Electo liscal de:

Ingresos neo gravados

Gaslos no deducibles

Cambios en eslimaciones relacionadas con
anos anleriores

Tolal de impuesio sobre 1a renta

30 de junic

2019 2018 2017
21,246,145 5,209,866 (16,179,439)
500,036 0 0
13,746,109 5.2 6 16,179,439}
30% 4,123,833 1,562,960 0
o 0 0
o o 0
0 0 0
4,123,833 562 St
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El impuesto sobre la renta diferido con cargo a resultados se detalla a continuacion:

30 de Junio de 2019

Reconocldo
Saldo Ajuste al on Saldo
Iniclal saldo Iniclal  resuliados final
Provisidn de litigios 368,098 0 1] 368,098
Provision para reliro volunlano 517,728 0 o 517,728
Pérdidas esperadas ] o 0 @
805,626 —mcemcell —l! Bas 826

(33) Instrumentos financieros - valores razonables y gestion de riesgos
El electo de Ia aplicacidn inicial de la NiIF 9 sobre los instrumentos financieros de ETESA se
describe en la Nota 7. Debido al métlodo de transicidn escogido, no se ha reexpresado la
informacion comparativa para reflejar los nuevos requerimientos,

a. Clasificaciones contables y valor razonable
A conlinuacion, se muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos
financieros y los pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor
razonable.

30 de junip de 2019

Valor razonable
Activos financleros a costo Total imporie

amortizado en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Eleclivo 57,766,878

Cuentas por cobrar 111,620.335

Présliamo por cobrar asociada 2,423,077 2,542,299 2,542,293
Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar 44,656,267

Préstamos por pagar 616,666,667 683,207,479 683,207,479
Retenciones a contralistas 3.869,814
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31 de diclembre de 2018

Total imporia Valor razonable
Parlidas por cobrar en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Tolal
Efectivo 19,458,626 - - - -
Cuantas por cobrar 99,333,616 - - - -
Préstamo por cobrar asociada _2.596.154 - - 2,713,863 2,713,863
Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar 93,186,518 - - - -
Prdslamos por pagar 494,797,099 - - 513,220,266 513,220,266
Relenciones a conlralistas __ 2,908,526 - - - =

800,892,143

Las técnicas de valoracion usadas para medir el valor razonable se detallan a continuacion:

[

il

Activos y pasivos financieros a corto plazo:
E! valor en libros de los instrumenlos financieros no derivados se aproxima a su valor
razonable de mercado debido a los vencimiantos a corto plazo segin su orden de

liquidez.

Préstamo por cobrar

Los préstamos por cobrar originados por ETESA constiluyen activos financieros que
son medidos a coslo amortizado. El valor razonable representa la canlidad descontada
de los flujos de efeclivo futuros estimados a recibir.

Prestamos por pagar

Técnica de valoracion

Flujos de efectiva descontados: El modelo de valoracién considera el valor presente del
pago esperado, descontado usando una tasa de descuento ajustada por riesgo.

b. Geslidn de riesgo financiero
ETESA esta expuesta a los siguientes riesgos derivados del uso de instrumentos
financieros:

.
i.
ii.
lii.

Riesgo de crédito
Riesgo de liquidez
Riesgo de mercado

Marco de gestion de riesgo

El Directorio de ETESA es responsable por establecer y supervisar la eslructura de
geslion de riesgo de ETESA. El Directorio ha creado el comité de geslion de riesgos,
el cual es rasponsable por el desarrallo y el monitoreo de las politicas de gestion de
riesgos de ETESA. Esle comité informa regularmente al Direclorio acerca de sus
actividades. Las politicas de gestién de riesgo de ETESA son establecidas con el
objeto de identificar y analizar los riesgos enfrentados por ETESA, fljar limites y
controies de riesgo adecuados, y para monltorear los riesgos y el cumplimiento de los
limites.
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Se revisan regularmente las politicas y los sistemas de gestién 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 desarroliar un
ambiente de control disciplinado y constructivo en el que todos los empleados
entiendan sus roles y obligaciones.

Riesgo de crédito

Ef riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta ETESA si un cliente
o conlraparte en un instrumento financlero no cumple con sus obligaciones
contracluales, y se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes.

La pérdida por delerioro en los aclivos financieros y activos de contralo que eslan
reconocidos en la ganancia son B/, 186,059,

Cuentas por cobrar y activos de contratos

Elimporte en libro de los aclivos financieros representa la maxima exposicion al riesgo
de crédilo e influenciada principalmente por las caracteristicas individuales de cada
cliente. No obstante, la gerencia lamhbién 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
serfan distribuidos entre los agentes del mercado, para garantizar el MP
correspondienta.

ETESA limila su exposicién al riesgo de crédito relacionado con los deudores
comerciales eslableciendo un periodo de pago méximo de 360 dias.

Més del 50% de los clientes de ETESA han efectuado transacclones con este por mas
de 5 afos, 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
caracterislicas de crédito, si son dislribuidoras, generadoras u olros agentes del
mercado, historia comerciai con ETESA y existencia de dificultades financieras
previas.

Al 30 de junio de 2019, la exposicién al riesgo de crédilo para los deudores
comerciales y activos del contrato por tipo de contraparte fue la siguiente:

30 de junio 31 de diciembre

2019 2018

Distribuidoras de energia 25,931,780 52,702,601
Generadora de energia 55,546,281 39,690,712
Entidades gubernamentales 588,464 588,464
Otlros agentes de mercado 1,324,671 1,174,008
Otras 15550619 5,177,740

98,981,825 99,333,616
Préstamo por cobrar asociada 2,586,154 2,596,154

101,577,978 101,929,770
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Para las cuentas por cobrar al 31 de marzo de 2019 la Empresa de Transmision
Eléctrica S.A. (ETESA) ha considerado necesario realizar segmentaciones para ef
célculo de la provision colactiva con el fin de poder obtener una mejar estimacion
del delerioro,

ETESA ha segmentado su cartera de cuentas por cobrar en 3 grupos:

» Clientes Gubernamentales (segmenlo 1): Son clientes de los cuales el Estado
panamefio posee control y mds de un 50% de las acciones de las companias
{enfoque NIIF9: Método general etapa 1).

e Clientes con calificacion de riesgo (raling) (segmento 2): Son clientes gue
poseen calificacion de rfesgo internacional como minimo de BBB- (enfoque
NIIF9: Método general etapa 1).

s Hestos de los clientes de la carera de cuentas por cobrar {(segmenio 3):
mantienan similares caracterlsticas crediticias y se encuentran en la misma zona
geografica. (enfoque NIIF9: Método simplificado — Malriz de provisiones).

El siguiente es un resumen de la exposicion de ETESA al riesgo de crédilo de los
deudores comerciales y los activos del conlrato

30 de junio 31 de diciembre
2019 2018
Segmenio 1 2,261,049 23,595,759
Segmento 2 67,382,578 71,307,965
Segmento 3 39,553,631 4,257,253
Anlicipo de viaje 0 172,638
Préstamo por cobrar asociada 2,423,077 2,596,154

111,620,339 109,922,769

66




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

Notas a los Estados Financleros al 30 de junio 2019 y 2018 y por los aiios terminados el 31
de diciembre de 2018

Al 30 de junic de 2019, la morosidad de {as cuentas por cobrar y aclivos de conlrato
para todos los segmentos se detalla a continuacion:

2019

Cuentas por cobrar
Vigenles y no deteriorados 13,368,475
De 1 a 30 dias 11,925,100
De 31 a 60 dfas 3,032,684
De 61 a 80 dias 9,493,206
De 91 a 120 dias 8,451,337
De 121 a 160 dias 2,726,136
De 161 dias y mas 58,853,213

111,620,335
Préstamo por cobrar
Vigentes y no deteriorados 2,596,154

Evaluacion de pérdida crediticia esperada para clientes individuales al 1 de
enero y el 31 de diciembre de 2018

ETESA usa una matriz de provisién para medir las pérdidas crediticias esperadas de
los deudores comerciales por clientes individuales, que incluye un gran nGmero de
saldos pequefios. Las tasas de pérdida se calculan usando un método de 'tasa movil’
basado en la probabilidad de que una cuenta por cobrar avance por sucesivas elapas
da mora hasla su casligo. Las tasas de deterioro se calculan por separado para las
exposiciones en distinlos segmentos con base en las siguientes caracteristicas
comunes de riesgo de crédilo — tipo de cliente y antigiiedad de la relacion con el
cliente.
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Las lasas de pérdida se basan en la experiencia de pérdida crediticia real de los dllimos 3 anos.
Estas tasas son mulliplicadas por factores en escala para reflejar las diferencias entre las
condiciones econdmicas durante el periodo en el qua se han reunido los datos hisldricos, 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 célculo de las pérdidas esperadas bajo

enfoque simplificado ETESA ha tomado en consideracién: Tasa de morosidad
{crédilos vencidos) SBP Panama, IPC, Contraloria General de {a Republica de
Panama, Tasa de desempleo, Contraloria General de la Reptblica de Panama

Evaluacion de pérdida crediticia esperada para clientes con calificacién de
riesgo al 1 de enero y el 31 de diciembre de 2018

ETESA distribuye cada exposicidn 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 crédite se definen usando
factores cualitativos y cuantitativas que son indicativos del riesgo de incumplimiento y
estédn alineados con las definiciones de calificacion credilicia externa de Moody's.

La tabla a conlinuacion provee informacion sobre la exposicion al riesgo de crédito y
las pérdidas credilicias esperadas para los deudores comarciales y aclivos del
contrato para los clientes con calificacion de riesgo al 31 de diciembre de 2018.

31 de diciembre de 2018
Equivalenta a

calificacion
crediticia Imporie en Provision
exiarna libros bruto  para pérdida
Calilicacign
Riesgo bajo BBB+ 922 0
Rigsgo bajo B8R 66,703,997 53,080
Riesgo bajo BBB- _4,603,047 _5Jaar

11307966 58,467

Evaluacion de pérdida crediticia esperada para clientes con gubernamentales
al 1 de enero y el 31 de diciembre de 2018.

La tabla a conltinuacion provee infarmacidn sobre la exposicion al riesgo de crédito y
las pérdidas crediticias esperadas para los deudores comerciales y aclivos del
cantralo para ios clientes con gubernameniales al 31 de diciembre de 2018.

Equivalenie a Tass
califlcacién pérdida
crediticia exierna promedio |mporia en Provisién

ponderada libros bruto  para pérdida

Calificacidn S na
Panama Enire BBB- yAAA 0.0053 4,257,253 10,562
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Informacion comparativa bajo la NIC 39
Un andlisis de la morosidad de los deudores comerciales vencidos, pero no
deteriorados al 31 de diciembre 2018, se presenta a continuacion.

2018

Cuentas por cobrar
Vigenies y no deteriorados 32,818,174
De 1 a 30 dias 20,544,812
De 31 a 60 dias 8,105,297
De 61 a 90 dias 6,661,336
De 91 a 120 dias 3,904,376
De 121 a 160 dias 539,052
De 161 dias y mds 26,760,568

29,333,615

Préstamo por cobrar
Vigentes y no deteriorados 2,596,154

Movimiento en la provision para deterioro relacionada con las deudores
comerciales y activos de contrato

El movimiento en fa provision por deteriora del valor relacionada can los deudores por
venla y olras cuentas por cobrar durante el ano fue el siguiente. Los importes
comparalivos para 2017 representan la cuenta de provisién para pérdidas por
deterioro bajo la Norma NIC 39.

30 de junio 31 de diciembre

2018 2018
Saldo al 1 de enero segun NIC 39 937,980
Ajuste en aplicacidn inicial de NIF 9 1,859,223
Saldo al 1 de enero segin NIIF 9 2,797,203
Reversidn de provisidn (1.849)
Saldo al final del afio 2.795,354

Efectivo

ETESA mantenia efectivo por B/.57,766,878 al 30 de junio de 2019 {2018:
B/.19,468,6286). El efectivo as 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 vencimienlos de coro plazo de las exposiciones, ETESA
considera que su efectivo liene un riesgo de crédito bajo con base en las caliticacionas
credilicias externas de las contraparias.
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Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que ETESA encuentre dificulltades en el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se
liquidan mediante la entrega de eleclivo u otro activo 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 vencimienlo, en
circunstancias normales y condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables
o correr ol riesgo de dafio a la reputacidn de ETESA.

Administracion del riesqo de liguidez
ETESA se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficlente efectivo

disponible para liquidar los gastos operacionales esperados.

El riesge de liguidez es el riesgo de que ETESA lenga dificultades para cumplir con
sus obligaciones asociadas con sus pasivos financieros que son liguidados mediante
la entrega de efectivo o de otros aclivos financieros. El enfoque de ETESA para
administrar la liquidez es asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contara
con la liquidez suficiente para cumplir con sus obligaciones cuande vencen, tanlo en
condiciones normales como de tensidn, sin incurrir en pérdidas inaceptables o
arriesgar la reputacién de ETESA.

Ademads, ETESA mantiene |as siguientes lineas de crédito.

- Banco Nacional por B/.30,000,000 (Tasa de interés Libor 6M mas 2% por aiio.)

- Banco General, 5. A. por B/.50,000,000 {Tasa de interds Libor 6M mas 2% por
ano.}

- Banco de America Central para la Integracion por B/.50,000,000 (Tasa de interés
Libor 6M mas 1.75% por afio.}

- ETESA también tiene aprobado un programa de emisidon de bonos aprobado por
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamé (SMV) bajo la resolucion
No. 87-2019, para la emision de hasta B/.300,000,000 en bonos.
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Los siguientes son los vencimienlos contractuales restantes de los pasivos financieros a fa
fecha de presentacion. Los importes se presentan brutos y no descontados, e Incluyen los
pagos de intereses contractuales:

30 de junlo de 2019
Flujos de eleclivo coniractuales

imparte 6 mesas Tal2 M&s de un
en tibros Toial o menos meses Ao
Cuentas por pagar 44,656,267 44,656,267 22,774,696 21,861,570 1]
Préstamos por pagar 41,666,667 616,666,667 41,666,667 0 575,000,000
66,322,934

31 de diclembre de 2018
Flujos de efectivo contractuales

Importe € meses Tal2 Maés de un
en Hbros Total © menos meses Adao
Cuentas por pagar 93,186,518 93,186,518 30,898,041 62,288,477 ]
Préslamos por pagar 492355288 601,114,995 17,772,297 17,772,297 585,570,402
285 06 694301514 48670338  BO.OGOJ74 565570402

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efactivo
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 revelacion muestra montos de flujo de efectivo para las
obligaciones que se liquidan en efectivo.

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 inlerés
La situacion del lipo de interés de los instrumentos financieros de ETESA que

devengan interés informada a la gerencia de ETESA es la siguiente.

30 de junio 31 de diciembre

2018 2018
Instrumentos de tasa fija
Activos financieros 2,423,077 2,596,154
Pasivos financieros 0 (23,023,969}

2423077  (20427,815)

Instrumentos de tasa variable

Pasivos financieros {616,666,667) (472,062,530}
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Andlisis de sensibilidad para instrumentos de lasa fija
ETESA no contabiliza aclivos y pasivos financieros a tasa fija al vator razonable con

cambios en resultados. Por lo tanto, una variacion en las tasas de interés a la fecha
de presenlacidn no afectaria el resultado. Una variacion de 100 purlos de base en
las iasas de interés habria aumentado o disminuido el patrimonlo en B/.102,139
despuéds de impuestos (2017: B/.213,678). Este analisis asume que lodas las olras
variables, permanecen conslantes.

{34) Compromisos y contingencias
Arrendamientos operativos
ETESA, mantiene contratos de arrendamienlos con terceros, con una duracidn de uno a dos
afios, prorrogables por mutuo acuerdo, los cuales son detallados a continuacion con su fecha
de vencimiento.

Contrala GG007702017, para el arrendamiento en el edificio P.H. Sun Tower Mall, para las
oficinas de ETESA, B/.737,128 por ano; por un témino de tres afios, prorrogables por
mutuo acuerdo, con vencimiento el 31 de diciembre de 2018.

Contrato GGOD7702017, para el arrendamiento de los locales 7 y 21, en el edificio P.H. Sun
Tower Mall, para las oficinas de ETESA, B/.53,017 por afio; por un término de tres afos,
prorrogables por mutuo acuerda, con vencimienta el 31 de diciembre de 2019.

Contrato GG007702017, para el arrendamiento de estacionamiento en &l edificio P.H. Sun
Tower Mall, para las oficinas de ETESA, B/.29,981 por afio; por un lérmino de tres afios,
prorrogables por mutuo acuerdo, con vencimienio el 31 de diclembre de 2019.

Contralo GG0079002017, para el arrendamienlo del edificio Great River, para uso de las
oficinas de la gerencia de operaciones y mantenimiento de ETESA, B/.154,080 por aio; por
un término de tres aiios prorrogables por mutug acuerdo, con vencimiento el 31 de
diciembre de 2019.
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Administracion de Fondos
Mediante diversas resoluciones de Gabinele el estado panameno por medio del Ministerio de
Economia y Finanzas, contrata a ETESA en la administracion de diversos fondos como sigue:

- Fondo de Estabilizacion Tarifaria (FET)
Funcionar como un mecanismo financiero que provea en al corio y mediano plazo, la
estabilizacién del precio de la energia eléctrica al consumidor final, que se acoge a las
tarifas reguladas.

- Fondo Taritario de Occidente (FTQ)
Compensar a agentes del mercado, por los monios que dejen de percibir debido a la
estabilizacién de la tarifa eléctrica de sus cliantes regulados, de conformidad con las
Hesoluclones emitidas para eslos 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 iraspaso de los costos de los mismos.

- Fondo de Compensacion Energélica (FACE}
Realizar los pagos correspondienies a las empresas generadoras de energfa sléctrica con
capital accionario mixto. El FACE esté en proceso de liquidacion, y por lo tanto, los fondos
remanentes del mismo deberan ser transferidos al FTO, al momento del cierre,

Litigios
Los siguientes liligios fueron pagados durante el 2018:

Tercera Linea de Transmisicn Eléctrica

El 29 de septiembre de 2017, ETESA capitalizd el proyeclo de llave en mano correspondiente
a la Tercera Linea de Transmision Eléctrica. El prayeclo fue adjudicado a la empresa
Construclora Norberto Odebrecht, 8. A. (ver nota 11). Este proyecto también contempld el pago
por el derecho de servidumbres que fueron igualmente capitalizados (ver nota 14).

E! 4 de diciembre 2018 ETESA firmd un acuerdo de transaccidn con la Constructora Norberto
Qdebrecht S5.A en donde se compromete a pagar la suma de B/.17,850,336.14 por los coslos
adicionales en atencién al Conirato GG-138-2013; El pago fue entregado el 20 de diciembre
2018 ala Constructora Norberto Odebrecht S.A., por la suma acordada.

Demanda de proveedor

El dia 20 de septiembre de 2016 fue presentada la demanda contra ETESA por la suma de
B/.27,884,283, por CELMEC, S. A. quien en ia aciualidad es un proveedor contratista
principalmente en subesliaciones eléclricas. Dicha demanda se basa principalmente en el
atraso en los pagos de 10 contralos que CELMEC, S. A. ha gestionado con ETESA desde el
afio 2011 a la fecha. Actuaimente, los abogados externos indican se llego a un acuerdo con la
empresa a la cual se le cancelara la suma acordada en relacion a los intereses por la suma de
B/.5,242,059.
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{35) Utilidad por accién
El célculo de la utilidad por accion bdsica y diluida ha sido basada en la sigulente utilidad
alribuible al accionista y el nimero de acciones comunes emitidas y en circulacién.
2019 2018 2017

Utilidad nela del aro 8,622,277 12,931,971 621,826

Promedio del ntimero de acciones communes al

31 de marzo 52,000,000 52,000,000 52,000,000
Utitdidad por accién bésica y diluida 0419 0.25 0.01

(36) Eventos subsecuentes

ETESA el 2 de mayo del 2019 emite Bonos Corporativos por un periédo maximo de Ireinta (30)
afos contados a parlir de la oferta inicial de los bonos y cuyo montlo total de la emisidn es por
US$ 500,000,000 (Bonos Senior 5.125% con vencimiento en el 2049), autorizada mediante
resolucion SMV No.144-19-23 de abril 2019.

ETESA el 3 de mayo del 2019 emile Bonos Corporativos por un peridédo maximo de siete (7)

anos contados a parlir de la oferta inicial de los bonos y cuyo manto total de fa emision es per
US$ 75,000,000 Serie A autorizada mediante resolucion SMV No.97-19-26 de marzo 2019.
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IIT PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DEL GARANTE

NO APLICA

IV PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

NO APLICA

YV 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 actualizacién
trimestral estard disponible a los inversionistas y al piblico en general para ser consultado
libremente en la pdgina de internet de la Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
(hups://www.etesa.com.pa/inversoresf) y en la pigina de la Superintendencia del Mercado de
Valores (http://www.supervalores.gob.pa)

Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A.

KDILCF:EC .

Ing. Pablo Castrejn Bloise
Director de Finanzas



