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I PARTE
I. INFORMACION DEL EMISOR

A. HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR

Empresa de Transmisioén Eléctrica, S.A. (ETESA) es una sociedad anénima constituida mediante Escritura Pdblica
No. 148 de 19 de enero de 1998 de la Notarfa Segunda del Circuito de Panama debidamente inscrita a la Ficha 340443,
Documento 57983 del Registro Piiblico de la Repiiblica de Panam4, como resultado de la reestructuracion del Instituto
de Recursos Hidrdulicos y Electrificacién (IRHE) aprobada por el Consejo de Gabinete de la Repiblica de Panam4
mediante Resolucion No. 266 de 27 de noviembre de 1997,

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

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

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

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

B. CAPITAL ACCIONARIO
Al 31 de diciembre de 2020 el capital pagado del Emisor era de US$ 193,539,457 y su patrimonio total era de

US$354,882,208 con un capital autorizado de 52,000,000 acciones comunes, sin valor nominal. El detalle de la
composicion accionaria del Emisor se presenta a continuacién:

Chie ds Kcintis Acciones Acciones Emitidas y Valor Capital
Autorizadas Pagadas Nominal Pagado
Acciones Comunes 70,000,000 52,000,000 - 193,539,457
Menos: Acciones en
Tesoreria i ) ) i
Total 70,000,000 52,000,000 - 193,539,457

AL31 de diciembre de 2020. las acciones comunes del Emisor no fucron objeto de ninguna olerta de compra o
intercumbio por tereeras partes ni ¢l Emisor realizo ninguna oferta de compra o intercambio respecto de las acciones
de otras compaiifas. Durante ese periodo. ¢l Emisor no emitié nuevas acciones.

EI Emisor no tiene compromiso de incrementar ¢l capital social en conexidn con derechos de suscripeion, obligaciones
convertibles u otros valores en circulacidn, Actualmente no existen acciones suscritas no pagadas y ¢l Emisor no
cuenta con acciones en lesorerfa,

La participacion accionaria del Emisor estd restringida a ser 100% propiedad del estado panamefio seglin Ley No.6 de
1997.



El Gobierno Nacioral de la Republica de Panamd, en el Presupuesto General del Estado contempla una partida. de.
transferenciaé o apories corrientes, sumas que. se consideran comeo. anticipos a log dividendos que la Junta de.
Accionistas aprueba. EI Emisor no ha efectuado dichos anticipos a modo de dividendos para el afo terminado el 3]
de diciembre de 2020.

C. PACTOSOCIAL Y ESTATUTOS DEL EMISOR

Dentre del paclo sceial del emisor, se incluyen las siguientes caracteristicas:

Capital 'Autot"iza__da:- El capital autorizado. de {a sociedad son setenta millones de acciones (70,000,000) sin valor
nominal o a la par.

Dereche de los Accionistas: Los accionistas tienen dereche a un volo por accion,

Propiedad de las Acciones: Las acciones serdn nominativas y cien por cierito {100%:) de 'propiedad del Eslado.
Duracién: La duracién de la'sociedad serd perpetua.

Junta Directiva: La Juma Dirécliva cstard conformada por cinco 3) -miembros,. cuatro (4) micmbros de libre.
remocion nombrados por &l Organo Ejecutivo por un periodo de.dos (2) afios y. in (1) trabajador de la empresa,

propuesto. por el sindicato, nombrado por el Organa Ejecutivo por un periodo-de dos (2) afios.

El Contralor General de 1a Repiblica, o quien &l designe, podrd asistir a las reuniones de la Junta Direcliva y tendes
‘derecho.a voz, mas ne 4 vota.

La Junta Directiva nomibrard y podrd remover al Gerente General y al Auditor Interne, mediante volo favorable de
‘euatlro (4) de sus miembros,

La Junta Directiva se reunird una vez por trimestre, y en sesién exiraordinaria por convocatoria del Presidente, del
Gerente Gerieral o por Ires (3) de sus miembros,

El Gerente General participard en las reuniones de Junta Directiva con-derecho a voz, mas no a volo,
Para ser miembro de la J__u nta Directiva se. rﬂt{ui}c'r_e.:-

1, Ser panamefio.

2. No haber sido condenado por delitos contra ¢l patrimonio, 12 ¢ o fa adiministracién prblica.

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

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

5. Notener parenicsco dentro del cuarto-grado de consanguinidad o segundo de-afinidad con miembro:de la
Junta Directiva.

6. No podra ser-socio o accionista de alguna empresa. elécirica privada o de ErUPOS financieros que tengan
emptesas elécliicas privadas. que operen dentro del territorio nacional.

Representante Legal: El Presidente de la Junla Directiva scrd. el representante lwai de la empresa, Esta
representacion legal podrd ser delegada en otra. persona.

Contratos con partes Relacionadas:. Los. micmbros de la Tunta Diretliva no podrin celebrar cantratos o acuerdos,




ya sean verbales o escritos, para la prestacion de servicios o suministro de materiales en beneficio suyo o se alguna
empresa en que sea accionista con mds de veinte por ciento (20%) de las acciones.

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

D. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
Giro Normal del Negocio

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

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

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

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

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

e Realizar estudios bdsicos necesarios para identificar posibilidades de desarrollo hidroeléctricos y
geotérmicos.

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

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

* La Primera Linea de Transmision se expande a lo largo de 520 km a 230 kV / Circuito
= Lasegunda Linea de Transmisidn se expande a lo largo de 389 km a 230 kV / Circuito
= La Tercera Linea de Transmisién se expande a lo largo de 302 km a 230 kV / Circuito

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

La longitud total de las lineas de 230 kV en lineas de doble circuito es de 2,715.08 km y en lineas de circuito sencillo,
de 94 km. Para las lineas de 115 kV, la longitud total de lineas de doble circuito es de 272 Km. y para lineas de circuito
sencillo, de 40 km.

ETESA también cuenta con un total de diecisiete subestaciones; dos de ellas seccionadoras a nivel de 115 kV, Céceres
y Santa Rita, y cinco seccionadoras a nivel de 230 kV, Guasquitas, Veladero, Cafiazas, San Bartolo y El Higo. Las
otras diez son subestaciones reductoras, Panam4 II, Panam4, Chorrera, Llano Sdnchez, Mata de Nance, Boquerén II1,
Progreso, Caldera, Charco Azul y Changuinola.

El principal centro de carga del pafs esta ubicado en el drea metropolitana de la ciudad de Panama, donde se concentra
aproximadamente el 70% de la demanda. ETESA cuenta con dos subestaciones reductoras para suplir esta demanda,
Panamd I y Panama II y una subestacién seccionadora, Ciceres.



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

Las demds subestaciones de ETESA alimentan el restante 30% de la demanda, distribuido en diversas dreas del pais.
La Subestacién Chorrera alimenta el drea de Panamd Oeste, la Subestacién Llano Sinchez alimenta el drea de
provincias centrales (Coclé, Los Santos, Herrera y Veraguas), las Subestaciones Mata de Nance, Boquerdn 111,
Progreso, Caldera y Charco Azul alimentan el drea de la provincia de Chiriqui y la Subestacién Changuinola alimenta
a la provincia de Bocas del Toro (Changuinola, Almirante y Guabito).

ETESA lleva a cabo un proceso de licitacién para el desarrollo de una nueva linea de transmisi6n en Panami, la Cuarta
Linea de Transmisi6n, que se incluye en el plan de expansién de la Compaiiia para 2023 y, por lo tanto, serd un activo
regulado por la ASEP. El proyecto consiste en una linea de transmisién de doble circuito de 500 kV que cruzard el
pais a lo largo de la costa atldntica desde el lado oeste hasta la ciudad de Panamd. La Cuarta Linea de Transmisidn
contribuird a la estabilizacién de la red nacional, reduciendo las fallas a nivel nacional del 4% al 1.5% / 2.0%.

Plan de Expansién de Generacién y Transmisién

Fuente: ETESA

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

Para esto. ETESA prepara los Planes de Expansion de Generacion y de Transmision. en el que identifica las adiciones
de capacidad que permiten atender la demanda. sobre la base de los criterios lijados por la Comisidn de Politica
Energética y la informacion sobre demanda, oferta de generacion. datos téenicos ¥ ccondmicos sobre el sistema de
transmision. Estos planes son comentados por los agentes y aprobados por la ASEP.

Adicionalmente, se clabora un programa de mantenimiento preventivo anual que garantice ¢l uso de las
nstalaciones.  EI mantenimicnto es realizado por personal altamente calificado. con especializacion en dos dreas
fundamentalmente: lincas y subestaciones. Sc tienen también planes de contingencias para atender las urgencias que



se presenian e ol sistenn de Gansmision.

A continuadidn, se-presentan los proyectos de Corio Plaze identificados en el Plan de Expansion de Transraisién. con
oifras expresadas én miled de Dolares de Esiados Unidos de América (U851

PLAN DEL SISTEMA DE TRANSMISION DE CORTO PLAZO 2021 2022 2023 2024, 2025
LT DOBLE CTO. M, NANCE- BOQ - PROGRESO - FRONT 230 KV 10 1,513 14,814 9021 -
ADICION S/E MATA DE NANCE 230 KV (LT MDN-B0Q-PRO.FRO) 2,451 - . - -
FRO) 1,420 - - - -
"STATCOM:S/E LLANO SANCHEZ 230 KV-+120/-120 MVAR . 5,639 335 . - -
STATCOM S/E PANAMA TL 230 KV +120/-120 MVAR 7.388 636 - - -
ADICION BARCO CAPACITORES 60 MYAR PANAMA 11 230 KV 1.012 60 - - .
ADICION BANCO CAPACITORES 90 MVAR CHORRERA 230 KV 1,262 47 - -
ADICION BANCO CAPACITORES 90 MVAR VELADERO:230 KV 788 . - . .
ADICEON BANCO CAPACITORES 60 MVAR SAN BARTOLO 230 KV 423 . - - .
ADICION BANCO CAPACITORES 30 MVAR LLANO SANCHEZ 230 KV LAR6 - - - :
ADICION REACTORES 40 MVAR CHANGUINOLA 230 KV 2,368 a40 - - -
ADICION REACTORES 20 MVAR GUASQUITAS 230 K¥ 1,092 - - - -
LT 'COSTA NORTE - TORRE 4 230KV 27,375 27,375 - - -
ADICION TRANSFORMADOR T2.5/E CHANGUINOLA 50 MYA 1,709 5237 . - "
SEGUNDA LINEA SUBTERRANEA PANAMA - CACERES 115 KV 2,642 3400 . . .
LINEA SUBTERRANEA PANAMA - -CACERES 115 KV 1.CTO. 2076 2,201 - - .
ADICION EN PANAMA 115KV 247 636 - - -
ADICION EN-CACERES 115 KV 319 364 - - :
LINEA PANAMA TII : SABANITAS DOBLE CIRCUITO.230 KV 6952 26743 23207 -
SUBESTACION PANAMA 11 230 KV 6,764 14,640 5,812 - -
SUBESTACION SABANITAS 230 KV 10.170 11,605 2,461 - -
ADICION BANCO CAPACITORES 40 MVAR STA. RITA 115 KV 2x20 MVAR 15 1,404 2,062 791 .
ADICION TRANSFORMADOR DE TIERRA S/E SAN BARTOLO 34.5 KV 3 30, 297 - -
AUMENTO DE CAPACIDAD LT! CHORRERA - PANAMA 230 KV 40 KM 3z 553 6,834 4023 4344
AUMENTO.DF CAPACGIDAD LT1 LLANO SANCHEZ - EL HIGO 230 KV 82 KM T2 1130 14010 8,248 476
LINEA TELFERS - SARBANITAS 230KV 0 2,993 g564 5973 -
NUEVA LINEA PANAMA 11 - BAVANO 230 KYDOELE S CTO. 1200 ACAR. A0 2,993 20,331 9358 -
NUEVA SUBESTACION CHEPO 230 KV 2,489 757 3,763 4285 2,823
AUMENTO DE CAPACIDAD LT2 VELADER( - PANAMA IT 230 KV 305 KM 2,435 4,327 13146 5,953 -
AUMENTO DE CAPACIDAD LT1 EL HIG( - CHORRERA 230 KV-60 KM 513 827 10,251 6,035 6,528

87,530 {17,266 123,552 53,687 22,171
Operacién del Sistema de Despache de Encrgia
* Las plantas de generacion estdn sujetas a las obligaciones de despacho centralizado por ¢l CND,
« La energfa que producird cada generadar serd resultado del despacho 'y de la opu dciin real, ¢ independiente
de la existencia 0.np de contratos,
El despacho econdmicu es por orden de mérito; sé despacha desde la planta mds barata hacia las mds cara
hasta cubrir la demanda.
»  Los Costos variables aplicables al despactio son:
~  Costo variable de operacidn para genefacion térimica;
~  Valor del Agua para centrales hidrocléctricas,
- Precio olertado de importacion en la inereonexion,
—  Precio olertado por autogeneradores y- cogeneradores qué venden excedentes.
* Bl preciode Ta energiaen el Mercado Ocasional estd dado por el costo marginal dé corto plazo de generacién,

Desarrollos Hidroeléctricos'y Geotérmicos

La reestructuracidn del Tnstitule de Recursos Hidrdulicos ¥ Electrificacion (IRHE) generd la creacidn. de ocho (8)
empresas (3 distribuidoras, 4 generadoras y 1 de transmisidn.y ‘despacho). A la Empresa de Transmision Eléctrica,
S.A. (ETESA) se le asignd la responsabilidad de realizar los estudios bdsicos necesarios para identificar posibilidades
de desarrollos hidroeléetricos.y geotérmicos (punte 3; del Articulo No. 79, de.la Ley No. 6-del 3 de febrero de 1997).

Producto de la responsabilidad descrila enel pérraforanteriory a las nimerosas investigaciones reatizadas por el IRHE,.
se ha claborado un inventario o caldlogo de proyectos. firdeoeléetricos que constituyen cl potencial hidro-eriergético




dck pais. Adicional a Ta evaluacidn del potencial hidroeléctrico, cl antigue IRHE. y- la actual ETESA han redlizado
evaludeiones encaminadas a ia dciummacmn del polenczal de nuevas fuentes. de energfa, tales como [a enerafa
geotérimica, la encrgia edlica’y olras [uentes no convencionales como la Turba,

Red Nacionial de Hidrometeorologia

Las funciones Hidrometeredldgicas que realiza ETESA incluyen planificar, prandlr operar y- maniener la red
nacional dé estaciones de abservacion mc,lu:lrologlca e hidroldgica y de calidad dél agua de acuerdo con las niormas

internacionales establecidas por Organizacién Meteoroldgica Mundial; la-elaboracion de prondsticos trimestrales de-
lluvia; el menitoreo de los fendmenos-de Ei Nifio y La Nifia; ¥y estudios de variabilidad climdtica y de cambio-climdtico.

Adicionalmente; ETESA representa a Panamid- ante la-Organizacion’ Metcoroldgica Mundial (OMM) y anté otros.

organismos intertiacionales; relacicnados con las actividades mnleoro]ogwas e hldrolouwas Lo que conlleva estar al
nivel de los paises mds avanzados en los prnnoqtltoq en tiempo real o presente, en ¢l conocimicnto de los cambios
climaticos y sus consecuencias; para garantizar un desarrollo sostenido y planificado en plena armonia con el
ambienté:

Ingresos Regulados

Los ingresos provienen-de tres fuenies principales:
. Transmision de Lnu’gla costo asignado a los usuarios para la red de transmisién.
*  Servicios de conexitn: costo de los dctives necesarios para conectar a fos usuarios a la red, cuando dichps
usuatios no posee activos _
*  Servicies-de operaciones integradas: eostos relacionados con los servicios prestados por el Centro Nacional
de Despacho (CND) e Hidrometeorologfa (SOI), ambas divisibnes dentro de ETESA

Estos.ingresos se derivan de tarifas reguladas por la Autoridad Nacional de los Servicios. Piblicos (ASEP) y s
detérminan segiin un régimen de precios revisado cada cuatro: afios (el. proximo perfodo de revisidn serd en julio de
2021}, Segiin'la Ley 6 de 1997 el t,squcma tarifario de ETESA estd disefiado: para garantizar que ETESA génere los
rendimientos de inversion necesarios para garantizar su sostenibilidad. La tarifa establecida por el regulader debe

cubrir los costos de operacidn y mantenimicnto, administracién:y depreciacion incurridos por la administracion de la

red de transmision nacional y también debe permitir a ETESA generar rendimientos posilivos de sus activos,

‘A ETESA se le garantiza un rendimiento minima sobre sus activos, que se caleula sumando o restando 200 puntos
bisisicos al rendimierito promedio de los Gltimos doce (12) meses det Tesoro de EE. UU. a 30 afios aclivo més 700
puntos bisicos. Adicionalmente, los ingresos no estdn sujetos al riesgo de oferta y demanda del mercado, Si una
empresa de distribucién o generacion no paga a ETESA, el pago se redistribuye enire los actores en fuacién de su
cupta dé mercado

Anuzlmente y durante el perfodo de vigencia de cada férmula [dnidlld, se actualiza el pliego tarifario aprobado,
conforme & la metodologia contenida en los artfculos 102, 190, 191 del Reglamento de Transmision aprobado en
diciembre de 2013,

Por.otra parte, y conforme a lo establecido en 1a Ley No.45 del 4 de agoslo de 2004, ETESA do podla recupétar el
ingreso no facturado ni traspasat dicho coslo a los usuarios finales, en conceplo de la no asignacién de Cargos por
Uso del Sistema Principal de Transmisidn (CUSPT), cargo por Servicio de Operacién Integrada (SOT) y/o cargy por
conekion; a:

= Proyectos mini hidroeléelricos, de geo termoeléciricas u otras fuentes renovables, nucvasy limpias de cnergia
con una capacidad instalada de hasta IOMW, y
* Pequefias centrales de hidroeléctricas, geo-termogléctricas v otras tuentes nuevas, renovahles ¥ llmpm% con

uni capacidad-instalada de-més de TOMW y hasta 20MW, por los primeros 10MW y por tos primeros diez

{10}y afivs de opera¢ion comercial,

La remuneracitn de {6s servicios prestados por ETESA estd sujeta a regulacién y proviene de-los: €argos por el accesp
y uso de fa red de transmision, por el servicio de operacién integrada y por los servicios de la red meteoroldgica ¢

G



hidrolégica, seguin lo'establecido en la Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997,
Descripeién de 1a Industiia
Antecedentes

El Sector Eléctrico Panameiio ha evolicionado en tres etapas distinguibles: de 1886 a 1960 el servicio piblico de
clectricidad o brindaba un grupo de pequefias cipresas lanto en las ciudades de Panamd, Colén y en el resto de Jas
provincias; el periodo comprendido entre 1961 a 1998 el servicio fue prestado por-e] monapalio estatal representado
por el Instituto de Recursos Hidrdulicos y Electrificacion (IRHE) y finalmente en el periodo posterior a} IRHE (hasta
fa-actualidad), en donde se libera el meércado de generacion, el Estado mantiene ¢l control de la transmisidn eléctrica
y da‘en concesién la distribucion.

En 1996, con I aprobacion de la Ley No. 26 de 29 de enero de 1996, que crea ¢l Ente Regu]ador de los Servicios
Piblicos (ERSP); y a parlir de la aprobacién de la Ley No, 6 de 3 de febrero de 1997, se inicid ol proceso de
Teestructuracién y privatizacidn del IRHE, credndose en 1998 un total de ocho (8) empresas eléetricas, a saber, cuatro
(4 de genéracion elédtrica, tres (3) dé. disttibucion éléctrica (Elektra Noreste, S.A., Empiesa de Dlslrlbuuon E}ectllca
Metro Qeste,. S.A. - EDEMET y Empresa de stmbucmn Eléctrica Chmqm S.A. — EDECHD, y una {1) de
transinisién (Empresa dé Transmisidn Eléetrica, S.A. - FTESA)

Entidades Regulatorias
Las erganizaciones que participan en la regulacidn del secfor eléetrico en la Repiiblica de Panamd son;
Sccretaria Nacional de Energia (SNE)

La Secretaria Nacional de Energla (SNE} esld adscrita .a la Presidencia de la Republlca de Panamd, y tiene como
mision conducir la politica energética del pais. dentro del marco Lonqulucmndl vigente, para. garantizar el suminisiro
compétitivo. suficiente, de .aha. calidad, econdmicamente viable y ambientalmente sustentable de: los recursos
energéticos que requiete ¢l desarrollo, Dsntro de sus ohjefivos pr mupa}cs estdn:

»  Carantizar la seguridad del suministro,

*  Lograr ¢lacceso a la electricidad en todo el pais,

»  Promover el uso racional y eficienle de la energfa y cnergia elécirica,

= Promover la investigacién y desarrollo de nueslros recursos nalurales con  petencial, incluyendo
principalmente a las energias renovables y mds limpias,

*  Promover ¢l uso de-cnergia de forma sustentable,

*  Apoyar en Ja implementacion de lz interconexién elécirica regional,

*  Cumplir con los compromisos-del tiempo de mitigacion y adaptacién al cambio climdtico,

Estos abjetivos deben ir acorde al Plan de Desarr_ollo'Nacipnal de Panamd y cumplir con los pardmetros cconGmicos,
compelitivos. y de calidad.

Autoridad de Servicias Piiblicos (ASEP)

El Enie Regalador de los Servicios Piblicos (ERSP), creado meéliante laLey 26 de 1996, se reestructura mediante el
Decrelo Lt.y No. 10 de 22 de febrero de 2006 bajo el nombre Autoridad Nacional de los Servicios Publicos, como.
organismo auténomo del estado, dirigida por un-Administrador nombrado por el Orﬂanu Ejecutivo y ratlllcado por li
Asambl:.a Nacional por ug penodn de sicte afios,

La Antoridad Nacional de los Servicios Piiblicos. (ASEPY es.un Organismo auténomo, que se encarga de fiscalizar,
regular y controlar la préstacidn de los servicios piiblicos de abaslcmmmuln de Agua Poiable, Alcantarillado Sanitario,
Electricidad, Telecomuniciciones, Radio. y Televisién, asi como la transmision de Gas Natural para sailsfacer las
necesidades de los clientés y usuarios de estos servicios.

A nivel energético la tabor de la: ASEP es la fiscalizaeion de las actividades de los Agentes gue prestan cada una dg
fas tareas eslablecidas; que son- crucnlu: para. garantizar la prestacidn del servicio en aspectos tarifarios, fijando




ingresos para los sectofes monopolisticos (tranbmlqlén y distribucitn) y verificanda que se. cumplan las reglas en los
sectores abieftos a la.comipetencia-(generacién).

Centro Nacional de Despacho (CND)

El Centro Nacional de Despacho (€ND) cs una dependencia de la Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA)
sin fines de lucro, que coordina lag operaciones y las transacciones que se dan enire los: participantes del Mercado
Mayomla de Electricidad, asegurando las condiciones de libre competencia en un ambicente' de mercado a través de
noimas claras, promoviendo la inversion en a actividad eléctrica, Sus principales responsabilidades son:

*  Servicio dela operacién integrada. Planificacidn de la opc.rauon del SIN (despacho econdmico de la énergia)
a medianc-y corto plaze, la coordmac.mn de los manlnnumenlos, coordinacidn. de la operacién de los.
intercambios iiiternacionales y la supervisitn y control de los equipos conectados:en el SIN.

®  Scrvicio de administracién comercial del Mercado Mayorista de Electricidad (MME). Calculo del Costo
Marginal del Sistema (CMS). Liquidacion de fas transacciones de los Participantes en el mercado ocasional,
liquidaci6n de enérgia, Servicios Auxiliares. Especiales, Compensaciones Diarias de Potencia, Servicios
Auxiliares Generales. y la Generacidn Obligada; todos administrados a través del Banco de Gestion y
Cobranza.

= Mantenimienta de} sistema de control y Servicio de. administracién comercial con el Mercado Eléctrico
Regional (MER). Coordinacidn de las transacciones del mercado de contratos y ocasional, liquidacion de las
transacciodes initetiiacionales de Panamé, Pagos o cobros-de Panamd af Ente Operador Regional (EQR).

= Serviciv de Certificacidn y Verificacién de los medidores def Sistema de Medicidn Eléetrica Comercial
(SMEC) y el Mantenimiento, Operacién y Programacién del Sistema de Control y Adqumcmn de Datgs
{SCADA), quie supervisa las operaciones del SIN.

‘Comisidn de Politica Energética (COPE)

El sector elécirico en la Repiblica de Panama depende del Ministerio de Egonomm y Finanzas (MEF), el cual pérticipa
a través de la Comisién de Polmca Eneroellca (COPE), que tiene la. {inalidad de formular las politicas globales y
definir la-estrategia del sector energético, Los objetivos de la-comisién son:

= Fornular, planificar estratégicamente y establecer politicas del sector energético.

»  Velar por el cumplimienlo de las politicas energéticas que se-establezcan en ¢f sector energia,

»  Asesorar al OI‘“dl’lD Eiecutivo en Jas malerias de su:¢ompetencia.

= Proponer la luglsldcwn necesaria para la adecuada vigencia de las politicas energélicas y la- ejbcucmn de la
esiralegia.

Unidad de Planificacion de ETESA

La Unidad de Planificacion de ETESA es la. entidad encargada de desarrollar estimados de los réequerimisntos
eléctricos del pais y de gestionar. planes para la satisFaceién de estd demanda. Adicionalmente, esta unidad es
1esp0ns’abh. por los pldnes indicativos de. generacién y los: planes de expansion de la estructura de iransmision del SIN

Mercado Eléctrico

En [a Republlca de Panamd, el mercado eléctrico, al igual queen otros pafses, estd conformado por tres tipos de
empresas que juegan distintos roles: log pdltltlpantu productores, los consuntidores y los que transportan la energfa
eléctrica-de los principales centros-de produccisn. El Centro Nacional de Despacho (CND) defineel papel de estos
pirticipantes de Ta siguiente manera,

®  Productores: Son aguellos que producen: energia para su venta a nivel mayorista. Estos participantes,
Produetores los pedemos clasificar en Gengerador (persona natural ¢ juridica que produce enefefa eléctrica
para ser comercializada), Autogenerador (personanatural o juridica que produce y consume-energia cléctrica
en-un mismo predio; para atender sus propias necesidades y la-energia que no usala comercializa o transporta
con lerceros o asociados; pero que puede vender excedentes a ETESA y a olros agentes del mercado),
Cogenerador (persona natural o juridica que produce energfa eléctrica comao subproducto de i procesp



industrial y cuya finalidad primaria es producir bienes o servicios distintos a la energia eléctrica, puede vender
energfa a ETESA y a otros agentes del mercado) y la Interconexién Internacional (conjunto de transacciones
relacionadas con la transferencia de energia y potencia entre paises).

®  Consumidores: Son aquellos que compran energia eléctrica a nivel mayorista para consumo propio o de sus
clientes minoristas. Los participantes Consumidores los podemos clasificar en: Distribuidor (persona natural
0 juridica, titular de una concesi6n para la prestacién del servicio de distribucién de energia) y Gran Cliente
(persona natural o juridica, con una demanda maxima superior a cien (100) kW por sitio, cuyas compras de
electricidad se pueden realizar a precios acordados libremente o acogerse a las tarifas reguladas).

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

Capacidad Instalada
La capacidad instalada total en la Reptiblica de Panama para el afio 2020 fue de 4,127.74 MW, de los cuales el 43.86%

(1,810.32 MW) corresponde a centrales hidroeléctricas, el 44.89% (1,852.81 MW) a plantas térmicas de distintas
tecnologfas, el 6.54% (270 MW) a energia edlica y el 4.71%, (194.61 MW) corresponden a fotovoltaicas.

Generacion por Tipo de Planta
2020

6.54% 4.71%

« Hidro Térmica Edlica Fotovoltaica

Fuente: Autoridad de los Servicios Piiblicos (ASEP)

En el siguiente cuadro se presenta la capacidad instalada clasificada por empresa prestadora del servicio piblico de
electricidad para el afo 2020. El 13% de la capacidad instalada pertenece a la empresa de generacién AES Panama,
S. A. Un 12% es propiedad de Celsia. Un 8% es propiedad de Enel Green Power y 5% a la empresa AES Changuinola.
La empresa Gas Natural Atldntico (AES Colén) es propietaria del 9% y la Autoridad del Canal de Panam4 posee el
5%.

La empresa Unién Eélica Penonomé I, S. A. (UEP II), posee el 7% de la capacidad instalada total. Generadora del
Atlantico, S. A., tiene instalado el 4%, Ideal Panama un 4%, Pan Am Generating el 3% e Hydro Caisan el 2%, Electro
Investment (EISA) 1%. El restante 15% pertenece a otros generadores entre los cueles se encuentran, Jinro Corp.,
Fountain, Hidroecoldgica del Teribe, Generadora del Istmo, Caldera Energy Corp., Energia y Servicios de Panamd,
S. A., Sistemas de Generacion, S. A., Hidro Boquerén, Hidro Ibérica, Saltos del Francoli, Hidro Panam4, Istmus
Hydropower, Las Perlas Norte, Las Perlas Sur, Empresa de Generacion Eléctrica, Caldera Energy, Alto Valle, Rio
Chico, Hydro Caisan, Pedregalito, Paso Ancho y ESEPSA, entre otros.



Capacidad Instalada por Empresa
2020
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Fuente: Autoridad de los Servicios Piiblicos (ASEP)

Generacién

La generacion bruta total del afio 2020 en la Repiblica de Panama fue de 10,887.46 GWh, incluyendo el SIN, la
produccién total de los autogeneradores y la de los sistemas aislados.

Durante 2020, la generacion eléctrica por tipo de planta fue de un 66.37% por parte de las plantas de generacién
hidroeléctrica, en tanto que las plantas térmicas generaron un 25.31%. Las plantas de generacién eléctrica edlicas
aportaron el 5.42%, mientras que las fotovoltaicas que se han incorporado al sistema eléctrico panameiio,
contribuyeron al 2.90% de la generacidn total del sistema.

Capacidad Instalada por Tipo de Planta
2020

Fotovoltaica

Edlica
2.
5.42% i

Fuente: Autoridad de los Servicios Piiblicos (ASEP)

En el 2020, la empresa de generacion Enel produjo el 14% de la electricidad para el servicio piblico, mientas que
AES Panamd genero el 15%, AES Chan produjo un 8%. Por su parte Celsia generé un 6%, AES Colén produjo el
13% de la energfa total, Ideal Panamd 6%, Unién Edlica Penonomé 5% y el restante 29% correspondié a otras
empresas de generacidn, de menor capacidad.



Generacién por Empresa
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Fuente: Autoridad de los Servicios Publicos (ASEP)

Generacién Obligada

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

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

Gasto Generacién
Ao Obligada
{en millones)

2014 14.7

2015 21

2016 154

2017 43.3

2018 8.6

2019 27

2020 26

Transmision

La red de transmision del Sistema Interconectado Nacional (SIN) estd constituida por las lineas de transmisién de alta
tension, subestaciones, transformadores y otros elementos eléctricos necesarios para recibir la energia eléctrica
producida por las plantas generadoras y transportarla a los diferentes puntos de entrega. La longitud de las lineas de
230 kV del sistema, en el afio 2020, alcanza los 2,808.93 km., mientras que la extensidn de las lineas de 115 kV es de
312.33 km., conformando un total de 3,121.26 km de linea en todo el Sistema Interconectado Nacional.

El siguiente cuadro presenta la evolucidn de las pérdidas del sistema de transmisién durante el afio 2020, calculadas
como el porcentaje de la diferencia entre la energia recibida y la energia entregada por el sistema de transmisién. Estas
pérdidas varfan desde un minimo de 1.89% en el mes de marzo, hasta un maximo de 5.63% en el mes de noviembre,
lo cual ocurre debido a que en ese mes hubo una alta generacién en las plantas hidroeléctricas, ubicadas en el occidente
del pafs, es decir lejos de los principales centros de consumo.



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

En comparacién con el afio 2019, el promedio anual de las pérdidas de transmisién observé un aumento, dado que en
2019 estas pérdidas fueron de 2.40 %, y para el 2020 dicho promedio fue de 3.84 %. Las mayores pérdidas del sistema
de transmisidn ocurren durante los meses de mayor generacién hidroeléctrica, principalmente de las centrales Fortuna,
La Estrella, Los Valles Esti, Changuinola, Ideal Panam4, Hydro Caisan y otras ubicadas al occidente del pafs y por lo
tanto alejadas de los principales centros de consumo, ubicados en la ciudad de Panamad y zonas aledaiias.

Distribucion

La distribucién de energia eléctrica en Panama estd a cargo de tres empresas concesionarias:

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

EDEMET cuenta con 18,968.82 kildmetros de lineas aéreas y 1,267.61 kilometros de lineas subterrineas lo
cual totaliza 20,236.43 mismos que corresponden al 49 % del total de lineas de distribucién.

Elektra Noreste, S.A., (ENSA), con una zona de concesién comprendida entre de las provincias de Darién,
Colon, la parte de la provincia de Panama4 al Este del Canal de Panamad (excepto la parte Oeste de la ciudad
de Panama, el Parque Natural Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, Parque Nacional
Soberania, y la Finca Agroforestal Rio Cabuya), la Comarca de San Blas y las Islas del Golfo de Panama.

Elektra Noreste mantiene en su zona de concesién 11,132.34 kilémetros de lineas aéreas y 1,192.28 km de
lineas subterraneas, es decir un total de 12,324.62 mismas que corresponden al 30 % del total de lineas de
distribucion para el afio 2020.

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

EDECHI posee 8,418.75 kilometros de linea aéreas y 84.24 kilémetros de lineas subterrdneas, las cuales
suman 8,502.99 y representan el 21 % del total de lineas de distribucién, a nivel nacional.

Para el afio 2020 la cantidad total de clientes fue de 1,185,849, de los cuales 532,552 es decir un 45% pertenecen a la
zona de concesion de EDEMET. ENSA cuenta con 486,996 correspondientes al 41% y EDECHI posee el 14%, es
decir 166,301 clientes.




Porcentaje de Clientes por Distribuidora
2020
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Fuente: Autoridad de los Servicios Piiblicos (ASEP)

Incentivos Fiscales

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

Exoneracién del impuesto de importacién, el impuesto al valor agregado y otros gravdmenes relacionados
con la importacién de equipos, maquinaria, repuestos y otros articulos necesarios para la construccion,
operacién y mantenimiento de proyectos de energia renovable.

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

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

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

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

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

Ademds de los incentivos sefialados en la Ley No. 45 de 2004.

Mercado de Competencia

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

El sistema de transmision de ETESA estd formado principalmente por 10 tramos de lineas de 230 kilovoltios que van
desde la Central Hidroeléctrica de Bayano hasta la subestacién Progreso en la frontera con la Republica de Costa Rica
y por las subestaciones asociadas. Tiene también lineas de 115KV, un tramo desde la Central Termoeléctrica de Bahia
Las Minas en Colon hasta la subestacion Panama [ y otro tramo desde la subestacién Caldera hasta las Centrales



Hidroeléctricas La Estrella y Los Valles.

El 76% de los ingresos del Emisor provienen de dos distribuidoras, EDEMET y ENSA, las cuales agrupan 45% y
34%, respectivamente.

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

Restricciones Monetarias

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

Litigios Legales

ETESA en el curso normal de sus operaciones estd expuesta a demandas o sanciones. Se reconoce una provision sobre
la base de situacion actual de cada caso, tomando en consideracién los posibles resultados. La provision establecida
para compromisos pendientes y litigios legales en trdmite representa US$625,962 a diciembre de 2020.

Sanciones Administrativas

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

E. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

Fuente: ETESA e E




F. PROPIEDAD, PLANTAS Y EQUIPO
E! principal activo del Emisor al 3{ de diciembre de 2020 es ¢l rubro de bienes e instalaciones en servicio, el cual
‘suma un, monto neto de Ochacientos Cincuenta-y Seis Millones Cuatrocientos Charenta Mil Novecienios Setenta y

Uno. Dnlarcs {U“§$856 440, 97 1). moneda de curso legal-de los Estados Umdo‘; de Aerlca ochenta y 1res por cientg
(84’7) dLl total de los activos.

Al terminar el afio 2020, ¢l Emisor hatenido adicienes por US$ 51,763,834, en concepto de capitalizacién de obras.

en construcciones terminadas, plmmpalmente en cl sistema de transmisidn principal.. Esie monto contiede gastos de
personal capitalizados v otros equipos adquiridos.

G. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS
El Emisor no mantiene inversiones significativas en investigacién y desarrollo, patentes o licentiys.
H, INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Tendencias Macroeconémicas

2019 2020 2021E. 2022E 2023E 2024E.
S ussy PR
Cmmml%nm Rea 3.0 -17.9 9.9 7.8 4.9 4.9
(%)
anacadn en; TPC 04 34 05 {5 3 2
(%) e S : : :
Poblacian i . )
_ 4.2 4.3 4.3 44 4.5 4.5
{millones) '

Fuente: Contralerfa Genceral de la Repihlica de Panamd, Fonde Monetatio Interacional, INDESA; Banco Mundial

El comportamiente négativo'de 17.9% que hubo para el 2020, por el monte de B/35,308.7 millones; fue producto del
desempefio de las actividades que se vieron afectadas 2l surgir la pandentia de.la COVID-19 en la ségunda semana de
marzg y detectacse los primeros ¢asos positives en el pais; siluacidn que se prolongo durinte los siguientes nueve
meses.del afio; esto conllevd a la necesidad de establecer medidas de contingencia ante esla eimergentia sanitaria,
dindose |3 restriccion de movilidad y a Ia limitacion de muchos scetores productivos, debido a Ia disminucién de
operacionés o cierre tolal donde se suspendieron, di foima itdefinida, contratos de tiabajos que mantenian las
emprésas con sus empleados en las distintas activididdes econdmicas, que se desarrollan a nivel nacional.

Panama afronta el reto de. teactivar el crecimiento y reducir la pobreza, al mismo liempo que equilibra sus cuenas
[iscales para mantener su codiciada calificacion sobérana de grado de inversion.

Ten‘dencias de la Industria

A nivel energético, tomando como referencid las licencias definitivas otorgada$ por la ASEP y las concesiones para
centrales hidroeléetricas, se espera que, en los proximos cinco afios, la capacidad instalada del parque de generacién
eléctrica aumente considerablemente, pasande de 3,953.85 MW de potenciaen 2019 a-5.716.1 MW en 2022, Para ¢l
2022 1a participacidn de tas centrales edlicas ¢n la matriz de gencricion serd de 16.3% duplicando su participacidn en
5 afos. En-el.caso de las generadoras fofovoltaicas, dstas qum{up]:uamn su participacion lo que pgrmitird una menor
dependcncia de las generadoras hididuticas.



En-el caso.de las generadoras lermoeléetricas, su participacién en la malriz $e incrementard en patticular por la-enirada
en operacién de dos proyectos de generacién a base de gas natural. Uno- estd siendo desarrollado por Shanghai
Gorgeous con ung capacidad para 441 MV, el otro, estd siendo desarrollado por NG Power con una capacidad para
670 MV. Dados los bajos precios del gas natural, estos proyectos prometen producir encrgia elécirica a bajos costos,
asumiendo:que los precios se mantengan.

Seguin el Plan de Expansidn del Sisiema Interconectado Nacionat 2017 — 2031 realizada por ETESA, se pronostica
que la demanda de energia eléctrica crecerd anualmente entre 2,9%, 2.6% y.2.7% a.corto plazo (2020-2023).

1. DISCUSION Y ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. LIQUIDEZ
. 31-dic-20 31.dic.19 31-dic-18
_Lit;tiidi:z’ En miles de délares estadounidenses
Efcctive 51,5930 68.553 19,469
Capital de Trabajo 06,698 59486 3.654
In;iit:é‘ de Liquidez (Activos Corficnes/Pasivos Comientes) 3.93 1.83 103

Al periedo terminado el 31 de diciembre de 2020, el Emisor presenta un incremento de su efectivo de U.S.$ 23:4
milfones versus diciembre de 2019 en su.cuenta, su capital de trabajo refleja-un saldo positivo y su fndice de Jiguidez
es>a L.8x. Estos indices se ven impaciados fworablumumc luego de las emisiones de bonos en los mercados ocales
e internacionales en el 2019.

ETESA cuenta con amp{ms facilidades de crédito a corto plaze local e internacional d:spombh.s y no otilizadas, con
las cuales, de ser necesario, el Emisor seria-capaz de cubrir cudlquier _desfd_se_ temporal de cfeetivo,

B. RECURSOS DE CAPITAL

31-dic-20 3l.dic-19 3-dic-1§
Reéursos de Cupital (En miles de délares estadownidensest
Pasivos i 679434 672,050, 642,788
Patrimanio. 354,882 345,649 323,283
Total de Pasiva + P:’;lrimonih_ 1034317 1.017,699 966071
Apalancamiento 1.5 1.54 1.599-

Duranle ¢l periodo terminado-el 31 de diciembre de 2020, el patrimonio de! Emisor aumentoen U.S.$9.23, millones,
producto del aumento en las utilidades noe distribuidas del periodo. Se-mucsira una leve mejoria en et nivel de
apalancamiento permaneciendo esle < 2.0x

31.dic-20). 31-dic-19% A1-dic-18

Corlo Plazo ] 25,000 8423
Largd Plazo S7L.090 571,140, 483,932
Total Deuda 571,090 396,140 492,355
Menos: Efective Disponible 91.830 68,553 19446y
Denda Financiera Neta: 479,160 527,587 472,887'
EBITDA 84,415 94,723 68,534 i
Deuda Financiera Neta/EBITHA 5.68 5.87 690

El Emisor disminuy6 por U.S.$48.4 millones su nivel de endeudamiento financiero neto durante el periodo-debido.a
ls cancelacién de la:linea de crédito con el Banco Centroamericane de Integracidn Econdmica. Sin embargo, la
relacién de endeudamiento (Deuda fipanciera neta) versus flujo de efectivo {EBITDA del Gltimo periodo anuahmdo)
s€ mantiene cn una trayectoria:estable a pesar-de tener un-leve increniento.




C. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y.OPERATIVOS.

La siguiente:discusion se basa en nuestroy estados financieros 'y debe leerse conjuntimente coit [os estados finenicieros

¥ sus notas. Nuestros estados financieros al 34 de diciembre de 2020 se han preparado de acuerdo con lus Normas
Internacionales de Informacign Financierg ("NIF"). emitidas por la Junta de Normuas Internacionales de
C{mfabshdad ("1ASB". por sits siglas en inglés),.

Nitestros estados financieras se expresan en Baltboas (B/.), la unidad monetaria oficial de. Panamd. El Batboa es
libreinente canjeable por.el délar estadotnidense uno a uno. Panamd no emite monedu de papel; en su Ingar wiiliza
el ddlar de los Estados Unidos como su moneda de curso legal. Para ﬁmhrar la consulia, todas (m cantidades
discutidas én este-documento.se expresan en dolares estadounidenses (U.5:5). La moneda legal de los Estados Unidos
de América.

Esta seceidn vontiené declaraciones prospectivas gue implicdan riesgos e incertidunibrés. Nuestros resultaidss reales
pueden diferir materialiente de los discutides en las declaracipnes prospectivas come rvesiliido de varios Jactores.

Yisién General

‘Somios una empresa dé ransmisidn de electricidad 100% estatal, cod un monopalio legal sobre la-transmision,
despacho y-control de electricidad, responsablhdad sobre fa planificacion de la demanda para la generacidn de
etectricidad en la chublu.a de Pandma Nuestros ingresos no dependen de la.cnergia que se transporta a través del
‘sistema (es decir, sin riesgo de volumen), sino qite son upa funcidn delos activos productivos dé la Compaiifa. Somos
una empresa de servicio pdblico de importancia econdntici y cuenta con uria regalacion exirémadamente sélida y
transparente, que afecta-directamente a da tarifd de transmision qué cambia cada cuatro-afios.

De acuerdo con. la Ley No 6, l4 taiifa de transmisién deberfa sér suficiente para cubrir los gaslos de capital, la
operacién y ¢l mantenimiento, los gastos de administricién y-amortizacion. Para el perfodo tarifario detual, Tos fipod
de taza aplicables (2017-2021) son los siguientes: 7,76% (7,0% sobre 1a base de una rentabilidad fija; 2,96% sobre
la tasa dé&l bono de 30 afios del Tesoro de los B.E.U.U. +/- 2,0% como diferencial discrecional) sabre los activos
productivos netos, 2,43% sobre ¢l valor de reemplazo de 1os hctivos, 0,93% sobre. valor dé reemplazo de activos y
3,50% sobre activos brutos, cubriends respectivamente todos [os. .gastos mencionados. Bl pago. de interéses por el
servicio de la deuda es.el tnico gasto.rio cubierto bajo la tarifa. Sin Lmbdlgo los gastos:por intereses pd%dm durante
fos ;periodos de constriceitn se'capitalizan commo valor adicional para un activo respectivo, genérando. asf ingresos
arancelarios adicionales para la parle reldcionada,

Al 31 de diciembre de 2020, nuestra cattera de activos consta de 11.5.$1.034 millories activostotales, con més de

2,000 km d¢ lineas de transmigién qué operan a 230kV'y mds-de 300 Kim de lineas.de transiisién que operan a
I [5kV, que en'conjunto-con subestaciones y otros activos, proveen el servicio piblico dentro del pais'y nos permite
vender ol exceso dé energia generada a la regidn centroamericana.

Durani¢ el periodo terminado el 31 de diciembre de.2020, se han tealizado adiciones. por U.S.$49.7 millones
principalrivenie en dctives productivas, enfocides en’ proyectos para mejorar la eficiencia de la traismision.

Tener un régimen tarifario transparenie y regulado nos permite pronosticar de nianerd més eficienle nuestras
necesidades financicras, que histéricamenté se han uiilizado sélo para gastos de capital, ya que todos Jos demds
gastos {como los relacionados con la operacion y &l maiitenimicnto ("O&M"), la depreciacion y la administracion)
estdn cubiertas por componentes arancelarios.

‘Como la rarifa estd impulsada-por nuesira base de activos, niestro’ matdato es siempre ejecutar nuestro plan de¢
inversién de acuerdo con el plan de expansion aprobado. Este.plan se revisa cdda afio e incluye todos los proyectos
de inversién que estamos. obligados a ejecutar a corto, medio y largo plazo, con 10s primero$ cualro afios de
obligatorio-cumplimiento. Una vez que ¢l plan es aprabado por el regulador y los proyectos e el plan entran en
operacion, los mismios quedan autorizadds. para ser ineluidos como base a la tarifa vigente.

Histéricamenté, nuesiigs desaffos estdn relacionados con asuntos administrativos, como la obligacién de cumplir
con las leyes y reglamentos del sector piiblico, que otras empresas del sector privado no tiehen qué cumplir, lo gug:




limita nuestra capacidad de navegar y reaccionar rdpidamente a eventos inesperados. Un desafio particular es el
cumplimiento de los requisitos de la ley que rige toda la contratacién publica (Ley No 22 de 2006), lo que hace que
nuestros esfuerzos de contratacién sean mds engorrosos que los de nuestros pares. Como resultado, hemos centrado
nuestros esfuerzos en el fortalecimiento de nuestro equipo de adquisiciones con profesionales calificados con
experiencia en el sector publico. Estas mejoras en nuestro equipo de compras nos han permitido ejecutar el
presupuesto anual de gastos de capital més alto de los Gltimos diez afios

Factores que Afectan Nuestros Resultados Operativos
Ingresos Operativos

Todos nuestros ingresos operativos estdn regulados por la ASEP y se detallan individualmente en los ingresos
méximos 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 maximos permitidos detallan todos los ingresos
maximos proyectados asignados a activos nuevos y activos existentes. El regulador decide en qué medida a cada tipo
de activo se les asignard un cargo tarifario especifico a los distribuidores y/o generadores. Para que un nuevo activo
genere su respectiva tarifa de ingresos, anteriormente tiene que ser aprobado por ASEP en nuestro plan de expansion.

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

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

Ingresos por Tipo
Operaciones 2020

Integradas Otros
8% 2%

Conexion
3%

Fuente: ETESA

&



Ingresos de Transmision

Nuestros .servicios de transmision de electricidad’ implican la transmisién de electricidad desde generadores de
eleetricidad a tos consumidores de la red de transmision, que son principalmente los tres d:slrlbundows que poseefi
concesiones para la distribucicn de electricidad. Estos distribuidores son EDEMET (49% propiedad del Gobierno de
Panami, y. una subsidiaria do Naturgy Energy Group (BBB por Standard & Poor's y BBB por Fiich Ratings), ENSA
(48.25% propiedad del Gl)blt,l"ﬂD de Panamd), una subsidiaria de Empresas Publicas de Medellin ¢BBB por Fitch
Ralings) y EDECHI (49% propiedad de] Gobierno de Panamd), filial de Naturgy Energy Group,

La distribucidn de los ingresos por servicios de transmisicn, LO[TLS[JO[‘IdlCIl[e a las distribuidoras, para &l petiodo
terminado el 31 de diciembre de 2020, 2019, 2018 se describe en la. siguiente tabla,

Pure ¢l periodo finalizado

Diciembre.  Diciembre. Diciernhire

Distribucién Ingreso dé Transmisidn 31, 2020 31, 2018 31,2018

Empresa de Distribucidn Elécirica Melro Oeste, 5. A (EDEMET). 41% 45 2%
Elekira Noreste. $.A. (ENSA) 3% 345 19%
Epresa dé Distribucion Eléetricd de Chifiqui, 8, A, EDECHI) 7% 7% 4%

F tente: E TESA
Nota: Porcentajes corresponden a porcentajey del total de ingresos.

Nuestro sistema de fransmisicn se compone. de lneas eléctricas de alta tensidn, subestaciones, transformadores ¥ otros
componentes de transmision necesarios para (ransmitir la energfa de las empresas de generacién alos diferentes puntos
de entrega como fas empresas de distribucian, redes mturnau{md]es y consumidores a gran escala taqueéllos quie'tiencn
‘consumo superior a 100 Kw-por sitio). Al 31 de. diciembre de 2020, el sistema constaba de 2,808.93 km. de lincas
eléctricas dé 230kV y 312,33 km de lineas t:[ectnu..as de 115 kV, coniormandn 'un lotal de 3,121.26 km: de linea de
10do e] Sistema Interconectado Nacional.

Operamos en un-entorno altaménte regulado. El marco regulatorio-panamefia incluye a dos pdrllt:lpanles prmctpa]us
la ASEP-y la SNE. ASEP es un organismo. auténomo del Gobierno panamecfio encargado de. supervisar, regular y
arganizar ¢l sununlstm de servicios pblices.en todo Panamd. ASEP regula las emipresas privadas N guberriamentales
que proporcionan setvicios de agua potable, alcantarillado, telecomunicaciones, electricidad, radio, television y gas
natural. La SNE es.una agencia dentro del poder efecuiivo, reportando. directamente a la Oficina del presidente. La
SNE tiene la tarea, entre otras cosas, de garantizar el suminisiro de energia en todo Panamaé, promover sl uso éficiente
de 1a energia, promover lfuenles renovables de énergia y mitigar ¢l cambio climidtico.

Los ingresos de transmision se determinan dentro de los ingresos maximos permitidos cada cuatro afios, y se cobran
y se recaudan de todos los agenles del mercado eléetrico {generadores, disribuidores y grandes clienles). Los ingresos
de transmisién estin regulados por ASEP a través del Reglamento de Transmisién cuyos principales objetivos son,
entre. olros:

»  Establecer el tipo de instalaciones que forman parte-de fa-ST y el SIN, asi como definir los crilerios para
clasificar dichas instalaciones coma parte del ST principal o del sistéma de conexidn.

¢  Establecer los criterios y férmulas para el eleulo-de tarifas que determina los i Ingresos de]ITIOS permitides
y la tarifa pagada por todos los usuarios de la Red de Transmision.

Los Cargos por'el Uso del Sistema Principal de Transmisidn ("CUSPT") reflejan Jos costos asignados a-cada usuario
para el vso del SIN, -con el nivel de confiabilidad requerido en las reglas de acuérdo con la evaluac,mn el perfodo
arancelario,

EI CUSPT se aplicara de acuerdo con diez zonas arancelarias diferentes, establecidas en el reglamento de transmisidn.
Estos cargosresultantes en Balboas por MWh se aplican una vez que’el mes ha terminado, 4 la cnergiatéal despachada
por los generadores y a la energia real comprada por'la demanda, segiin corresponda.




Todos los gastes se faciuran al final de cada mes de acuerdo con las notmas establecidas-en el articulo 190 del
Reglamento de transmision. Estos cargos son-publicados por ETESA en su sitio web,

El regulador generalmente aprueba nuestros ajustes tarifarios anvales durante el segundo semestre de nuestro afio
liscal. Una vez queé recibimos dicha aprobacion, implémentamos la tarifa actualizada en nuestros sistemas durante el

mes de septiembre y los servicios de transmision facturados a nuestros clientes-a parlir de entontes en una caniidad:

ajustada que nos permile aplicar la nueva tarifa retroactivamente con réspecto a los anteriores perfodos Facturados.
Debido a que nuestras facturas s¢ cmiten aproximadamente 45 dias déspués del final dé ‘cada meés. calendario;
normalmente’ experimentamos un auriento en los ingresos durante la segunda mitad del afio, con Ia mayor parte del
aumentig ‘concentrado ¢n nuisiro cuario trimestie fiscal. '

Factores.que afectan los niveles de ingresos de rransmision

Los principales factores que alcetan los niveles de ingresos de transmisisni de un periodo a otra periodo incluycn la
revision y el ajuste de nuestro principal regulador de nuestros ingrésos méximoes permitidos y la tarila aplicable..La
revisién del regulador correspondiente al pcnado tarifario:2017-2021 fue aprobada el 20 de abril de 2018 y tiene una
validez retroactiva desde el 1 de julio de 2017 hasta.él 30 de septiembre de 2021. Aungue en julio de 2017 deberfa
‘haberse aprobado una nueva larifa, €se refraso no afecié a nuestro programa de gastos de-capital ni-a los resultados
financieros. La revisidn tardfa s¢ debid a una actualizacién de la reglamentacién que évitard que esas situaciones se
produzean en el [iugo, Retrasos én ld construceion de nuestros nieves activos dertransmision de énergia:con-el fin de
satisfacer la capacidad de generacidn y la deimanda del SIN'y evitar s tarifas de Genéracién Obligada:

Ingresos de Servicios de Operaciones Integradas

Los servicios de operacidn integrados son los proporcionados por nuestras divisiones CND ¢ Hidromet. . Los i ingresos
recibidos en refacion con los servicios de operaciOn integrada se basan erni‘una.tarifa diférente a la utilizada para los
servicios de ransmisién y conexi6n. Ld tarifa estd destinada a cubrir los costos de adminigiracién.y operacion de
es1os.servicios. pero no pretende proporcionar ninguna rentabilidad para ETESA.

E! CND- es una agencia de’ ETESA, que coordina las operaciones y transacciones que tienen. lugar entre’ los
participantes del mercado mayaorista de. electricidad. EI CND tiene aulonomia. operativae. independencia, al tiempo
que reporta al Gerente General de ETESA. La electricidad panamefa se vende a través de dos tipos. de meteadas; el
primera_es el mercado contractual en el que la electricidad se-vende a‘través de acuerdos de compra dé-énergia-con

distribuidores que s¢ venden a trayés de subuistas y el segundo es-a grandes consumidores de energia no regulada u
oiros generadores por medio de acuerdos privados. Ademds, la electricidad también se vende a través. de un mercado

spot,

Hidromet es una divisién de ETESA enear ﬂada de operar y mantener la ted dé observacién.metéorclégica e
hllel()UlLd que permite obtener la informacion, procesarla y ponerla a dlsposu.mn de todos los séctores, para obtener
un desarrolle sostenible de los recursos naturales en’ Pandaimd, También ayuda.a garanlizar la seguridad y-proteccion

de las vidas humanas, el medie ambiente, ¢l desairollo orgamzadc de la agricullura, los recursos hidricos, la energia,

eléetrica, los regursos marinos, la mavegacion adrea y maritinid, el transporle; lerrestre;, 1a construceion, laindustria. Ta
salud, las actividades recreativas, el turismo y la caracterizacién climdtica e hidrologica dé Jas regiones del pals

Ingresos CND —Ingresos Contractuales de Transmision (Sistemas Adicionales)

Los costos de inversién y operacicn del CND derivan dél, Cargo por cl Servicio de Operacion Integrada {"SOI")

aprobado por ASEP en-cada perfodo tarifario'y se incluyen cn los cénories cobrados por ETESA. El présente Régimen

Tarifario va de julio de 2017 a septiembire-de 2021,

Paralo que cnrrcspondn al plan de operacién, ASEP delermina as Empresas Internacionales Comparahlt,s con una

geslidn administrativa eficiente y, por lo tanio, (ija los £astos de operacién del CND, incluido el nidmero de personal
y ¢l salario medio; para asistir a la Operacién del Sistema Interconectade Nacional y Gestionar el Mercade Mayorista
de Eleétricidad.



En relacion 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 siguienles, sobre la base de: 1) un estudio que justifique la mversién con
la indicacién de la fecha de compra y operacién, ii) los costos estimados y su |usuhcauun a través de una Lomp"irdu(m
con los costos de mercado (' bcnchmarkma) y (iii).una estimacicn de los beneficios que se obtendran- ¥y Tiesgos que se
mitigardn como resultado de la incorporacion de la Tnversion, La inversién debe estar asociada.a uno o més ProGesns
realizadas por el CND.

Anualmente, ¢l CND debe entregar a ASEP un:informe sobre el estado de ejecucion de la operaunn aprobada y el
plan de inversion. St la.ejecucién pot parte de la CND es inférior a 1o aprobado por ASEP, ASEP procede a descontar
el importe-de déficit de tos ingresas del CND para el afio tarifario siguiente. Dentro de esle examen anual, sila CND
considera que-es necesario reconsidérar un proyecto de inversion (ya sea incluir une nuevo o eliminar una parte de
este}, puudc presentar dicha propuesta a La ASEP, que'én dltima instancia decidird si-acepta dicha propuesta. Esio
también ¢s aplicable. al plan de gastog opu‘a{wm aprobado.

Servicios de Hidramet

Otros ingresos ineluyen los ingresos que recibimos de la prestacion de setvicios de Hidrometeorologfa ¢ hidrologia a
nivel nacional en1da Repiiblica de Pangmd. Comeo ial; somos responsabh.s de establecer contacto segiin 1os servicios
meteorelégicos nacionales de los paises veeinos y coordinar ks pétificaciones de fenémcno@ mucololog:cos extremos.
con el Sistema Naciondl de: Proteccidn Civil.

‘Hidromel es responsable de procesar y analizar toda la informacidn gencrada i la red de estaciones. 'm'c;Lt.o'r'olégicas
del pafs, con el fin de planificar; coordinar y proyectar la investigacién de meleorelogia nacional, asi como la
investigacién relacionada con el inventario, calidad y uso de [os recursos hidricos del pafs medianté fa preparacion de
pronésticos hidrolégicos que a.omrlbuydn al funcionamienio. a ]:11 go y corto plazo de los embalses que atiéhden a las
centrales hidroeléetricas del pais.

Hidromet tambi€n es responsable de la construccion, mantenimiento: y operacién de la red nacional de estacjones
meleorn]ogmas e hldl’()]()“ll.d‘-, Estas estaciones son -responsables de realizar mediciones de los niveles de superficie y
aguas subterrineas, operar la telemetrfa nacional del sisiema de variables hidroldgicas y medir los- caudales .y
sedimentos de los rios nacionales,

Los-costos de invetsidn y operacitn del Departamento de Hidromicteorologia se satisfacen del SOT aprobado por ASEP
en cada perfodo tarifario y se incluyen en los ¢dnonés recaudades por ETESA. El presenle Régimen Tarifario va de
julio de 2017 a sepriembre de 2021.

Ingresos por Servicio de Conexidn

Los cargos de conexion que cobramos a nuestros clientes estdn determinados por los. costos de los activos que. s0n
necesarios para cumplir con 1 nivel de confiabilidad requerido por las reguitaciones localés con el fin de.conectar a
cada cliente al sistema de lransmisién principail, cuando dichos-activos no son propiedad del usuario.

Estos cargos se caleulan sobre 1 base de los diferentes lipos de activos de conexidén, puestos en operacion por ETESA
y serén pagados por los usuarios, de acuerdo-con el equipo tipico utilizado y forma parte dela misma tarita aprobada
por ASEP-para los servicios de transmisién en cada periodo tarifario. Sin embargo, al determinar el importe'a pagar.
a ETESA, incluidos como componentes, se incluyen el cargo de-active de conexidn: calculado y s costes de. mnversion
y salario en reiauon con la prestacion dnica de los activos de conexion (a diferencia de la totalidad del ST). Estos
ingresos generados por la tarifa no estin deslmados a proporcionarnos benelicios, sino mds. bien a cubrir
principalmente el costo de opéracién y. mantenimiento de los -activos ‘utilizados con respecto a. los servicios de
conéxion.

Gastos por-Nuturaleza

Nugéstros gastos por naturaléza se detallan en la Noia 25 de nuesiros estados financieros auditados iricluidos en otra
patie de este documento. Nuesirds gastos de operaciod se subdividen en costos dé wansmisién de. energia, coslos de
conexién, costos de. operacion infegradbs, gastos gencrales y -administrativos, depremauon y amortizacion,
amorlizacidn de servidumbres.



Costos de Transmisién de Energia

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

Costos de Conexidn

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

Costos de Operacion Integrada

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

Gastos Generales y Administrativos

Los gastos generales y administrativos consisten cn 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 nimero de empleados y la inflacién y los contratistas.

Gasto de Depreciacidn y Amortizacion

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

Amortizacion de Derechos de Servidumbre

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

Costos Financieros, neto

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

Impuestos sobre la Renta

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



Resultados de las Operaciones para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020, 2019y 2018

Resultados de-las operaciones para el periddo terminado el 31 de diciembre de 2020, en comparacion con los
periodos terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018,

La siguiente tabla muestra nuesiros resultados operalivos para Io_s.pc'ri'nd'os terminados ¢1.31 de diciembre de
2020, 2019y 2018 (en miles de dolares estadounidenses):

. Ingresos de acfividudces ordinarias
“Transmisién de encrgia
Concx_idn‘
Operacion, intégrada
' Total d¢ ingresos "dé'a’c['iv'ii_]adcs_prdiharia}i'
Oitros ingresos
Ingresos Totales

Costa de Iransmision de energin'®

‘Costu de Conexido

Casto de operacidn integrada

Pérdida por déterforo de deudores comerciales
Didpreciacion y amortizacién

Amortizacién de dcmch(:-de'sewiduulhms
Gastos generales y administrativos

‘Resultados de tas actividades de aperacidn

Costos financieros, neto

Participacicn en la ganancia de inversidn en asociadas
Participacidn cn fa perdida de inversidn en negocio conjunto.

Utilidad antes de impuests sobre Ta renta

Impuésto sobre la wenld
Comiente
Diferide

Tatalimpuesto sobre La rents

Hilidad después de impuestos

Movimiento netw e saldo de cuentis de diferfmientd de

actividades teguladis

Utilidad neta después del movimiénto en salde de cudntas de.

diferimicnta de actividades reguladas

2030

126,783
5010
12,326

144,119
3310

146,429

~13,804
-121
-TA78
-1.408
30,167

4,659
14,365
74,730

28,666
259

-1,13%
4,672

10,873

450
-10.423°

34,249

24,204

5,955

% de ingreso-
“total

2019

% do ingreso
total

2018

{En miles de délures. cstadeunidenses)

B7%
1%
§%
98%
2%

100%

0%
0
5%
1%
2%
3%
%
f1%

204
0%

1%

3%

T%
0%
7%
23%

17%

Top

111:592,

4871
15,324

131,788
6.98%

138,777

-15,391
~146
1,672
1,264
-28:553
-3.351

:13,305
71623

31,176
3273
-1,059

41,661

-8.372
117

-8,489

33,172
-10.018

23,1584

6%
0%
0%

24

T

17%

108,304
5017
12,286
125,607

5637
131,244

-30.338
-147
7402
-

-28,886-

2,689
10,686

51,099

‘205045

1804

-180

32,677

-4,309
398

-3.98)

28,696

-15,764

12932

% de ingréso
total

B3%
4%

325

12%

165

(1) Incluye gastos relacionados gon los gastos de Generation Obligada por U.S.$2:550, U.5.$2,743 y U.S58.67C pary loé perindos

terminados cf 31'de dicizmbre de 2020, 2019 y 2018, régpectivaments. Véasé la nota 23 de los cstados financigros.



Resultados de 2020 en comparacién con 2019

A% 2020 A % 2020
2020 2019 vs.2019 vs.2019

(En miles de délares estadounidenses)

Ingresos de actividades ordinarias

Transmision de energia 126,783 111,592 15,190 14%
Conexidn 5010 4.871 139 3%
Operacidn integrada 12,326 15,324

Total de ingresos de actividades ordinarias 144,119 131,788 12,330 9%
Otros ingresos 2310 6,989

Ingresos Totales 146,429 138,777 7,651 6%
Costo de transmision de energia'" -13.804 -15,391 1,587

Costo de Conexidn -121 -146 25

Costo de operacién integrada -7.178 -7,672 494

Pérdida por deterioro de deudores comerciales -1,409 1,264 !

Depreciacion y amortizacion -30,162 -28,553 .6 6%
Amortizacién de derecho de servidumbres -4,659 -3,351 : 39%
Gastos generales y administrativos -14.365 -13,305 6 8%
Resultados de las actividades de operacién 74,730 71,623 3,107 4%
Costos financieros, neto -28,666 -31176 2510
Participacion en la ganancia de inversién en asociadas =250 2,273

Participacién en la perdida de inversién en negocio conjunto -1,133 -1,059 14 7%
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 44,672 41,661 3,011 7%

Impuesto sobre la renta

Corriente -10.873 -8,372 : 30%
Diferido 450 -117 567 45
Total impuesto sobre la renta -10,423 -8.489 } 23%
0
Utilidad después de impuest 34,249 33,172 1,077 3%
Movimiento neto en saldo de cuentas de diferimiento de actividades -24,294 -10,018 { 27 143%
reguladas
Utilidad neta después del movimiento en saldo de cuentas de 9,955 23,154 13,199 o

diferimiento de actividades reguladas

M Incluye gastos relacionados con los gastos de Generacidn Obligada de U.S.$2,550 y U.S.$2,743 para los periodos terminados el 31 de
diciembre de 2020 y 2019, respectivamente. Véase la nota 25 de los estados financieros.

Los ingresos totales de las operaciones del periodo finalizado el 31 de diciembre de 2020, aumentaron en un 6%
o U.S.87.6 millones, debido principalmente al rubro Transmisién de Energia que presenta un aumento del 14% o
U.S.515.1 millones en comparacién con el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, esto como consecuencia
de ajustes de cuentas de diferimiento en el periodo.

Dentro de las actividades de Operacion, la depreciacién de los activos aumento un 6% y la amortizacién del
derecho de servidumbre aumenté un 39% en el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020.



Los gastos financieros disminuyeron un 8% en el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020 en comparacién
con el mismo periodo de 2019, debido a la disminucién de los intereses por financiamiento.

La participacién en la perdida de inversion al 31 de diciembre de 2020 de negocio conjunto aumento un 7% en
referencia al mismo periodo del 2019, esto debido al incremento en la participacion en el resultado.

La siguiente tabla muestra un desglose de nuestro costo de transmisién de energia para los periodos terminados el
31 de diciembre de 2020 y 2019:
A 2019 vs. A % 2019 vs.

i T 2018
Costo de Transmisién de enerefa {En miles de dola;z.: :esr::::;l;;udenscs, exceptuando
Gasto de personal 7.078 6.149 929 15%
Reparacién y mantenimiento 181 1.619 1.43
Costo por dafios causados (2) 0 0 0 0%
Servicios comerciales y financieros 820 1,288
Servicios no personales 1,462 1,339 123 9%
Materiales y suministros 541 616
Alquileres 10 205
Servicios bdsicos 764 748 16 2%
Vidticos y transportes 296 303
Combustible y lubricantes 104 151
Provisidn de pasivos por litigios 0 0 0 0%
Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacidn 0 0 0 0%
Generacién obligada 2,550 2,743
Otros gastos 0 232

Total Costo de transmisién de energia 13,804 15,391 1,587

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020, el 19% de nuestros costos y gastos de operacién,
correspondieron a los costos de transmisién de energia y el 20% a los gastos generales y administrativos. El gasto
de Generacién Obligada muestra para este periodo una disminucién de 7% con referencia al 2019.

El costo de transmisién de energia disminuy6 en un 10%, o U.S.$ 1.59 millones en el 2020, en comparacién con
el 2019. Estas disminuciones de costos se deben principalmente a la reduccién del 89% en los costos de Reparacién
y Mantenimiento, 36% en los Servicios Comerciales y Financieros, a los Materiales y Suministros por 12%, en un
95% en los Alquileres y en un 31% en los Combustibles y Lubricantes.



La siguiente tabla muestra un desglose de nuestros gastos generales y administrativos para los periodos terminados
el 31 de diciembre de 2020 y 2019.

2020 2019 A 2020 vs. 2019 A % 2020 vs. 2019

Gastos generales v administratives (En miles de délares estadounidenses, exceptuando porcentajes)
Gasto de personal 5314 6,224
Reparaciones y mantenimiento 819 548 271 49%
Servicios comerciales y financieros 2,533 1.743 790 45%
Servicios no personales 1,258 571 687 120%
Materiales y suministros 422 177 245 138%
Alquileres 796 777 19 2%
Servicios basicos 411 396 15 4%
Vidticos y transporte 79 151
Combustible y lubricantes 45 7 38 557%
Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacion 1,067 1,543
Organismos internacionales 24 19 5 20%
Provisién por retiro 0 0 0 0%
Provisién pasivos litigios 626 694
Otros gastos 972 455 517 114%

14,365 13,305 1,061 8%

Los gastos generales y administrativos al 31 de diciembre de 2020 aumentaron en un 8% en referencia al afio 2019
durante el mismo periodo. Este incremento en los gastos es debido principalmente a Reparaciones y
Mantenimientos en 49%, Servicios Comerciales y Financieros en 45%, los Servicios no Personales en un 120%,
Materiales y Suministros en 138% y los Otros Gastos



Resultados de 2019 en comparacion con 2018
A2019vs. A % 2019
2018 vs. 2018

(En miles de délares estadounidenses)

2019 2018

Ingresos de actividades ordinarias

Transmision de energia 111,592 108,304 3,288 3%
Conexion 4871 5,017

Operacion integrada 15,324 12,286 3,039 25%
Total de ingresos de actividades ordinarias 131,788 125,607 6,181 5%
Otros ingresos 6,989 5,637 1,352 24%
Ingresos Totales 138,777 131,244 7,533 6%
Costo de transmisién de energia " -15,391 -30,338 14,947

Costo de Conexion -146 -147 0

Costo de operacién integrada -7,672 -7.402 ( 4%
Pérdida por deterioro de deudores comerciales 1,264 2 1.262 100%
Depreciacion y amortizacién -28,127 -28,886 759
Amortizacion de derecho de servidumbres -3.777 -2,689 40%
Gastos generales y administrativos -13,.305 -10,686 6l 25%
Resultados de las actividades de operacién 71,623 51,099 20,524 40%
Costos financieros, neto -31176 -20,045 Ll 56%
Participacidn en la ganancia de inversién en asociadas 2273 1,804 469 100%
Participacion en la perdida de inversién en negocio conjunto -1,059 -180 100%
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 41,661 32,677 8,984 27%

Impuesto sobre la renta

Corriente -8,372 -4.309 (4,0 94%
Diferido =117 328
Total impuesto sobre la renta -8.489 -3.981 113%
Utilidad después de impuestos 33,172 28,696 4,477 16%
Movimiento neto en saldo de cuentas de diferimiento de actividades reguladas -10,018 -15,764 5,746
Utilidad neta después del movimiento en saldo de cuentas de diferimiento de 23,154 12,932 10,222 799,

actividades reguladas

"' Incluye gastos relacionados con los gastos de Generacién Obligada de U.S.$2,743 y U.S.$ 8,670 para los periodos terminados el 31 de
diciembre de 2019 y 2018, respectivamente. Véase la nota 29 de los estados financieros.

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

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

2019 2018 A 2019 vs. 2018 %

Costo de Transmisién de energia (En miles de délares estadounidenses, exceptuando porcentajes)
Gasto de personal 6,149 7.635
Reparacién y mantenimiento 1.619 3,934
Costo por dafios causados (2) 0 0 0 0%
Servicios comerciales y financieros 1,288 2,128
Servicios no personales 1.339 2,584
Materiales y suministros 616 1,144
Alquileres 205 420
Servicios bésicos 748 797
Vidticos y transportes 303 411 (1
Combustible y lubricantes 151 151 0 0%
Provision de pasivos por litigios 0 2,401
Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacion 0 0 0%
Generacidn obligada 2,743 8,670 (5077 3
Otros gastos 232 64 168 263%

Total Costo de transmisién de energia 15,391 30,338 14.947) (49%)

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

El costo de transmision de energia disminuy6 en un 49%, o U.S.$ 14.9 millones, en el 2019 en comparacién con
el 2018. Estas disminuciones de costos se deben principalmente a la reduccién del 46% en materiales y suministros,
del 59% en la reparacién y mantenimiento, del 19% en los gastos de personal y del 6% en servicios basicos.
Adicionalmente, la tercera linea de transmisién también fue directamente responsable de la reduccién del 68%, o
U.S.5 5.9 millones de la reduccidn de las tasas de Generacién Obligada.



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

2019 2018 A 2019 vs. 2018 %

Gastos generales y administrativos (En miles de délares estadounidenses, exceptuando porcentajes)
Gasto de Personal 6,224 4,416 1,807 41%
Reparacién y mantenimiento 548 200 347 173%
Servicios comerciales y financieros 1,743 1,566 177 1%
Servicios no personales 571 1,789
Materiales y suministros 177 186
Alquileres 777 359 418 116%
Servicios bdsicos 396 224 172 7%
Vidticos y transporte 151 80 71 90%
Combustible y lubricantes 7 41
Impuestos, tasas de regulacidn y fiscalizacidn 1.543 414 1,129 273%
Organizaciones internacionales 19 6 13 203%
Provisidn por litigios 0 0 0 0%
Provisién por la obsolescencia de inventario 0 0 0 0%
Provisidn por retiro voluntario 694 1,227
Otros gastos 455 177 278 157%

Total Gastos generales y administrativos 13,305 10,686 2,619 25%

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

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

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

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

2020 2019 2018

(En miles de délares estadounidenses)

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de

o 67,404 13,693
operacion
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién 13.219 90).32¢ 102.055
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento -26,167 102,200 78,081

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

El flujo de caja generado para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020, a partir de las actividades
operativas fue de U.S.$ 67.4 millones, lo que representa un aumento del 392% en comparacién con los U.S.$ 13.7
millones con respecto al afio final de 2019.

Esta diferencia se debe principalmente a la disminucién de las cuentas por pagar del periodo por U.S.$ 70.3
millones en comparacién con 2019.

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Nuestros gastos de capital (incluyendo adiciones de propiedades, plantas y equipos m4s adelantos en efectivo) fueron
de U.S.$ 43.2 millones o 52% menos, debido a la menor ejecucién de construcciones en proceso y adquisicién de
activos fijos para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020,

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

ETESA, mantenia una Linea de crédito revolvente con el Banco Centroamericano de Integracién Econémica con una
tasa de interés libor 6M revisable trimestralmente + 1.75% anual pagadera trimestralmente, con vencimiento el 29 de
septiembre de 2020, que al cierre de 2020 fue cancelada en su totalidad.

Durante ¢l afio 2020, no se realizaron nuevos desembolsos de financiamiento, luego de que en la primera semana de
abril de 2019, realizdramos dos emisiones de bonos por un total de U.S.$575 millones, U.S.$500 millones en el
mercado internacional a una tasa fija de 5.125% y un plazo de 30 afios y U.S.$75 millones en el mercado local a una
tasa fija de 3.85% y un plazo de 7 afios.



Desarrollo dé Proyectos y Obligaciones Contractuales Financieras

El siguiente cuadro establece ciertas obligaciones contractuales:al 31 de diciembre de 2020;

A diciembre 31, 2020
FPagos por periodo
Total Corto Plazo Largo Plazo
) (En miles de dolares estadounidenses)
Lineas de Crédito - -

Bonos Internacionales™ 500,000 - 506,060
Bonos Locales™ 75,000 - 75000
Subtotal 575,000, - 575,000
(htros compromiisost 15,854 15,854 -
Total 599,854 15,854 575,000
(1) Las lnens de erédito incluyen lds Facilidades de'Crédito entre ETESA- como Prostatario y Banco. Naeienal

de Panamd y Banco Centroamericano-de [m;gracmn Econdmica,

(2) Bond emitide baju la regla- 144A, Regulacion S en el mércads interndcianal a un plazo dé 30 adios
urortizable a partir def afic 16 ¥ una tasa fija de 5. 135%.

(3} Bono emitido en el mercado. panamefio, pagaders al, veneitmients, § G plazo de 7 afios:y una tdsa fijade
185%.

(4}  Otros compromisos incluyen cl pago do nuestras cuenlas por. pagar, IIILllII(]:l‘i las-ohiligaciones en virud dé
Mugstres contratos de gastos.de capital existentes, Esfos coinpriniisos estin supeditidos a cieros progresos

en la construcdion de proyeclos,

Gastos de Capital
Propiedad, planta y équipo

Los gastos de capital de propiedad, plantay equipo (que mcluye adiciones de propiedades, plantas y équipos més
adelantos en efectivo a‘tercerosy fueron de U.S.$-39.3 millones parael periado-erminado el 31 de dictembie de 2020,

Inversiones en empresas. relacionadas

‘Tenemos la siguiente participacion de capital en-olras.empresas. Poscemos 6,500 acciones en Empresa Propietaria de
la Red {EPR) con un valor neminal.de U.S.$ 1,000 cada una lo que representa una participaciéndel 11.1 1%, adquirida
en septiembre de 2011,

También poseemos 300 acciones.en la Red Centroamcricana de Comunicaciones: (REDCA) con un vilor nominal de
U.8.$ 1,000 cada una, lo que representa.una pariicipacion del 11,11%, adquirida:én peubre de 2012,

Par dltimo, poseemaos 8,187 aceiones.en Interconexidn Elé‘clricaColombia Panama (IECP), con un valor nominal de
U.5.51,000 cada uha, lo que representa tina participacion del 50%, adquirida en febrero de 2010.

Gastos Futuros de Capital

Proycetamos gastos de.capital duranite los proximos-diez afios con un promedio de 108.9 millones de délares EE.UU.
al afio. Se.éspera que nuestras requisitos de ¢apilal s financin con una combinacion de recursos internos y nuevis
gmisiones

Politica de Dividendos

Sélo hemos pagado-dividendos en dos-de Jos ditimos 10 afios: U.S.$ 5.8 millones en-2010 y U.8.$ 2.3 millones en:
2015. En cambio, hemos invertido. la mayor parte de nuestras ganancias netas anuales en'el desarrollo de la expansién
y.la eficiencia de nuestras lineas de transmisidn, lo que nos proporciona una tarifd mas. compelitiva én el marco del
régimen tarifario:



Divulgacion del Riesgo de Mercado

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

Riesgo de las Tasas de Interés

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

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

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

La siguiente tabla compara nuestras deudas y muestra que la mayoria de la deuda al 31 de diciembre de 2020, estd a
una tasa variable. Por lo tanto, las variaciones en las tasas de inflacién podrian afectar potencialmente nuestros gastos
financieros.

Importe en Moneda Original
Moneda Tasade Tipo de (En miles de délares estadounidenses)
Deuda o indice Interés Tasa Diciembre 31,2020 Diciembre 31, 2019
Caja de Ahorros, préstamo US$ 6.74% Flotante'" - -
Caja de Ahorros, Linea de Crédito  U.S.$ 6.74%Flotante'" - -

Corporacién Andina de Fomento U.S.$ 6.28% Flotante!® - -
Citibank, préstamo US.$ 4.94% Flotante'™ - -
Bono a 30 aiios U.S.$ 5.13% Fija® 500,000 500,000
Bono a 7 afios US.$ 3.85% Fija® 75,000 75,000
BCIE, Linea de Crédito USss$ 2.74% Flotante'® & 25,000

(1) La tasa flotante de la facilidad de crédito corresponde a 6-meses LIBOR mds un margen de 4.00%, con una tasa de interés minima

anual de 5.5%.
(2) La tasa flotante de la facilidad de crédito corresponde a 6-meses LIBOR mds un margen de 3.45%
(3) La tasa flotante de la facilidad de crédito corresponde a 3-meses LIBOR mds un margen de 2.25%
(4) La tasa de la facilidad de crédito es fija hasta su vencimiento
(5) La tasa de la facilidad de crédito es fija hasta su vencimiento
(6) La tasa flotante de la 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 inflacion podrian afectar el costo de la deuda de ETESA y, por lo tanto, nuestros gastos financieros.
Este impacto se compensa en cierta medida con el mecanismo de indexacién de nuestros ingresos, que también se
ajusta para la inflacién mediante férmulas de indexacion.

Riesgo de Cambio de Divisas

Mantenemos nuestros libros y registros financieros y publicamos nuestros estados financieros en Balboas. Desde poco
después de la independencia de la Repiiblica de Panamd de Colombia en 1903, la Repiiblica de Panamd, a través de
un acuerdo monetario con los Estados Unidos de Ameérica, ejecutado el 20 de septiembre de 1904, ha establecido el
délar estadounidense como su moneda de moneda de curso legal. El Balboa, la unidad monetaria de la Repiblica de
Panamd, estd a la par y de libre cambio con el délar estadounidense. La Reptiblica 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 pafs también estd expresamente reconocido por el Cédigo Fiscal de la Repiblica
de Panama. Todos los montos establecidos en este documento se muestran en délares estadounidenses, pero como se
sefiald anteriormente, son equivalentes a Balboas



Riesgo de Liquidez
Riesgo asociado a mitestra gestion

Corremos el riesgo de no-poder satisfacer nuestras necesidades de efectivo, 0 no poder hacer un pago.dé deuda al
vencimiento.. Ademas, ¢s posible que no podamos liquidar los activos de manera oportuna a un precio razonable.

Estamos expuesios a riesgos asociados con ¢l endeudamiento, incluido el riesgo de.relinanciacién cuando nuestea
deuda vence. Estos figsgos se mitigan mediante el uso de deuda a largo plazo y fa estruciuracién adecuada-de los.
vencimicnios a 1o largo del ticmpo.

La siguiente tabla presenta las amortizaciones de capital y los pagos deintereses estifmados correspondientés:-a
nuestros pasivos financieros (denda), segiin su fecha de vencimiento. 4l 31 -de diciembre de 2020 ydiciembre 2019
y 2018,

VEncin_ii_c'n-{q fle. ta Deuda Miés de 1a3 3as 5al10 Mis.de Total

{En milIuneE'EI]ul:Jlﬁl::r:Lpt::l)lnunidcnsm} 1 Aﬁo - Afos .-AﬁOS' AﬁOS_ 10 Aﬁ'OS o
Ditiembre 31, 2020 45.5 57 57 206 986.9 1,352.50
Diciembre 31,2019 53.8 57 57 206 986.9 1,360.80
Diciembre-31, 2018 354 470.2 246 525 18.4 601.1

Arreglos Fuera de Balance
A ld fecha deeste documento, no lenemos ningin arreglo fuera de balance material
Principales Politicas Contables

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacion de nuestros estados financieros se detalian en Ia Nota
2 de nuestros estados tinancieros auditados y nuestros estados financieros intermedios no auditados. Estas politicas.
se han basado en las Normas NIIF en efecto dcsdc el inicio de las operaciones y-se han aplicado. uniformemente
dorante {os periodns. presentados:

Estimaciones Contables Criticas
Uso de Estimaciones.en la Preparacién de los Estados Financieros

En la preparacion de los Estados Financieros.de ETESA, nuestra direceién hace estimaciones sbbre una viriedad de
asuntos, Algunos de estos asunios sen muy inciertos, y las estimaciones implican juicios basados.en la informacién
disponible para nuesira direecion en.ese momento, En la discusién a continuacion, nuestra-direccién ha identificado
varios asunfos para los cuales nuesita presentacidn financiera se veria materialmente afectada si- hubiéramos
utilizado diferentes estimaciones que razonablemente podrian utilizarse. o en el futuro cambiamos nuestras
estimaciones.en.cespuesia-a camhmq que es razonablemente pr obable que ocurran, Esta discusidn abordd dnicamente
las estimaciones que nuestra. direccién considera més importantes en funcidn del grade de incertidumbre y [a
probabilidad-de un impacto material si se hubiera utilizade una estimacién dlfer(..ﬁli.. Hay muchas, otras dreas.en las
que se utilizan las estimaciones de-la adminisiracién sobre asuntos inciertos, pero el efecto razonablemente probable
de las estimaciones modificadas o diferentes se considera no lmportanie’ para guestra: prescntacion financiera.
Consulte las notas de los estados financicros de ETESA para oblener-una explicacion ms detaliada de la aplicacicn
d¢ estas y otras polilicas contables,

Las $iguientes son Tas poiltzuds contables que nuestra direccién cree que son las mas 1mp0rlanlu; para la presenlacidn
de nuestra condicidn financiera y los resuliados de las:operaciones y que requieren juicio subjetivo.,

Propiedad, Planta y Equipo



Propiedad, 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 costos generales y
generales. Los gastos de intereses directamente atribuibles a la construccién, tanto de naturaleza especifica como
genérica, se devengan (inicamente durante el periodo de construccién. También se incluyen en la capitalizacién de
la construccién en proceso los gastos directamente relacionados con el personal y otros gastos de cardcter operativo
atribuibles al proyecto. Una vez finalizada, la construccién en proceso se transfiere a la clase apropiada de propiedad,
planta y equipo una vez finalizado el periodo de prueba y los activos disponibles para su uso.

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

El valor en uso es el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados que se espera que se deriven del uso
continuo del activo y de su disposicién 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 preparacion 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 estdn sujetas a cambios por
la promulgacion de una nueva tasa impositiva). Incluimos en nuestros resultados mensuales preliminares el cilculo
de impuestos de acuerdo con la ganancia al final del mes y también teniendo en cuenta todas las leyes aplicables
(gastos deducibles y otros) al hacer este cdlculo.

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

Deterioro de las Cuentas por Cobrar

A partir del 1 de enero de 2018 ETESA adopt6 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 Compaiifa sobre el incumplimiento
de sus clientes y considera elementos de visién a futuro. Los elementos prospectivos se basan en el juicio y consideran
la industria en la que operan nuestras contrapartes, asi como la condicién macroeconémica general de Panama. Si las
condiciones en Panamd o en una industria especifica cambian significativamente, nuestras estimaciones de deterioro
de los créditos comerciales pueden cambiar significativamente.

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Los ingresos del Emisor derivan de tarifas reguladas por la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (ASEP) y
son cobradas a las empresas de generacién y distribucién de energia. Estas se determinan segdn un régimen de precios
revisado cada cuatro (4) afios. La préxima revisién de precios sucederd en julio de 2021.

Segtn la Ley No. 6 de 1997, el esquema tarifario del Emisor estd disefiado para garantizar que el Emisor genere
rendimientos de inversi6n necesarios para garantizar su sostenibilidad. La tarifa establecida por el regulador debe
cubrir los costos de operacién y mantenimiento, administracién y depreciacién incurridos por la administracién de la
red de transmision nacional y también debe permitir a ETESA generar rendimientos positivos sobre sus activos.



La tarifa es caleulada en base al promedio de los dltimos doce (12) meies de latasa del Tesoro de los Estados Unidos:
de Amcrlca (EE. UL.) atreinta (30) afios mis 700 puntos bdsicos méas o menos 200 puntos bisicos a discrecicn del
wguladar

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

A. IDENTIDAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACION RELACIONADA
I. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

Jorge Rivera Staff — Presidente

Nacionalidad: Papama

Domicilioc Comercialy  Ave. Ricarde 1. Alfaro,-Sun Tower Mall; Piso 3
Apartado Postal: 0816-01552 '

Fecha de Nacimiento: 26 de febrero de 1976

Correo Electranico: Investor.relalions@etesa.com.pa

Telélono: (507y501-380 1

Fax: {(507) 501-3506.

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

Posee una Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas, con Doctorade en Derecho Administrativo-de la Universidad.
Complutcnse de Madrid y ua Maestrfa en Derecho de Ia Energfa del Instituto Superior de 2 Energia-(ISE} de Espafia.
-Cuenia con un postgrado en Docencia Superioren fa Umw.rs:dad E‘SpLClall(ddd de las Américas, un MBA en.Gerencia
Estratégica cn la Universidad Ineramericana de Panamd y una -especializacion en Globahzacmn y Servicios Piblicos

de Interés General y Procesos de Imegracmn en Europa y América en la Universidad Carlos I1I de- Madrid,

José Simpson Polo — Secretario

Nacionalidad: Panamd-

Domicilio Comercial: Ave. Ricardo T. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal! 0816-0155%

Fecha.de Nacimiento: 27 de septiembre de 1968

Correo Electrénico! Tnvestor.relations@etesa.com:pa

Telétfong: {507 501-3801

Fax: (507} 501-3506

El Dr. José Simpson Polo es el actual Director Nacional de Proyectos Especiales del Ministerio-de la Presidencia. Con
anterioridad ha ejercido como Jefe de Presupuesto y Gerente de Tesoreria de la Caja de Ahorros; Planilicador
Financiero y Coordinador de Proyectos de la Autoridad de la Region Interocednica (ARD) y-Director Ejecutivo de
Finanzas de la Empresa de Transmisién Eléerrica, S. A, {(ETESA)..

El Dr. Simpson Polo es Ingeniero Industrial Administrador y cuenta con dos maestrias; una.en Finanzas de la
Universidad Reégiorontana de Monterrey, México y otra en Administracién de Transporte Maritimo de la Universidad

de Amberes, Bélgica: Posee un Doctorado en Ciencias Econémicas de la Universidad Latina de Panama,

Enelda Medrano dé Gonzilez — Tesorero

Nacionalidad: Panami

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

Fecha de Nacimiento: 2 de julio de 1948

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

Teléfono: (307) 501- 3801

Fax: (507) 501-3506




La Leda, Enelda’ Medrano de Gonzélez ocupa el cargo de Viceministra de. Ec.onomla ¢n el Ministerio de Economia y
Plnanzas. Con anterioridad s¢ Ta desempefiado como Directora de Politicas Piblicas, Vicerninistra de Economfa y
como consullora para varios proyeetos Financieros dentro def sector piblico.

Posee una Licenciatura en Economia de la Facultad de Administracién Pablica ¥ Comercio de la Universidad de:
Panamd, una maestria en Administracion de Negocios: con énfasis en Banca y Finanzas de la: Universidad Latina de
Panamd, una maestria en Ciencias Econdmicas, Divisién de Estidios Superiores, Facullad de Economia, Universidad
Auténoma de México (UNAMY), y estudios de Magsieia en 1a Escuela Latinoamericana de Economia (ESCOLATINA)
de la Untversidad de Chile.

Luz de la Paz Arreguin = Director Independiente

Nacionalidad: Panam4 _

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

Fecha de Nacimiento: 20 de noviembre de 1984

Correo Electrénico: Investor.relations @etesa,comi:pa

Teléfono: (_5_()7].501-38_0.1

Fax:- (507) 501-3506

Luz Arreguin es Ingeniera Industrial Adminisirativa, Magister en Sistemas de Productividad y Calidad por ‘el-
Tecnaldgico del Monterrey, Certificado de:Black Belt en Six Sigma por Arizona State y Projeet Manager por ¢l Project
Manager Institule.

Ha trabajado-en varias cmpresas de Construceion de Infraestructura, Energia y Fondos dé Inversién como Gerente de
Desarrollo de Negocios, Contratosy Planificacion. Adicionalmente, ha duarrolladob proyectos de Infraestrictura en
diferentes esquemas de pdrl:updclon Asociaciones pablicas privadas, asociaciones privadas no solicitadas, yes. la
CEO de 1a empresa-Consalt Tech — Ingenieria y Consultorfa Téenica.

‘Alejandrg Perez Justiniani — Director

Nacionalidad: Panamd _ _ _ _
Domicilio Comercial:  Ave. Ricardo I. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal: 0816-01552

Fecha de Nacimiento: 19 dé noviembre dé 1972

Coireo Electronico: aperez@etesa.com.pa

Teléfono: (507y 501-3801

Fax: (507) 501-3506

Alcjandro Pérez Jusliniant es Licenciado en Sistemas Eléctricos y Automatizacién, graduado de la Universidad
Tecnoldgica de Panama con un Post-Grado y Miestria en Salud Qcupacional y Seguridad Industrial dé la Universidad
Interamericana de Ciencias y Tecnalsgia (UMECITT), Cucrila con certificaciones en temas sindicales, de negociacin,
liderazgo, seguridad industrial y calidad.

Tnicié-iabores en ETESA ¢q ¢l aiio 2002, hoy con &l cargo de Electricista.de Alta Tensién Grads 1ro. Ha trabajado
como Instriuctor en el INADEH desde el-2001 hasta el 2012, Desde el 2014, es Secretario de ‘Comunjcacitn del
Sindicato de los Trabajadorcs de la Indusiria Eléitrica ¥ Similares de la Repiblica de Panami (SITIESPA). Se
desempefia como drbito de Tribunal en la oficina regional del Ministerio-de Trabajo y Desarrallo Laboral en Coclé
desde 2018,

Carlos Mosquers Castillo — Gerente General

_N acionalidad: Panamia _

Domicilio Comercial:  Aye. Ricardo I. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal: 081601552

Fecha de Nacimiento: 8 de agosto-de 1953

Correo Electrénico: cmosquera@etesa.com.pa

Teléfono: (507) 501-3801

Fax: {307y 501-3506




E! Ing. Carlos Manuel Mosquera Castillo cuenta con miés de cuarenta (40).afios de experiencia en ¢l sector-energético
de Panamd, en donde ha ocupado dlferentes cargos de jerarquia-en diversas entidades piblicas y privadas, Fuc asesor
del Mercada Eléctrico Nacional, director de lngcmcr]d y Arquilectura de la Universidad de Panami, Gerente de
Compras. Gerente de Adminigtracién: de Riesgos y Servicios Generales y director gjecutivo de Transmlswn en la
Empresa de Transmisién Elnctma, S. A. (ETESA), Gerenle General de Térmica del Noreste, S, A, Gerente de Sistemas
Aislados y Coordinacién en Elektra Noreste, S.A. Adicionalmente, se ha desemperiado por mis de 20 afivs.como
Perilo Nauonal enel Oroano Judicial y 1a Corte Suprema de Justicia y Perito Tnternacional en las dreas de Ingenieria
EIB_(:[I{L_d__ Energia y Potencia.

El: Ing. Mosquera posee-una Licenciatura en Ingenieria Electromecdnica de la Universidad-de Panama, Maestria en
Negogiacién Mediacidn. .y Arbitraje; Universidad Tecnolégica de Panamd, Postgrado de Alia Dircecién en
_Administracién Piblica Internacional del Instituto Nacional de Administracién, Portugal, Postgrado de Alta Gerentia
de] INCAE Business School y un Postgrado “Modeling and Ana[ysm of Modern Power Systems” Center for Research,
Unwe_r_s;ly of Texas at A;lm_gmn (UTA), US.A.

Oscar Rendoll — Subgerente General

Nacionalidad: Panamd

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

Fecha de Nacimiento: 29 de julio de 1954

Correo. Electrénico: orendoll @etesa.com.pa

Teléfono: (507) 501-3801

Fax: (5073 501-3506

El Ing. Oscar Rendoll realizd sus-cstudios como Ingeniero Electricista ¢n el Instituto Tecnoldgice 'y de Estudios
Superiores de Monterrey y posee una maestria-en Ingenieria Eléctrica de la Universidad dé Texas en Arlington,

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

Aunteriormente, ¢n el Instituto de Recursos Hidrdulicos y Electrificacion (IRHE), se desemnpeid como Gerente
Nauona] de. Desarrollo, Jefe del Departamento de Pianeamiento del Sistema . Elécti ico, Jefe -de 14 Seccidn de

Plancamiento.de Sistemas de Transmision é Ingeniers Planificador de Sistemas de Geénegacién y Transmision.

Es miembro de la Saciedad Panameiia de Ingenieros y Arquitectos (SPIA) y del Institute of Electrical and Eléctronics
Enginers (IEEE) ¢n el grado de Life Member.

Pablo Castreién Bloise — Director de Finanzas

Nacionalidad: Panaimd _ _
Domicilio Comercial: ~ Ave. Ricardo I. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal : 0816:01552 _

Fecha de-Nacimiento: 15 de febrero de 1956

Correo Electrénico: peastrgjon @elesa.com,pa

Tel¢fono: (507) 501-3801

Fax; (DD?) 501-3506

El Ing. Pablo. Cagtrejon Bloise cuenta.con mds de 40 afios de experienciacn al drea de finanzas y adminisizacion, en
los sectores priblicosy privades, en especial en el sector energético. Ha laborado en ¢l antiguo TRHE como su
Vlcupu,md(.nlc de Finanzas y para EDEMET[EDECHI {actual Naturgy) como su Gerente Finzdnciero y Director de
Negocios. Adicionalmente ha sido Director Ejeculive Nacional de Finanzas y Administracion de la Caja de Seguro
Social, Docente en varias universidades de Panamd y Consultor Indept.ndzeme

Posee una Licenciatura en Ingenierfa Industrial de-la Universidad de Panama y una Maestriz en Ingénierfa Indusirial
con e%pe(:lalmacmn en administracién de Ja Universidad Teenaldgica de Panama.




Victor Gonzalez Director del Centro Nacional de Despache

Nacionalidad: Panarnd

Domicilio Cémercial: Ave, R[cardu 1. A!fdm, Sun. Tower Mall, Piso 3
Aparlado Postal: 0816-01552

Fecha de Nacimicnto; 8 de junio de 1965

Corréo Elcetrénico; vgonzalez@cnd.com.pa

Teléfono; (50?) 501-38¢1

Fax:. (507} 501 -3506

Cuentd con 26 #fios de experiencia en el Sector Eléetrico de Panamd, en donde ha ocupado cargos en la, Planificacion
del Sistenmia de Trarismisién (IRHE y ETESA) y en el Centro Nacional de Despacho (desde-¢l afio 2000). Actualmente
&s ¢l Director del. Ceniro Nacional de Déspacho que se encarga de la Operacién del Sistema y Adminisiracién del
Mercado Mayorista de Electricidad, Es miembro de'la Junta Directiva del Ente Operador Regional (EOR) en donde’
igualmente ha participado en varios Comités Técnicos de Trabajo a lo largo de los afios en esa institucién. ‘Ha sido
miembro del Comité Operativo del Mercado Elécirica de la Repiiblica de Panam4, en donde llegé-a ser Presidente de
ese drgano, y micmbro del Grupo de Operadores de Sistemas de. la Comisidn Reﬁmnal de Interconexién Eléctrica
(CIER).

Lz Graciela Morales de Calzadilla — Director de Hidrometeorologia

Nacionalidad: Panamé

Domicilio Comercial: Ave. Ricardo I. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apértado Postal: 081601552

Fecha de Nacimicnto: 31 de enero de 1951

Correo Electrdnico: lcatzadilla@hidromet.com.pa

Teléfono: (507) 501-3801

Fax: (507) 501-3506

Cuenta con mids.de 40) afios de experienciaen el drea del manejo de los reeursos hidricos. Ingeniera Civil, epresada de
la Universidad Federal de Santa Maria Rio Grande do Sul.y posee Postgrados en hidrologia e hidrdulica del Institulo
Politécnico de Grenoble. y la Universidad Cientifica y Médica de. Grenoble, y un. Postgrado en planeacion de la
Universidad Tecnoldgica de Panam4. Maestria en Ciencias en ‘Recursos Hidrdulicos con Especialidad en Hidrologia.

Se-desempedd en la Ge_rencia de Hidrologia desde ¢l 2004 hasta el 2010 y perienece a Ja Facultad de Arquitectura de
Ia Universidad Santa Maria fa Antigua como docente,

Alexis Avala — Director de Recursos Humanos

Nacionalidad: Panamd _

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

Fecha de Nacimiento: 15 de mayo de 1966.

Carreo Electrdnico: aayala@elesa.com.pa.

Teléfono: (507) 501-3801

Fax: (5073 501-3506

Con més de 20 afios de experiencia en el drea de la Administracién del Talento Humano. tanto en ¢l sector piblico
como én el privado. Es graduado de Psicologia de la Universidad Reucmontana de Muevo Ledn, México, posee una
Maestifa en Administracion de Empresas de la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn, un Postgrado en
Administracién . de Recursos. Hurnanos de la Universidad At_mmoma de Nuevo Ledh y un diplomado ea RSE del
INCAE Business Schoal.

Julissa Del C. Lezeano — Direcfora de Anditoria Interna

Nacionalidad: Panami _
Domicilio Comercial: ~ Ave. Ricardo ], Alfare, Sun Tower Mall, Piso 3
-Apartado Postal: 0816-01552

Fecha de Nacimienio: 4 de marzo de 1970
Cotrio Electrénico: jlezeano@ETESA.com.pa




Teléfono: (507) 501-3801
Fax: (507) 501-3506

La Lcda. Julissa Lezcano, posee mds de 20 afios de experiencia en el drea de auditoria general en la recopilacién de
informes de auditoria y en la supervisién de fiscalizacion en el sector gubernamental. Graduada de Licenciatura en

Contabilidad y posee una maestria en Docencia Superior con Especializacion en Psicopedagogia,

Lucas R. Halphen — Director de Ingenieria (ad interim)

Nacionalidad: Panamad

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

Fecha de Nacimiento: 28 de julio de 1953

Correo Electrénico: Lhalphen@ETESA.com.pa

Teléfono: (507) 501-3801

Fax: (507) 501-3506

ElIng. Lucas Halphen ocupa el cargo de Director de Ingenierfa (ad interim) y cuenta con més de 40 afios de experiencia
en el sector energético en Panamd, habiendo formado parte de diversos proyectos importantes en el area de disefio,
instalacion y mantenimiento del Sistema Eléctrico.

Es Ingeniero Electromecénico egresado de la Universidad de Panama y posee cursos en el programa de ingenieria
Econdmica de la Universidad Santa Maria La Antigua.

Dickson Rodriguez — Director de Operaciones y Mantenimiento

Nacionalidad: Panama

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

Fecha de Nacimiento: 2 de febrero de 1965

Correo Electrénico: drodriguez@etesa.com.pa

Teléfono: (507) 501-3801

Fax: (507) 501-3506

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

Posee una Licenciatura en Ingenieria Electromecanica de la Universidad Regiomontana de Monterrey, México y una

Licenciatura en Ingenierfa Eléctrica de la misma universidad. Adicionalmente posee un Postgrado en Administracién
de la Universidad Regiomontana de Monterrey.

Celso Spencer Tappin - Director de Gestién Comercial

Nacionalidad: Panama

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

Fecha de Nacimiento: 29 de diciembre de 1951

Correo Electrénico: cspencer @etesa.com.pa

Teléfono: (507) 501-3801

Fax: (507) 501-3506

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

Adicionalmente posee una Maestria en Ingenieria Industrial con especializacién en administracién y una Maestria en
Ingenieria con especializacion en telecomunicaciones, ambas de la Universidad Tecnol6gica de Panama.




Zorina Carles Walter — Director de Servicios. Corporativos

Nacionalidad: Pandma

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

Fécha de Nacimiento: 2 de julio de 1964

Correo Electrdnico: zcarles@etesa.com.pa.

Teléfono: (507) 5013801

Fax: (307) 501-3506

La Ing. Zorina Carles cuenta con mds de 25 afios de experiencia, tanto ¢én el sector piiblico come en la.empresa privada.
Antes de ocupar su-cargo actual como Directora de Sérvicios Corporativos se desempeiié como Vicepresidente de
Operaciones dg Cable & Wircless Panamd, Subdirectora Genieral de Aduanas, Gerente de Negocios de Xerox Panamd
y Gerente de Ventas de la'Editorial Mc Graw- Hill.

La Ing. Carfes posee.una Licenciawra én Tngenierfa Electrénica y una Maestriz 0 Administracion de Empresas de la
Universidad Santa Maria La Antigua; un Postgrado en docencia supérior de ia Universidad de Las Américas y ha
tomado-diversos. cursos.en la Universidad de California en Berkeley.y Aden Business School,

'Ramén Palacios Tejada — Diiector de Asesoria Legal

Nacionzlidad; Panami

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

Fecha de Nacimiento: 4 diz enero de 1952

Coarreo Electrénico: fpalacios@etesa:.com.pa

Teléfona: (507y501-380]}

Fax; (507).501-3506

Cuentiveon mds de 40 afos de experiencia én ol deda Legal, en fos sectores piblicos y privados: en espectal los sectores
‘maritinies, zanas francas, loglstica y encrgfa. By ﬂ-mduad(s ‘de Cidnelas Politicas ¥ Leyes de Ja Universidud de Panamd.
tiene un Posteradp-en Dereche Publico de n Universidad de Costa Rica.

Ipsa Paz — Director de Tecniologia de la Informacién (ad interim})

Nacionalidad: Panami

Domicilio Comercial;-  Ave, Ricardo I.-Alfarg, Sun Tower Mall, Piso 3
-Apattado Postal; 08 [6-01552

Fecha de Nacimiento: 10 de abril de. 1970

Correo Eleéirdnico: paz@etesa:com,pa

Teléfong: (307) 301-3801

Fax: (307) 5301-3506

Cuenta con mds de 15 afio§ de experiencid en clidrea de Teciologia, posee una Licenciatura en Tecnologia de la
Universidad Tecnoldgica de Panamd. Anles dé.ocupar ¢l cargo de Directora de Tecnologia, se desempefié coma
Coordinadora dé Sopori¢ Téénico ¢ Infraestructira y Administradora de Redes de ETESA.

Alfredo Diaz Camarano — Gerente de Finanzas Corporativas v Relacioués con 1os Inversionistas
Nactonalidad: Panamii

Dimicilio Com(,rual Ave, Ricardo J. Alfaro, Sun Tower Mall, Piso 3
Apartado Postal? 0816-01552

Fecha de Nacimiento: 27 dedgosio de 1970

Correo Electrénico: adiaze @elesa.coim.pa

Teléforio: (507 501-3801

Fax; {507) 301-3506

Cuenta con mds de 20 witos de experigheia profesional. Anles de peupar la Getencia de Finanzas Carporativas de
ETESA. sv desemped. en el secior privade. principalmente en las dreas de linanzay, tesorerfa, cortabilidad v
administracidn. Anteriormente se ha desempediigo como Difector Adjunte de Finanzas de Cable Onda, CFO Regional
deé Fiest Data Ing. ¥ Gerenle Senior de Finanzas de- Dell. Panama.,




Posce un Liulo de Tngeniero Meginico de la Universidad de Miami, un Postgrade en [ngeniveia Mecdnica de fa
Universidad de Notre Dame y una Macstria en Administracion de B mpresis det Universidael de Tndiana.

2. Enpleades de Importancia y Asesores
El Emisor no emplea al. momento posiciones no cfecutivas de tmpacto significative de:su giro de negocios.
3. Asesores Legales

Teuza Gonzalez-Ruiz & Alemin (IGRA) es el asesorlegal externodel Emisor.

Contaclos: Lic. Gabriel Gonzales-Ruiz

N Lic. Alfredo Fonsega, _
Domicitio Comercial:  Edificio IORA, Calle Aquiliso dd Ta Guirdia
Cb:_‘re_os Electronicos: gzi’hrie] g.@icazalaw.a-)m; allredof@icazalaw.com
Teléfono: (507) 205-6000

4. Auditores

Deleiue presta al Emisor los servicios de auditarda externa de 16s esiados financieros. B conlacto principal es el Sr,
Laiy Cusitre
Domicilio Comercial: Casta del Esie, Torre Banco Punami. Pisel2. Boulevard Costa del Bsie 'y Avenida La

Roionda
Correo Blectrénico: Tacastro@deloitté.com
Teléfono: (3071 303-4142

Lt Lic, Julio Visuetwe es el coatador de planta responsable de prepaiar los estados financieros internos del Emisor.
cuenta con Licencia de Coniador Piblico Autorizade #072.2000,

Domicilio Cormnercial: Ave, Ricardo J. Alfara,.Sun Tower Mall, Piso 3

Cotreo Eleclrénico: jvisuetie@etesa.com.pa

Teléfono: (307)501-3801

Respecto a las personas indicadas en los numerales 3 y 4, no han sido designados en su cargo sobre la base de cualguier
arreglo o enténdimiento con accionistas mayoritarios, clientes o-suplidores,

B. COMPENSACION

Los Ditéctores y Dignatarios del Emisor reciben compensacion &n efectivo ¢n base al pago de dietas por asisteicia a
reuniones de junta directiva ordinarias y exiraordinarias Gue se den a‘inodo adicional. El monto correspondienite a la
Dieta se decreta de. manera bzanual siende al momento Quinientos dotares (U8$750.00), meneda de curso legal de
log'Estados Unidos de- América, por dsistencia.

La compensacién recibida porel personal elive de gerencia, directores y principales gjéoutives por beneficios a corto
plazo estd.compucsta por dietas, salarios 'y olras remunerdciones y ascienden a BY. 3,509.706°(2019: BY. 3,430, 288):

C. GOBIERNO CORPORATIVO

A la fecha, el Emisor si ha adoptada a lo internd’ de sa organizacion' reglas o procedirientos de buen gobierno
corporative’en forma parcial. El Emisor mantiene buenas pricticas de-Gobierno Corporativo tales como:
= La asignacion directa y expresa de supervision de wdas las actividades de la organizacién en la Junta
Directiva con lds résponsabilidades inherentes.

= El establecimiento de criterios precisos de independencia aplicable al pl.l‘ill de los directores ‘basados:.en
desvinctlacion del equipo de Ia alla gerengia y de los accionistas-eon posiciones controlantes.



La revision y adecuacion de la estructura & integracion de los miembros-de la Junta Directiva-dé manera que
se'realicen los djustes necesarios y encaminados a lograr una ejecucion eficaz.

‘La Tormulacidn de reglas que eviten dentro-de la organizacién el control de poder en un grupo reducido de
empleados o.directivos.

La constitucidn real y efectiva de las Comisiones de'Apoyo tales como: de Cumplimiénto y Administracidn
de Riesgos, de Auditoria, -asf cémo de la delegacion de facultades nécesarias para que éstas puedan ejecutar
su labor ademis de ser en esencia entes consultivos y de apoyo permanente a la Junta Directiva,

La adopcidn de las medidas y procedimientos necesgrios para'cumplir con los requerimientos-de suministro,
deinformacidn, confiable, tradsparente yioportuna a todos los:que tengan interés en la sociedad {accionistas,
empleddos, clientes, proveedores, auloridad teguladora, piblico inversionista).

La realizacién de reuniones de trabajo con el fin de moniiorear eI cumplimiento de Jos planes y estrategias
de la empresa, con la [recuencia que se estime necesarid y apropiada.

La elaboracitn y'ejecucion de métodos ¢laros y piiblicos de la forma en que se elaboran {as-actas én que s
loman-decisiones, designaciGu de [a {s) persona (s} y-¢l Tugar en que éslas son guardadas o custodiadas.

El reconocimiento del derecho de todo dircctor y dignatario a recabar y -obtener la informacién vy

aseserami¢nlo necesario para el cumplimiento-de sus funciones de supeivision; estableciendo los mecanismos
adccuados para el ejercicio de este derecho.

La claboracidn y aplicacitn de reglas que permitan la ejecucion de Jos deberes de los-miembros de la Junta
Directiva, ¢pn énfasis en el. manejo de conllictos di inlereses, de acuerdo sea establecido peor el resto delos
micmbros de la Junta Diréctiva, en ciso de situaciones que puedan alectar negativamente la sociedad, el
debet dé coufidencialidad y el uso de los activos de la séciedad extensivas a los accionistas signilicativos en
especial medidas de cautela para las transacciones que se realicen enire éstos y la sociedad,

La adopeién. responsable. de. procedimientos. que permittan Ja divulgacidn répida, precisa y confiable de
informacidt,

L4 definicién.del organigrama o estructura organizativade la sociedad.

La deflinicion del plan-de negacios, asf como de los riesgos corporativos inherentes al mismo.

Los pardmetros para la deéterminacion de 1ds retribuciones salariales, dietas y demis beneficios.

El manejo adecuado. de-Tos conflictos. de interés; la identilicacion y mapeo exhaustivo y permanente de las
operaciones con las partes interesadas o grupos de interds,



D. EMPLEADOS
La siguiente tabla muestra el desglose de los empleados del Emisor por drea funcional al final de cada afio:

Direcciones / Gerencias Dic. 2018 Dic. 2019  Dic. 2020
Gerencia General 9 12 Il
Direccién de Auditoria Intema 7 8 9
Direccién de Asesoria Legal 11 13 13
Direccidén de Recursos Humanos 3 3 6
Coordinacién de Recursos Humanos 4 3 5
Coordinacion de Seguridad Industrial y Salud Ocupacional 10 11 13
Coordinacion de Planilla 3 2 2
Direccion de Servicios Corporativos 3 2 2
Coordinacién de Calidad y Mejoras Continuas 4 5 5
Gerencia de Imagen Corporativa y Responsabilidad Social 2 2 3
Gerencia de Seguros y Fianzas 2 3 3
Gerencia de Servicios Generales 28 31 30
Gerencia de Compras 10 9 11
Dircccidén de Finanzas 2 2 7
Gerencia de Planificacién Financiera 9 9 9
Gerencia de Contabilidad 13 12 13
Gerencia de Finanzas 1 1
Direccidn de Tecnologia de la Informacién 18 17 16
Direccién de Transmision 1 3 3
Gerencia de Planificacidn 7 7 5
Gerencia de Operaciones y Mantenimiento 6 7 11
Regidn - Panama 42 e 51
Regidn Coclé - Veraguas 3t 34 33
Regidn Chiriqui - Bocas del Toro 44 42 47
Departamento de Proteccion y Comunicaciones 33 33 37
Gerencia de Gestién Ambiental y Social 18 17 17
Gerencia de Disefio 26 27 28
Gerencia de Inspeccidn 36 37 36
Direccidén del Centro Nacional de Despacho 9 7 7
Gerencia de Operaciones 38 42 43
Gerencia de Soporte Técnico 17 17 17
Gerencia de Mercado Eléctrico 13 ] I
Gerencia de Normas Calidad y Procesos 3 5 5
Direccién de Gestion Comercial 2 2 3
Gerencia de Comercializacidn 5 5 5
Gerencia de Tarifas y Activos 3 5 5
Gerencia de Desarrollo de Negocios 2 2 2
Direccién de Hidrometeorologia 42 40 43
Total 516 532 568

El Emisor mantiene buenas relaciones laborales con sus empleados a quienes brinda mdltiples beneficios laborales y
extralaborales. No ha habido cambios significativos en el ndmero de empleados en los tltimos afios.

El Emisor tiene una buena relacién con el sindicato de sus trabajadores y no ha tenido huelgas en los dltimos cinco
(5) afos. La relacién del Emisor con el sindicato estd cefiido a un convenio de negociacién colectivo, el cual fue
suscrito en septiembre de 2020 y tiene validez hasta enero 2024.

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



E. PROPIEDAD ACCIONARIA

La propiedad accionaria direcia de los ditectores, dignatarios-y ejecutivos piincipales en el Emisor se preséita a
continuacién: '

Directores, dignatarios y Ejecutivos 0 0% 0 0%
Otros Empleados 0 0% it 0%

Los directores.y empleado$ no tienen participacidn accionaria en el Emisor.

IV.ACCIONISTAS

'El Emisor es 100% propiédad del Estado de la Repi blica de Panamd. Ley No. 6 de 3 de febrerode 1997 establece que
Jas acciones de la Empresa de Transmision deben ser 100% del Estado..

A continuacidn, una tabla que resume la composicién accionaria del Emisort;

Repabliea de Panamié 100.04%%

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Las inversiones en asociadas. del Emisor corrgspanden ala par{i'cip;_lc_ié_n de | 1.11 6% en ja Empresa Propictaria de la
Red, S.A. v 1a participacidn-de 11,11%-en la Red Cemroame_r'ican_:l de Telecomunicaciones, S.A. Adicionalmente el
Emisor cuenta con una participacion de 50% en Interconexion’ Eléctrica Colombia-Panamd, S.A. donde mantiene
control-conjunto. Vale méncienar qie el designado para representar a ETESA en estas empresas vs el Gerente Géneral,

Inversidn ea asociadas

Las inversiones en asociadas estdn representadas por la inversi6n en acciones que el Emisor mantiene.en las siguientes
‘empresas, con cifras auditadas en USS:

2020 2019,
Empresa Propietaria de fa Red, . A. 15.971.430 16.848.762

Los importes reconocidos en los resultados del perfodo-se presentan 4 continuacién, con cifras duditadds en US$:

2020 - 2019
Empresa Propietaria de'la Red, 5. A. ~72.82¢0 2,670,730
Red Centroamericana de Telecomunicaciones. S. A. -186,193 -403.802

-259.0159 2372920




A continuacion, se.tesumic la informacidn financiera de las.asociadas y revela informacicn financiera resumida‘con el
nnporte en libros det Emisor, con cifras auditadas en US$:

2}  Empresa Propictaria de ln Rcd, S5.A.

‘Capital efacciones. ¢omunes 6,300,000 6,500,000
Porcentaje dc participacién il._ll"%_ 1L11%:
Activos no corrientes 359,707,406 368;153,710
Activos cortientes’ ST.277.537 64,502,580
Pagivos oo corigntes 234,548,886 -238.562,612
Pasivos corrignes -38.678.30% ~42,080,005
Activos ngtos (100%:) 143757,248 [52.614,063
Imporie en librus: Participacién de ETESA

¢nTos actives-netos (11,11 %} 15:971,430 16,888,762
Ingzresos 64,332,088 67,902,166
Gastos deactividides ordinanias (100%) -35,550,387 -14.423.616°
Costos financierds, -12.859.772 -9.385,569
Impuesio sobré ia-rénta ~6.963 020 ¢
Resuliado integral de) periodo {100%; R.958,909 34,092,981

Inmporteen libros; Pérticipacion de ETESA
en el resultado integral {11.115%), 995,335 2,676,730

Movimiento de la participacidn.en asociada;

Saldo-atnicio dc] afo 10.388.762 8,501,964
Participacién en-el resoltado 1,768,926 2.676,730.
Dividendos recibidos -844.506 -828,866
Otros cargos a ks pacticipacion -1,841.752 38,894
Saldo 41 final del st 9471430 10388722
Capital enacciones 6,560,000 6,500,000

15,971,430 16,888,762

Empresa Propictaria de la Red, S.A. (EPR’

La Empresa Propictaria dé la Red, S.A. inicié operaciones en junio del 201 [ y sus accionistas son: el Emisor, dé la-
Repiiblica dé Panamd; el Instituto Costarricense de Electricidad, (ICE) de Costa Rica: la Empresa Nacional dé Energia
Eléctrica (ENEE) de Honduras: la Empresa Nacional de Transmision. Elécirica (ENATREL) de Nicaragua; la
Comision Ejecutiva del Rid Lempa (CEL) de El ‘Salvador; et Instituto Nacional de Blegirilicacién (INDE) .de
Guatemala; la Interconexién Eléctrica S. A. E.S.P (ISA) de Colombia; la Comisidn Federal de Eléetricidad (CFE) de
Méxica y ENDESA de Espafia, que. participan en ¢l capitaf accionario'a partes.iguales y tighen el poder de intervenir
en las-decisiones politicas, financieras 'y de-operacion, asi como inlluencia en la operacidn de.la Empresa Propietaria
de 14 Red, S.A,

Los accionistas.de Ta Empresa Propictaria de 1a Red, S:A. son'tenedores a partes igualcs de 6,500 dcciones comunes
con valor nominal de B/. 1,000 cada una,

La cldusula cuarta del paelo social de-la Empresa Propietaria de fa Red, S.A. (EPR) establece que ninguno. de los
accionistas actuales o futures, podré tencr directa o indirectamente, m4as de un 20% de las acciones que conforman el
eapital emitido y en ¢irculacidn dé la sotiedud. A la fecha, el Emisor es duefio deun 11:{1% de participacién en la
Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR).

La cldusula décima primera.de’_f pacto social de la Empresa Propictaria-de la- Red, S.A. (EPR) establece que las



decisiones y acuerdos de la Asamblea de Accionistas, 6rgano médximo de toma de decisiones, se tomardn con el voto
favorable de la mayoria de las acciones emitidas y en circulacién, acotando que para los casos que se indican de forma
especifica en esta cldusula, se requerird el voto afirmativo de los titulares del 85% de las acciones emitidas y en
circulacion con derecho a voto.

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

La Junta Directiva del Emisor, celebrada el 29 de septiembre de 2009, autorizé la celebracién de un contrato de
préstamo entre el Emisor y la Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR), con la finalidad de cumplir el compromiso
adquirido en la Asamblea de Accionistas de la Empresa Propietaria de la Red, S. A., celebrada el 18 de junio de 2009,
con el propésito de apoyar con el financiamiento parcial de los costos adicionales surgidos en la construccién de la
linea de transmisién. Actualmente, el saldo por cobrar de este préstamo es por B/. 1,903,846 (2019: B/. 2,250,000). EI
contrato de préstamo No.GG-006-2010 de fecha 25 de enero de 2010, establece en su seccién 3.02 que el plazo de
dicho préstamo serd de hasta 15 afos, incluyendo un periodo de gracia de 2 afios contados a partir del primer
desembolso de los recursos del presente préstamo. El primer y tinico desembolso fue realizado el 12 de abril de 2011,
a lasa libor 6 meses mas 2% ajustable y revisable. Los intereses ganados durante el afio son de B/.60,615 (2019: B/.
111,619)

El Consejo Econémico Nacional (CENA) en sesién celebrada el 17 de diciembre de 2009, emitié opini6n favorable
del Contrato de Préstamo a suscribirse entre el Emisor y la Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR). El Emisor
tenia programado desembolsar los recursos del préstamo a la Empresa Propietaria de la Red, S. A., en el primer
cuatrimestre del afio 2010, una vez que el Consejo de Gabinete emitiera opini6n favorable y se obtuviese el refrendo
de la Contraloria General de la Reptiblica de Panami: sin embargo, el desembolso se realizé durante el primer trimestre
del afio 2011.

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

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

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

Capital en acciones conwngs 300,000 300,600
Porcentaje de participacién i1.11% 11.11%
Activos 60 corrientes 15957610 15,256,201
Activos Corrientes: 2,239,759 4,666,564
Pasivos no.cortientes 19,354 694 -20,113.104
Pasivos Corrienls -3,951.863 -3,242,949
Activos netos {100%:) -5.109, 188 -3,433.288
Impertc en libins? Partivipacidn de ETESA

einlos activos-netos (F1.11%) 367,631 -381,438
‘TIngresos 225730 1,575,104
Gastos de actividades.ordinarizs ( 10055 =2,903.443 '—3.‘527{866
Costos de servicios 13,769 -1,681,815
Resuliado integral del petidpdo-(100%) -2.724. 440 -3,634,377
"Total imparte en libros: Participacién de ETESA

en ¢l resutbtade (11.11%). -312,686. -403,802

Movimiento de Ia participacion en asociada:

‘Saldo al inicio del aiio 081,438, -245.798.
Qiros cargos & Ja participacidn 116:493 31839
Participdcion en el resultado -302,686 -4013,801
-Saldo al final del ado -R67.631 -681,438
Capital en-acciones 300,000 300,000

-567,631 381,438

Red Centroaniéricana de Félecomuniciciones, 8. A. (REDEA)

La empresa Red Ceniroamericana de Telecomunicaciones, S,A, (REDCA), sé encuentia inscrita en el Registro Piiblico
de Panamd, desde ¢! 2 de octubre de 2012y fue creada con el {in de desarroilar; disefiar, financiar, construir, mantener,
-gperar y explotar las redes de fibras dpticas en el primer gistéma de transmisién regional que interconectard los
‘sistemas oléetricos de Guatemala, Bl Salvador; Honduras, Nicaragua, Costa Rica.y Panama.

El Emisor, de Ia Rc.publlm de Panamd, en conjunto con el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) de Costa Rica;
la Empresa Nacional de Bnergia Eléctrica (ENEE} de Honduras; la Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica
(ENATREL) de Nicaragua; la. Comisién Ejecutiva del Rio Lempa (CEL) de E! Salvadar el Insututo Nacional de-
Flectrificacion (INDE) de Guatemala; la Imuconcx“)n Elécirica S A, S.PA (ISA} de Colmnbm Ia Comlsmn Federal
de Electricidad (CFE) de México y (ENDESA) de Espdm participan-en el capital accionario a. partes iguales, de la
Empresa Red Centroamericani de Telecomunicaciones, S.A. (REDCA). Losaccionistas mantienen una pariicipacién
igualitaria y tienen ¢l poder de intervenir en las decisiones de politicas financieras y de operacion, asi como influencia
-en la.operacion de la Red Centroamericana de Teleconunicaciones, S.A. (REDCA),

T.os accionistag de.la Red Centroamericana de Telecomunicacionies, S.A. (REDCA) son tenedores a partes iguales de
2,700 acciones comuries con valor nominal de B/, 1,000 cada-una. Bl Emisor mantiene una inversién de 300 acciones
comunes por B/, 300,000..

I.a cldnsula quinta del pacto social de la Red Centroamericana de Ti:_l_c_cumunicuciqne_:s, S.A, (REDCA) establece que
ninguno de los accionistas actuales o futuros, podra tener directa o indireclamente, mis de [5% de las acciones que

conforman ¢l capital emitidey en circulacién.de la sociedad,

La cldusula décima cuarta del paeto social de la Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S.A. (REDCA)




eslablece que lds decisiones y acuerdos de la Asamblea de Accionistis. 6rizano maximo d¢ foma de decisiones. s¢
tomardn con el voto [avorable de Ja mayorfa de las acciones emilidas y en circulacién, acotando .que para los casas
que se indican d¢ forma especificaen esta clvsula; se requerird el total de votos de.los accionistas.

Inversidn en negocio conjunto

Lainversion en ¢l negocio en donde se establece ¢l control conjunto se detalla-a continuacién, con-cifras auditadas en

1US%:

) "Il'iterconex_iﬁ.n Eléetrica _Columlji.a-Pu_nam:i', 5 A, o 2029 o
Capital en acciones domunes .| 8?‘_,000 -B, 187,000
Percentuje de parlicipacidn 50% 50%
Activos cortientes tincluido el éfeclivo) 697,626 1516,732
.I_-_’asi_vq's gqr_ricnlc_s (incluidos los pasivos financieros no corrientes ¥ excluidos cuentas por 47,758 347
pagar y otras
Pasivos no corfientgs (irieliridos los pasives Nniancierox o corrientes y excluidos coentas por 0 413
pagary otras )
Activos netos {1009%) 649,868 2,916,072
Importe. en libros: Participacion de BTESA en los
actives netos (50%). 324_,_934 1,458,036
Otros ingresos 3 21,094 63,178
‘Gastos-d¢ actividades ordinarias {L00%) 2,420.096 2,181,565
Resultada integrat del periodo q 00%) 2,399,002 -2,118,387.
Iﬁ)p_nrtc co fibros: Pa_rlic_ipacién de 'ET‘ESA cn €l _
résultado (S0%), ~1,199;501 109,194

Mavimicnto de la participacidn en ast_)c'iada:

Sildo al inicio del’ afio -6,718,964 -3.669.401
Participacion en ¢l residtado 1,199,501 -1,059,193
Otros cargos a ka.participacion . 66,399 -370.
Saldn at final del nfie -7.862,066° 6,728,964
Capilal en acciones 8,187,000, 8.187.000
Tnversion 324,934 1,458,036

Interconexion Eléctrica Colombia—Panama, S, A.

Sociedad debidamente establecida.conforme a las leyes de l4 Repiblica de Panamd, medianie escritura pubhud No.
6875 del 14 de mayo de 2007, de conformidad con la Ley No. 32 de 26 de febrero de 1927, El capital accionario estd
‘compuesto por la participacidn def 50% a nombre de Interconéxiones E]cclncas S. A ES.P.(ISA), una empresa de
ceonpmia mixta constituida por documento privado-como.sociedad por acciones simplificadas el 4 defebrero de 2010,
registrada en la Cdmara de Comercio de Medellin el 25 de febrero de 2010,y del 50% a nombre del Emisor.

Interconexion Eléctrica Colombia Panamd, S. A. (ICP) endrd comd objeto principal dar prioridad al desarrollo y
construccion, de la linca de transmisidn én corriente dirceta (HVDC) de 300 MW denominada proyeclo de
Interconexidn Elécirica Colombia — Panama: con una longitud de 614 Km (340 Colombia + 274 Panamd). La
interconexion Colombis - Pariamd, se-¢jecutard bajo un esquema comercial de-conexi6n y-a riesge del inversionista.

Segiin Acta de Junta Accionistas de fecha 5 de diciembre de 2012, sé aprueba realizar aportes de capital durante el
afio 2013 por valor de B/. 7,200,000 de los cuales se réalizaron apaottes driicamente por-B/, 6,400,000 correspondiente
a 6,400 aceiones cori un valor noninal de BY, 1,000 cada una, Durante el afio 2014, ¢l Emisor realizé dporte de capital
por B/, 1,400 000 correspondiente a 1,400 acciongs comuncs a Favor dél Emisor.




‘El Emisor reconoce su participacién en el negocio conjunto aplicando el método contable de participacién patrimonial
con base-en la Norma Inicrnacional de Informacidn Financiera (NIIF) 11 “Acuerdos Conjunlos que permile utilizar
¢l mélodo de. la partlupdcwn como un. método allernativo al informar sobre las participaciones en entidades
contreladas conjuntamente:

Las pérdidas incurridas en los cesuliados dé 1a sociedad, al. 31 dediciembre corresponden principalmente 4 -costos y
gastos relacionados.con el proceso de investigacion del proyecto..

B. NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS

Por la naturalezi de- Ja propiedad accionaria del Emisor, tedas sus transacciones con cada una de las éntidades
_gubernamenlalés. instituciones autdnomas o semi-auténomas, son consideradas lransecciones con partes rélacionadas,

C. INTERES DE EXPERTOS Y A SESORES

Los auditores externos del Emisor y ef Asesor Legal Independiente no tienen relacin aceionaria, #i han sido ni son
-empleados del Emisor, ni de los Corredores de Valores, nidel Agente de Pago, Regisiro y Transferencia, ni'del Asesor
Financiero, ni-de los Asu.ori,s Legales.



ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

II PARTE
RESUMEN FINANCIERO

Ingresos Totales 146,428,532 138,777.077 131,243,581 109,500,430
Gasto de Transmisién 13,804,469 15,391,033 30,337,887 56,998,467
Gasto de Conexidn 120,842 146,301 146,514 127,344
Gasto Operacion Integrada 1,177,779 7,672,000 7,401,557 6,199,226
Depreciacidén y Amortizacion 34,820,683 31,903.809 31,575,257 24,926,349
Administracion 15,774,853 12,040,942 10,683,794 11,016,304
Utilidad Operativa 74,729,906 71,622,992 51,098,572 10,232,740
Margen Operativo 51.04% 51.61% 38.93% 9.34%
Gastos Financieros 28,666,017 31,175,735 20,044,895 7,440,169
Utilidad o Pérdida Neta del Periodo 9,955,331 23,154,466 12,931,971 621,826
Acciones emitidas y en circulacién 52,000,000 52,000,000 52,000,000 52,000,000
Utilidad o Pérdida por Accién 0.19 0.45 0.25 0.01

BALANCE GENERAL

Activo Circulante 129,704,209 131,357 469 116,006,887 66,717,429
Activos Totales 1.034,316,545 1,039,863,933 974,734,511 859,029,867
Pasivo Circulante 33,006,648 71,870,997 112,353,034 461,384,095
Deuda a Largo Plazo 571,090,355 571,139,740 483,932,040 38,407,857
Deuda en valores 571,090,355 571,139,740 - -
Deuda Total 571.090,355 596,139,740 | 492,355,288 144,263,418
Pasivos Totales 642,041,864 672,050,259 642,787,643 547,176,491
Capital Pagado 193,539,457 193,539,457 193,539,457 193,539,457
Utilidades Retenidas 167,830,945 152,109,525 129,743,440 118,313,919
Patrimonio Total 361,370,402 345,048,982 323,282,897 311,853,376
Precio por Accién 6.95 6.65 6.22 6.00

Dividendo

RAZONES FINANCIERAS:

Total de Activos / Total de Pasivos 1.61 1.55 1.52 1.57
Total de Pasivos / Total de Activos 0.62 0.65 0.66 0.64
Dividendo / Accién Comiin (1) - - -
Pasivos Totales / Patrimonio 1.78 1.94 1.99 1.75
Deuda Total / Patrimonio 1.58 1.72 1.52 0.46
Capital de Trabajo = Activo Circulante - Pasivo Circulante 96.697.561 59,486,472 3.653,853 | (394,6606,666)
Razon Corriente = Activo Circulante / Pasivos Circulante 3.93 1.83 1.03 0.14
Utilidad Operativa / Gastos financieros 2.61 2.30 2.55 1.38
Utilidad Neta / Activos Totales 0.0l 0.02 0.01 0.00
Utilidad Neta / Capital Pagado 0.05 0.12 0.07 0.00
Utilidad o Pérdida del Periodo / Patrimonio Total 0.03 0.07 0.04 0.00
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[

DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la ciudad de Panama, Capital de Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo

nombre, a los diez (10) dias del mes de agosto del afio dos mil veintiuno (2021), ante mi,

JULIO CESAR DE LEON VALLEJOS, Notario Publico Décimo del Circuito Notarial de |

Panama, portador de la cédula de identidad personal numero ocho-ciento sesenta-
cuatrocientos sesenta y nueve (8-160-463) comparecieron personalmente: JORGE RIVERA
STAFF, varén, panamefio, mayor de edad, vecino de esta ciudad, casado, con cédula de
identidad personal numero cuatro-setecientos-ochocientos sesenta y cinco (4-700-865),
CARLOS MOSQUERA CASTILLO, varén, panamefio, mayor de edad, vecino de esta ciudad,
soltero, portador de fa cédula de identidad personal nimero ocho-doscientos ocho-seiscientos

noventa y cuatro (8-208-694), y PABLO CASTREJON BLOISE, varén, panamefio, mayor de

edad, vecino de esta ciudad, casado, con cédula de identidad personal numero ocho- |

doscientos ocho- dos mil quinientos veintitrés (8-208-2523), Presidente, Tesorera, Gerente
General y Director Financiero, respectivamente de la EMPRESA DE TRANSMISION
ELECTRICA, S.A. (ETESA), sociedad andnima debidamente inscrita a la Ficha Trescientos
Cuarenta Mil Cuatrocientos Cuarenta y Tres (340443), Rollo Cincuenta y Siete Mil
Novecientos Ochenta y Tres (57983), Imagen Ciento Veintiocho (128), de la Seccion de
Micropeliculas (Mercantil), del Registro Publico de Panama, personas a quienes conozco, a
fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo siete-cero dos (7-02) de
catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002) de la Superintendencia del Mercado de Valores

de la Republica de Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento,

de lo siguiente:
a. Que cada uno de los firmantes ha revisado los Estados Financieros Anuales Auditados

correspondientes al periodo anual terminade el treinta y uno (31) de diciembre de dos mil

veinte (2020).

b. Que a su juicio, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas

sobre hechos de importancia, ni omiten informacion sobre hechos de importancia que deban
ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999) y

sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho

Nforme no sean tendenciosas o engafosas a la luz de las circunstancias en las que fueron

b
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hechas.
¢. Que a su juicio los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacién financiera
incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién
financiera y los resultados de las operaciones de la EMPRESA DE TRANSMISION
ELECTRICA, S.A. (ETESA), para el periodo anual terminado el treinta y uno (31) de diciembre

de dos mil veinte (2020).

d. Que los firmantes: d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles

internos en la empresa; d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen

que toda la informacion de importancia sobre la EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA,

S.A. (ETESA), sean hechas de su conacimiento, particularmente durante el periodo en el que
ios reportes han sido preparados. d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de
la EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S.A. (ETESA), dentro de los noventa (90) dias
previos a la emision de los Estados Financieros. d.4 Han presentado en los Estados

Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles internos con base en las

evaluaciones efectuadas a esa fecha.
e. Que cada uno firmantes ha revelado a los auditores de la EMPRESA DE TRANSMISION
ELECTRICA, S.A. (ETESA) y a Deloitte, Inc., lo siguiente: e.1 Todas las deficiencias
significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de los controles internos, que
puedan afectar negativamente la capacidad de la EMPRESA DE TRANSMISION
ELECTRICA, S.A. (ETESA) para registrar, procesar y reportar informacién financiera, e
indicado a los auditores cualquier debilidad existente en los controles internos. e.2 Cualquier
fraude, de importancia o no, que involucre a la administracién u otros empleados que ejerzan
un rol significativo en la ejecucion de los controles intermos de la EMPRESA DE

TRANSMISION ELECTRICA, S.A. (ETESA).

f. Que cada une de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de
cambios significativos en los controles intemos de la EMPRESA DE TRANSMISION
ELECTRICA, S.A. (ETESA), o cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma
importante tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo la
formulacion de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de importancia

dentro de la empresa.
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Para constancia, la firma por el compareciente ante mi, el notario que doy fe, junto con los
testigos instrumentales, YELISSA CEDENO, con cédula de identidad personal nimero ocho-
ochocientos diecinueve- trescientos veinticinco (8-819-325) y TOMAS VILLARREAL, con |
cedula de identidad personal nimero cuatro— noventa y nueve- mil ochocientos diez (4-99-
1810), mayores de edad y vecinos de esta ciudad. a quienes conozco y son habiles para

ejercer el cargo. la encontrd conforme, le impartié su aprobacion, y la firman todos para

constancia por ante mi, el Notario que doy fe.

CARLOS MOSQUERA CASTILLO

.- /\)Le{

PABLO CASTREJON BLOISE

lio César
te. Jl:.ul:ga.no Public
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2020 e Informe de los Auditores Independientes del 31 de julio
de 2021

“Este documento ha sido preparado con el conocimignto. de que
su contenido sera puesto a disposicidn del publico inversionista y
dél pubiict en general®
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Deiaitte Touche Tohratsy Limited
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Empresa.de Transmisidn Eléctrica, S.A.
Al Accionista y Jurita Diréctiva

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Empresa de Transmision Eléctrica, $.A. (“la Compafita’y,
gue comprenden el estado de situacion financiera al'31 de diciembre de 2020; y &l estado de ganancia o pérdida
y olro resuitado integral, el estade de cambios én el patrimonio'y el estado de flujos de efectivo por el afio ferminado
en esa fecha, y las notas a los estados financieros, asi como un fesumen de las principales politicas cofitables y
otra informacion explicativa.

En nuestra opinién, ios estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los - -aspectos
importantes, a situacion financiera de- Empresa-de Transmisién Eléctrica, $.A. al 31 de diciembre de 2020 Y
su-desemperio financiero y sus flujos de eféctivo por el afio terrnlnado en esa fecha de acuerde con las Normag
Intetnacionales de Informacién Fihanciera (NIIF s).

Base para fa Opinién

Llevamos a cabo nuestra auditorfa de acuerda con las Normias Internacionales. dé Auditoria. Nuestras
responsabllidades de conformidad con esas notmas se describen detalladamente en la seccion de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoriz de los Estados Financieros de nuestro informe. Somios
independientes de la Compaidia de acuerdo con el Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad de
Conseje de Normas internacionales de Etica para los Contadores Profesionales (Codige de Etica- IESBA) v &l
Codigo de Etica Profesional para los Contadores Publicos Autorizados de Panama (Capitulo V de la Ley 57 del 1
de sepliembre de 1978}, y hemds cumplido las demas respensabilidades de ética de conformidad con esos
requerimientos v con &l Cédigo de Etica IESBA. Creenios gue la-evidencia de auditoria que hemos obtenidc es
suficiente y apropiada para proporcionar una basé para-nuéstra opinion.

Asuntos Claves de Auditoria

Los asuntos clave de auditoria son esos asuntos que, seglin nuestro juicio profesional, fueron de ia mayor
importancia en nuestra auditorfa de los estados financleros del periodo actual. Estos asuntos fuefon cubierios en
el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su cenjunto, y al formar nuestra opinidn sobre los
MisSMmos, y no proporcionamos una opinién por separado sobre estos asuntos.

Recanocimiento de ingresos
Ver notas 3.15 y 23 de los estados financieros

Asunto Clave de Auditoria Como el asunto fue abordado en nuestra auditoria

Los ingresos de actividades ordinarias, que Nuestros procedimientos de auditoria en esta ares, entre
incluyen los ingresos por transmision, conexidn' 'y otros, incluyeron:

opéraciones integradas al 31 de diciembre de 2020

totalizaron B/.142,635.443. El reconocimiento del  Comprendimos el proceso. de reconocimientc  de
ingreso se considerd como un asunto clave de ingresos y -probamos el disefio, implamentacién vy
auditoria debido a que los ingresos del Ulitimo mes  eficacia operativa de {08 controles claves.

se establecen en base a estimaciones que

subsiguientemente  son  confirmadas con la

contraparte. facturadas y cobradas,

Deinitte LATCO
Firma migmbro de
Deloitte Touehe Tohmatsu Limited
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Obtuvimos el reporte de estimacidn de ingresos para
facturar del mes de diciembre de 2020. generado y
aprobados por la Gerencia Comereial y realizamos una
muestra- de servicios entregados a cligntes. Para la
muestra seleccionada de servicios entregados y: (1)
nspeccionamos la factura generada al cliente v
comprobamos lola tarifa y la demanda ¥ .consumo del
chente, vy reprocesames el valor del ingreso; y (i)
inspéccionamos el cebro subsiguiente efectuado por e
cliente. Para aguellas facturas que no se& recibieron
cobros, se realizaron procedimientos alternos.
Comparamos’ los ingrescs mensugles con los del afo
anterior, parg identifficar & investigar cualguigra
tendencia o valor atipico. '

£l rigsgo de error es que la contabllidad de los
ingresos de [ Compaila no refleje
._ad_ecuadam_ente ia contraprestacion a recibir por la
compafiia por los servicios de transmisitn,
conexion y ofras operaciones: integradas 'y como
resultado, los | ingresos podrian contener errores.

Evaluamos las revelaciones relevantes en 10s estados
financieros utilizando nuestro conocimignte obtenido de
fas pruebas y de acuerdo a los requisitos de la norma
contable.

Asunto de Enfasis

Liamamos la atencion a la Nota 32 de los estados financieros, que describe la incertidumbre surgida por Ia posible
afectacion del COVID~13. Nuestra opinién no se modificada con respecto a este asunto.

Otros Asuntos,

Los estados financieros-de ia Compania para ef afo terminado-al 31 de diciembre-de 2019 fueron auditados por
otro auditor gue expresoé-una opinidn no modificada sobre dichos estados el 9 de julio de 2020.

Otra Informacién

La Administracion es responsable de la otra informacion. La otra informacion abarca el Informe de Actualizacion
Anual, pere no incliye los estados financieros y el informe del auditor sobre los mismos. El Informe de
Actualizacion Anual se espera que esté disponible para nosotros después de la fecha del informe del auditor.

Nuestra opinion sobre los estados finaricieros no cubre la otra informacian y no.expresamos ninguna forma de
conclusidn de aseguramiento sobre la misma.

Junto con nuastra auditoria de los estados financieres, nuestra responsab:!fdad s legrla otra informacion arriba
tdentif;cada cuando esté d|spon|b[e y, al hacerlo, considerar si ia -ofra infarmacion es materialmente
inconsistente con los estados financiercs o con nuesiro conocimiento obtenido en la auditoria: o que de.ofra
manera parezea tener errores materiales.

Cuando leamos el Informe de Actualizacion Anual, si concluimos que hay un error matérial én el mismo, se
requiere gue comuniquemos el asunic a 108 encargados del gobierno corporativo y que la Compaitia attenda el
error y prepare un informe de Actualizacion Anual modificado para ser remitido a la Supefintendencia del
Mercado de Valores.
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Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados det Gobierno Corporativo por Jos Estados
Financieros

l.a Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de ios estados financleros de
acuerdo con las NiiF's, y del confrol intérno que la Administracion determine cemo necesario para permitic la
preparacion de estadoes financieros que no contengan errores importantes, ya sea debidd a fraude o-error;

Al preparar los estados financieres, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad de la Compaiiia
para continuar como negocio en marcha, revelar, segun sea aplicable, los asuntos relacionados con el negocio
‘en marcha y utifizar la base de contabilidad de negocio en marcha, a.menos gue la Administracion. pretenda
liquidar la Compafia ¢ cesar las operaciones, o no tiene una alternativa més realista que hacerlo.

Los encargados del gobierno corporativo.son reésponsables de-supervisar &l procéso de ihformacion financiera de
la Compadia.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos san obtener la seguridad razonable de que los estados financiercs en su conjunto no tienen
errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir uh informe del auditor que inciuye nuestra. opinion; La.
seguridad razonablg s-ur alto nivel de seguridad. pero no es una géarantla de gue una auditoria llevada a cabo
deacuerdo con las Normas Intetnacionales de Auditoria siempre detectard un error importante cuando.-éste exista.
Los errores pueden surgir de fraude o error v se consideran importanies si, individualmente © de manera
acurnulada, puede esperarse que influyan en las décisiones econdmicas de los usiarios en base a estos estados
financieros.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de.Auditoria, ejercemos el juicio
profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante foda la auditoria. También:

Identificamos y evaluamos los riesgos de error importante en los estados: financieros, debide a fraude o error,
disefiamas y realizamos procedimientos de auditofia e’ respuesta a esos riesgos, y obtenemos evidencia de
auditoria que sea suficiente i apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. El rigsge de no detestar
un error importanie que resulte de fraude €s mayor que uno que resulte de errer, debido a gue el fraude pusde
involucrar colusion, falsificacion. omiisiones intencicnales, dedlaraciones erGnieas, o la violacion del control interno.

Obtenemos una comprension del contrd! interno relevante para la auditoria con &l fin de disefiar procedimientos
de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para‘el pfopésito de expresar una opinion sobre
la efectividad del contral interno de la Compaiiia.

Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones.confables y las
revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.

Concluimes sobre o apropiado del uso por parte de la Administracion de a base de contabilidad de negocio en
marcha y. con base én la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre imporiante en refacion con
eventds o condiciones que ‘puedan dar lugar & una duda sagn:flcativa acerca de la capacidad de la Compama para
continuar coma flegocio-en marcha,  Si conchiimos que-existe una incerdidumbre importante, se requiere que:
dirjarios la atencidn en nuestro informe de auditoria a las reveldciones relacionadas en'los estados financieros o,
si dichas revelaciones son inadecuadas, modifiquemos nuestra opinidn. Nuestras conclusiones se basan én la
evidencia de auditoria obtenida en la fecha de nuestro informe de auditoria.  Sin embargo, los eventos o
condiciones futuras pueden causar que la Compaiia deje de'ser un negocio en marcha.

Evaluamos la presentacion, estructura y contenido genarales de los estados financieros, incluyendo las
revelacionas, v si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes.de manera que
logren su presentacion razonable.

Evaluamos la presentacion en su conjunto. (2 estructura y el contenido de los estados financieros, incluyendo la
informacion revelada, y si los estados financieros representan las transacciones y éventos subyacentes de un
miodo gue logran una presentacion razonable,




Deloitte.

Comunicamos a los encargados del gobiemo corporativo sobre, entre ofros asuntes, el alcance y oportunidad
planeados de ia auditoriz y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia significativa
en el control interna que identificamos durante huestra ayditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobiérno corporativo de Ja Compaiiia, una declaracion de que
hemos cumplido con los requerimientos relevantes. acerca de 1a independencia y les comunicamos fodas las
relaciones y ofras asuntos que razonablemente se puedan pensarcomo una ayuda a nuestra indepsndencia, y
cuando sea aplicable, las salvaguardas relacionadas, '

A partir de los asuntes comunicados a los encargados del gobierno corporative de la Compadia, determinamos
que esos asuntos fueron de la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del periodo actual
y por lo tanta, sen los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria a
menos que las leyes o regulaciones impidan la revelacion pablica del asunto o cuando. en circunstancias
extremadamente raras, determinamos que un asuntd no.debe cemunicarse en nuestro infofme de auditoria
porque de manera razonable se pudiera gsperar que las consecuencias adversas por hacerlo serian mas que
los beneficios de interés plblico de dichia comunicagcion,

£l socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes &5 Luis A.
LastroR.

Detorrre .

31 de juilic de 2021
Panama, Rep. de Panama
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por el Fstado de la Republica de Panama)

Estado de ganancia o pérdida y otro resultade integral
por el aho terminado el 31 de diciembre de 2020
{En balboas)y

Ingresos de'jactibidad_es ordinarias
Transmisidn de-energia

Conexidn

Operacion integrada

Tefal de ingresos de actividades ordinarias

Otros ingresos
Transmisién de energia
Conexion

Operacion inegrada

{Pérdida) revedsion por pérdida por deterioro de deudores comerciales

Depreciacién y amortizacion

Ambrtizacion de derecho de servidumbres
Gastos generales y administrativos
Resultados de las actividades de operacion

Costos financieros, neto

Paiticipacion en la (pérdida) ganancia de ihversitn en ascciadas
Participacion en la perdida de inversisn en negocio conjunto.
Utilidad antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobrg la renta
Carriente
Diferido

Total impuesto sobre [a renta

Ganancia del afio antes de movimientos rietos en saidos
de cuentas de diferimiento de actividades reguladas

Movimiento neto en saldo de cuentas de diferimiento de actividades
reguiadas relacionadas con & resultado del aio

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

Ganancia par acein antes de los saldos de cuentas
de diferimiento de actividades raguiadas

Ganancia por accidn después de log saldos de cuentas
de diferimiento de actividades reguladas

Las notas que se acompadian san parte integral de estos 8stados financeros.

16, 24

25,30

25, 30

25,30

6, 11
¥
2528

18,27

28.

31

2020 2019

126,782,520 111,592,439
5,010,425 4,871,347
12,325.657 15,324,392
144,118,602 131,788,178
2,309,930 6,988,899
(13,804,489) (15,391,033}
(120.842) (148,301)
(7.177.779) (7.672.000)
{1.409,403) 1,263,620
(30.161.642) (28,552,846)
(4,659,041} {3.350.963)
{14,365,450) {13.304,562)
74,729,906 71,622,992
(28,666,017 (31.175,735)
(259.019) 2,272,929
{1,133.180) {1,05% 793)
44 571,710 41,660,993
(10,872 718) {8371.777)
449.982 {116,876}
(10,422, 738) {B,488 653}
34 248 974 33,172,340
(24,293,643} {10.047.874}
9,9558.331 23 154:466
056 0:84

0.19 (.45
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Empresa de Transmisian Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por et Estado de 1a Repdblica de Panama)

Estado de fujos e efectivo’
por el afio-terminado &l 31 de diciembre de 2020
{En Baltoas)

Notag 2020 2019

Flujos de éfective de las-actividades de dperacion
Ganancia-del afio 8,955,331 23,154 486
Ajustes por:
Diepreciacion. inmushies, planta y equipos 5 30,161,642 28.552,846
Amoritzacion de deracho de servidumbres a8 4689041 3,350,963
Amortizacion de derecho de-uso 12 1.087,226 901,113
Provisian {reversion de provision) pafa cuentas incobrabies 1,400,403 {1.263,520)
Ganancia neta en venta de activos fijos 24 - {153.941}
Perdida en desacarte de activos fijos 8 3,887,232 -
Parlicipacion en la pérdida {(ganancia) de inversién én asociada 9 259,019 (2,272,929
Participacion en la pérdida de negocio.conjunto 10 1,133,160 1,059,193
Reversion de proviaion para lifigios y compromisos 20 (681,794 (693 6846}
Provisian -para devolucién iatifaria 21 - (7.124.862)
Coslos financieros, neto 27 28666017 31175735
Efecto de descontar ias cuentas de actividades reguladas. 15 {436,193) 12,061,274}
Gaslo de impuesto sobre 1a rentd corriente 28 10,872,718 B.371777%
{Beneficio) gasio de mpuesto sobre |a renta diferide 28 {440,882) 118,878

' ' 90 542 824 83,112,877
Camhios en activos y pasivos de operacion: _ '
Cientas por.cobrar '21.085.852 38,244,253
Oiros activos 421,254 2457497
Cuentas por pagar 934,791 (69,391,382
Qfros pasivos {1,727,054) {7.950,439)
Provisidn para prima de-antiguédad 148,736 {130,561}
Efectivo generado de fas actividades deé operacion 111,406 396 48,341,745
Impuesto sobre la renta pagado {14,286,519) {3.245.026)
Inferéses. jagados {28 716,148 (28,402 382)
Efegtivo netb_provis_ta por las-actividades de operacicn &7 400,728 13.682 537
Flujos de efective de las actividades do inversion
Intereses recibidos 27 515,455 518,185
Cobre gor préstamo con-asaciadas 346,154 346,154
Cambips én el fondo de cesantia {333.73/1 {16,485}
Dividendos recibidos de asocladas 9 844,506 789,932
Pagos a constructiones en proceso.y adquigion di activas fijos B 7 144.8315,974) (85,363,380
Progucio de Ja venta de active fio ) - 153,941
Adquisicion de servidumbre a8 224,828 16,755 8473
Efectivo neto utilizade. en las aclividades de inversion {43.218.768) {90,326 480
Flujos de efectivo de las actividades de financianmiiento
Impuesto complementatio - (788.382)
Producto de préstamos par pagar - 25,000,000
Abonos a préstamos {25.000.000) (492 355.288)
Producto de emision de bonos - 571.138,740
Pago de pasivo por-arrendamiento 12 i1.167,336) {796,333}
Efectivo nete {utilizado en) provisto pof las actividades de financiamiento {26,167 336} 102,199,737
Efecto de las cuentas de diferimiento de actividades requiadas 15 28359274 23.518,595
-Aumento neto en el efectivo 23,376,900 49,084,389
Efsctivo at inicio del afio 68 553.015 19 468 626
Efectivo al final de! aiio 14 91928915 58 553,015

Las notas que se acompanan son parie integrat de estos astades financiaros.




Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100%. poseida por-ef Estado de la Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros

‘por el aie terminado el 31 de diciembre de 2020

{En balboas)

1.

Entidad gue Reporta

Empresa de TransmisiénEldctrica, 8. A., (‘ETESA o la Compafia’ ) es una sociedad anénima constituida
mediante Escritura Publica No. 148 de '19 de enero de 1998, comd resultado de [a reestructuracion del
instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE) aprébada por el Consejo de Gabinets del
Gobierng de la Republ:ca de Panama mediante resolucion No. 266 de 27 de noviembre de 1997,

La actividad de.ETESA consiste en transportar a energia eléctrica de-alta tension desde el puntc de

entregéd de las ermpresas generadoras hasta el punto de recepcion de las empresas distribuidoras o
grandes clientes, incluyendo las interéonexionéds internacionales. De igual forma ETESA, tiene a su
cargo la operacion del sistema intégrado nacional, cuyo obietive es atender la demanda en el sistema
interconectado nacional en forma confiable. segura y con calidad de servicio, mediante Ia utilizacién de
recursos de generacion'y transmisién disponibles, incluyendo las inferconexiones internaciohales, asi
como administrar el mercado de contratos.y.el mercado ocasional.

ETESA, a través de las Resoluciones.de Gabinete No. 8 del 28 dg enero de 2004 y No. 174 del 8 de
noviembre de 2011, fue autorizada por el Estado para la suscripcion del Convenio Interinstitucional con
gl Ministerio de Econorma y Finanzas para la constitucion y administracién del Fondo dal Estabilizacion
Tarifaria (FET) y Mediante la Resolucidn de Gabinste No. 59 de 23 de jurio de 2015 del Fondo Tarifario
de Occidente (FTO).

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

El Sisterma Nacional integrado (operacién Integrada) estd compliesto por las siguientes divisiones:
Centro Nacional de-Despacho

La operacién integrada es un servicio de utifidad plblica que tiene por objeto atender, en.cada instante,
la-demanda en el sistema interconectado nacional, en forma fiable, segura'y con calidad de servicio,

ediante la utilizacion optima dg los recursos de generacion y transmision. disponibles, inciuyendo las

interconexiones internacionales, asi como administrar el mercado contratado y el mercado ocasional,

El Centro Nacional de Despacha {CNDj es una dependencia de ETESA. y de acverdso af mandato de.la
Ley6 de -3 de febrero de 1997, ETESA ‘debera Hevar una adecuada separacion contable de jos ingrescs

y costos correspondientes al servicio deoperacion integrada.

Hidrometeorologia

La Gerencia de Hidrometeorolegia brinda los servicios de hidrometeorofagia e hidrologia a nivel nacional
en la Republica de Panama. Le compete ser o enlace con los servicids metecroldgicos nadionales de
otros paises del area y coordina con ef Sistema Nacional de Proteccion Civil (SINAPRDQC), el avisg'de
alerta ante fendmenos meteoroldgicos extremos,

La Gerencia de Hidrometeorolegia en el campo de la meteorologia es responsable de precesar y analizar
toda fa informacion generada en la red de estaciones meteoroldgicas del pais; de planificar, coordinar y
proyectar la investigacion nacional e meteorologia.

La Gerencia de Hidrometgorologla, en &l campo de Hidrologia es responsable de planificar, coordinar y
proyectar Ja investigacion nacienal retativa-al inventario, calidad y aprovechamiento de Jos recursos

hidricos del pais, preparar los prongsticos hidrologicos que a Gorto' ¥ Eargo plaze confribuyen a ia

operacion de los embalses que sirven a las ceptrales hidroeléctricas del pais.

9.



Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por &l Estado de la Repub ica-de Panama)

Nofas alos estados financieros
por el afic terminado el 31 de diciembre de 2020
(En balthoas)

La Gerencia de Meteorologia es résponsable de construir, mantener y operar la red pacional de
gstaciones meteoraldgicas € hidroldgicas. Efectuar las medidas de los nivelés de las aguas superficiales
y subterraneas; operar el sistema nacional de telemedida de variables hidrolégicas y llevar & cabo jas
medidas de los caudales y sedimentos de (os rios.nacionales.

Marco legal y regulatorio

Conforme lo gue establece 1a Ley No. 6 de 3 de febrero de 1897 y las modificaciones efectuadas por ia
Ley 57 del 13 de octubre de 2009, ETESA tiene Ja respansabilidad de preparar los programas de
inversion y éxpansion de la red de transmision de energia eléctrica en e sistema interconectado nacional,
operar y efectuar la canstruccion de nuevas instalaciones y refuerzos dé la red de transmision; asf como
la de-operar &l sistema interconedtads nacignal, preparar el plande expansion de transmision y plan
indicativo de generacion, operar, mantener y prestar jos servicios relacionados con la red nacional de
matecrologia e hidrologla,

ESTESA és regulada por las siguientes entidades:

Auteridad Nacional de Sefvicios Piblicos {ASEP}

Establecida de acuerdo con 1a ley del ente regulador de tos sérvicios publicos de 1996 Es una entidad
autdnoma del Gobierno de Panama con la responsabilidad de reguiar, controlar y determinar las tarifas
para la prestacion de ds servicids de electricidad, entre otros servicios.

Secretaria de Energia

Su mision es formular, proponer e impulsar la politica nacional de. energia con Ia finalidad de garantizar
a segurrdad del suministro, el uso racional y eficiente de los recursos y ia energia de manera sostenible,
segon el Plan de Desarrolio Nacional.

2. Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF’s)
2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre fos estfados financieros:
Varias Normas Internacionales de informacion Financiera (NIiF's) o Interpretaciones’ a las Normas.
Internacionales de Informacion Financiera (CINNHF), son efectivas para el aflo que inicid ¢l 1 de-enero de
2020, la implementacion de estas normas no fuvieron un efecto significativo sobre los estados

financieros.

Imipacto inicial de 13 aplicacién de Ja refoima de la tasa de interés de referencia (Fnmienda a la NIIF'9..
NIC 38, y Ja NHF 7)

En septiembre de 2019, el IASB emitic el documento Interest Rate Benchmark Reform {enmiendas ala
NIF -8, NIC 39 y NIIF 7). Estas enmiendas; modifican requerimientos especificos de ta contabitidad da
coberturas, para permitir que la contabilidad de coberturas continde para las coberturas afectadas
durante el pertodo deincertidumbre antes de gue la cobertura de items o instrumentos afectados porla
actual tasa de interes de referencia sea modificada ¢omo resultado de las reformas en marcha de ia
tasa de interés de referencia,

Las modificaciones también introducen un nueve requerimiento de revelacidn por NIIF 7 para’ las
refaciones de cobertura que son sujetas a excepciones introducidas por la medificacion a Ja NIIF 8.

- 10 -
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A, {ETESA)
{Empresa-100% poseida por el Estado de la Republica de Panama}

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
{En balboas)

fmpacto inicial por ias concesiones aplicadas a las rentas-bajo NIiF 16 debido a temas felacionados con
LoVID-19

En mayo de 2020, &l IASE emitio la modificacién a ta NItF 18, Concesiones de Renta Rélacionadas &
COVID-19 que provee recursos practicos para las concesiones de renta de los arréhdatarios que
ocurrieron come consecuencia directa del COVID-19, introduciendo asi un expediente practico para la
NIIF 16. El éxpedignte practico permite a un-arrendatario la eleccién de evaluar si una Concesion de
Renta Relacionada a COVID-18 es una ricdificacién de arrendamiento. E! arrendatario que haga esta
eleccién: debera-contabilizar cualguier cambio en los pagos de renta resultantes por fa concesion de
renta por COVID-19 aplicando 1a NIIF 18 como si el cambio no fuera tna modificacion al arrendamiento,

El expediente préctico aplica solo a las concesiones de renta que ccurren por consacuencia directa
relacionada a COVID-19 y solo-si las siguientes condiciones secumplen:

a). El eambio en los pagos por arrendamiento resulta en una consideracion que sea
sustancialments la misma, ¢ menor que, fa-consideracion del arrendamiento inmediatamente anterior al
cambio;

b) Gualquier reduccion en los pagos de arreéndamieritosolo afecta a los pagos debidos en o antes.

del 30 de junio de 2021 (una concesién de renta cumple esta condicion si resulta en una reduccion de
pagos antes del 30 de junio de 2021 o incrementa los pagos de arrendamiento después del 30 de junio
de 2021y

c No hay un cambic sustantivo en alguna ofra clausula o condicion del arrendamiento.

En el gjercicio, la Compafia ha decidido aplicar las medificaciones a la NIIF 16 {como fueron emifidas.
por el IASB en mayo de 2020) en forma ariticipada.

La Compafiia ha.aplicado el expediente practico retrospectivamente a todas fas concesionss de rents
que cumplen las condiciones en la NIIF 16:46B, y no ha reformuladt periodas anteriores . La adopcion
de la modificacion’ no causd un impacto significativo en los.estados financieros de la Compafiia.

im_p'act_'a inicial de fa aplicacion de otras NIIF nuevas.y modiﬁcada_s gus son efectivas para los sjercicios
y pericdos de reporte que comiencen a parir det 1 de enero de 2020

En el presente afio, la Compaitia ha aplicado las modificaciones: e interpretaciones a NiIFs abajo
mencionadas emitidas por et Comité que son-efectivas por el periodo de reporte que inicia a partir de! 1
de enero de 2020. La adapcion no ha tenido impacto material en las revelaciones o-en las cantidades
e estos estados financieros.

Modificaciones  a La Compaﬁi_j_a' ha adoptada las” modificaciongs incluidas en
las referencias del Modificaciones a las. referencias del Marco Conceptual en las
Marco Conceptual NIF por pnmera vez en este afio. Las modificaciones incluyen
‘en las NiiFs enmiendas derivadas a las normas afectadas que ahora se
refieren al nuevo Marco Cohceptual. No fodas las
modificacionss,  sin embarga, dctualizan dichos

pronunciamientos con respecto a las referencias y frases del
Marco Conceptual que se refieren al Marco Conceptual
revisado. Algunos pronunciamientos solo sé actualizan para
indicar & que version del Marco Conceptual hacen referancia (el
Marco Conceptual del IASC adoptade por e IASB en 2004, el
Marco Conceptual del 1ASB de 2010, o el nuevo v revisado
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
{(Empresa 100% poselda por ef Estado de la Repiblica de Panamia)

Notas a los estados financieros

por el afio terminade el 31 de diciembre de 2020

{En balboas)

Madificagienes a ia
NIF 3 - Définicion

de un negecio

Modificaciones a la
NIC1y&ataNIC8 -

Definicion
materialidad

de.

Marco Conceptual de 2018} o para indicar las definiciones-de
las normas gue no han sido actualizadas cen las nuevas
definiciories desarrelladas en el Marco ConceptuaI revisado,

Las normas que han tenido madificaciones son NIIF.2, NiIF 3,
NIfF 8, NIIF 14, NIC 1, NIC 8, NIC 34, NIC 37, NIC 38, CINIF
12, CINIIF 19, CINNF 2_0 CINIIF 22,.y SIC-32,

La Compafiia ha adoptado. las modificaciones a la NIIF 3 por
primera vez-én el afio. Las modificaciones aclaran gue mientras
gue los negocios usualmente tienen salidas, las salidas no son
requeridas para un conjurito integrado d¢ dctividades o aclivos
para que califiguen.como un negodio. Para que se considere un
negoeio un conjunto de actividades o activos debe incluir, como
minimo. entradas y. un proceso sustaniivo que conjuntamente
contribuyan a la creacion de salidas.

La modificacion elimina la evaluacion de si los participantes del
mercado:son capaces de reemplazar alguna entrada o proceso
y continuar con lds salidas. Las medificaciones también
introdujeron una guia adicional que ayuda a determinar st un
proceso sustantive Ha sido adquirido.

Las modificaciones introdujeron una: prugba de concentracion
opcicnal ‘que permite una -evaluacién simplifisada de si un

‘conjunto adquirido de actividades y activos no es un negocio.

Bajo la prueba de concentracion opcional, el conjunto adquirido
de actividades y activos no es un negocio si sustancialmente
todos los valores razonables de los activos -adquiridos son
concentrados- en un mismo activo identificable o grupo de
activos similares.

Las modificaciones son aplicadas prospectivamerite a todas las
combinaciones de negocios o adguisicidn de activos para los:
cuales la fecha de adquisicién es en-o después del 1 de enero
de 2020.

La Compania ha adoptado las modificaciones a Ja NIC. 1 v la
NIC 8 en el aho. Las modificaciones hicieron fa definicion
‘material” en fa NIC 1 mas facil de entender y no se prétende
alterar el concepto subyacente-de materialidad en las NIlFs. El
concepto de “oscurecar” la informacion miaterial con informacién
inmatenal ha sido incluide como parte de la.nueva definicion.

El umbral de la materialidad que influye en los usuarios ha sido
cambiado de 'padrian :nﬂuencaar & ‘razonablemente se espera
gue puedan influenciar’,

La definicion de “material” en la NIC:8 ha side reémplazada por
una referencia a la definigion en Ja NIC 1. Ademas, el 1ASB
modific otras normas v ef Marco Concepiual para contaner una
definicion de “material” para asegurar consistencia.
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
{(Empresa 100% posetda por el Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
por ef afto terminado el 31 de diciembre de 2020
{En balbgas)

2.2 Normas NilF nuevas y modificadas gue atn no son efectivas

En la fecha de autorizacion de estos estados financieros, La. Compaiia no ha aplicado ias siguientes
Normas NIIF nuevas y modificadas que se han emitido pero. gue adn ho estan vigentes:

NilF 17 Contratos de seguro.

NIIF 10 y NIC 28 Venta o confribucion de actiVos enfre un inversionistd y su.
{modificaciongs) asosiada © negocio conjunio.

Moaodificaciones a NIC 1 Clasificacion de fos pasivos coma corriéntes o no

corrientes.

Modificaciones a NIIF 3 Referencias al Marco Conceptual.

Madificaciones-a NItF Propiedad, planta y equipo - antes de ser utifizados.
18

Modificaciones a NIC Coniratos onerosos - coslos de cumplir con un contrafo,
37

Mejoras anuales a NIIF Modificaciones a NIIF 1 - Primera adopcidn de fas Normas
ciclodel 2018 - Internacionales de Informacion financiera, NiF 9 -
2020 Instrumentos financieras, NHF 16 - Arrendfamienios v Ia

NIC 471~ Agricuftiira,

La Administracién no.espera que la adopeion de fos estandares antes mencionados fenga un impacto
importante en los estados financieros de la Compafiaen periodos futuros.

NIF 17 - Contratos de seguro

La NiIF 17 establece los principios para el reconocimiento, medicion, presentacidn y divulgacion de los
contratos de sequro y reemplaza a la NIiF 4 - Coeniratos de seguro.

La NIIF 17 describe uiv modelo general, que se riodifica para los contratos de.seguro con caracteristicas
de participacion directa; que se describe como el enfoque de tarifa variable. F! modelo géneral se
simplifica si se cumplen ciertos criterios al medir fa reésponsabilidad de la cobertura restants mediants et
método de asignacidn de primas.

Ei modelo general utilizars fos supuastos actuales para estimar el monto, el tiempo y 1a inceridumbre
dé los flujos de efectivo futuros y medira explicitarnente: el costo-de esa mcerﬂdumbre toma en cuenta
las tasas de interés del mercado 'y el impacto de las opciones v garantias de los asegiirados.

En junio de 2020. el IASB emiti¢ fas modificaciones a la.NIlF 17 para ehfocarse & las preocupaciones
e implementacion de los cambios que se identificaron desplés. de que la NHF 17 fue publicada. Las
modificaciones difieren la fecha de aplicacion inicial de la NIIF 17 {incorporande las modificaciones) para
al reporte anual que comience en o después del 1 de enero de 2023, Al mismao tiempo, el IASB emitid
una Extensitn Tempora! de Exencion para Aplicar NIIF 9 (medificaciones a:la NIIF 4} que extiende la
fecha de expiracion de ia excepcion temporal para aplicar la NIIF 9 en fa NHF 4 para periodos anuales
empezando en ¢ despuds del 1 de enero de 2023,

NHF 17 debe ser aplicada retrospectivamente a meénos de que no sea practico, en dado ©8s0. s
madificara el enfoque retrospectivo o se aplicara &l enfoque del valor razonable.

De acuerdo con los requisitos de'transicidn, la fecha de ja aplicacion inicial es el comienzo del periodo

de informe anual en el que la entidad apilca ta Norma por primera vez'y, la fecha de transicidn es e
comienzo del periodo inmediatamente anterior a la fecha de la aplicacion. inicial.
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Empresa de Transmisidn Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
por el dio terminacio ef 3% de diciembre de 2020
{En-balbcas)

Modificaciones a NIIF 10 y. NIC 28 - Verita o contribucion de activos entre un inversionista y su
asociada o negocio conjunto

Las modificagiones a la NIIF 10 y la 1AS 28 tratan con situaciones donde hay una venta o contribucién
de-activos entre un inversionista y su asociada o negocio. conjunto. Especificaments, 1as madificaciones
establecen gue |12 ganancia o pérdida resultantes de fa perdida de control de una subsidiaria qué no
contiene Un negocio en una transaccion cen una asociada o un negocio conjunto que se contabiliza
utilizando el métode de parficipacion, se reconocen en el beneficio o pérdida de Ia controladora sdlo en
la medida en que la parlicipacién de los invérsionistas no relacionados en esa asociada o empresa
conjunta. Del mismo modo, la ganancia o pérdida resuitantes- de la remedicion de las inversiones
retenidas en cualquier antigua subsidiaria (que se ha convertido en una asociada o un negocio conjunto
que se contabiliza Utiizando el meétodo de 'capital) al valor razonable, se reconocen en el beneficio o
pérdida de la controladora anterior, sélo en la medida de la participacion de los inversionistas no
relacionados en la nueva asociada o negocio conjunto.

La fecha de entrada en vigor de ias modificaciones ain no ha sido fijada por ! IASB: sin embargo, se
permite lar aplicacion anticipada.

Modificaciones a NIC 1 - Clasificacion de pasivos como circufante y no-circulante

Las modificaciones a NIC1 afectan solo a la presentacion de los pasivos como circutantes y ne
circulantes en el gstado de situgcion financiera y no por el morito o tlempo en el cual se reconoce
cualquier active, pasivo, ingreso o gasto, & la informacion revelada acerca de esas partldas

Las modificaciones aclaran que la claslﬂcac;on de fos pasivos camo circulantes y no circulantes se basa
en los derechos de la existencia al final del periodo de reporte, especifica que la clasificacion no se ve
afectada por las expeclativas acerca de si fa entidad va a ejercer el derecho de aplazar la cancelacion
del pasivo, explicar que existén derechos si hay convenios que se deban cumplir al final del perfodo de
reporte, e introducir una definicion -del “acuerdo’ para dejar en claro que el acuerdo se refiere a la-
transferencia dé efectivo de la contraparte. instrumentos de capital, ofros activos o servicios,

Las modificaciones son aplicadas retrospectivamente para periedos anuales que inician en o despues
del 1 de-enero de 2023, con a aplicacion anticipada permitida.

Modificaciones a NIIF 3 - Referencia al Marco Conceptual

Las modificationes actualizan NHF 3 para que se pueda referir al Marco Concepiual 2018 en lugar del
Marco de 1989. También afladieron un requerimiento que, para obligaciones dentro.del alcance de NiC
37, un comprador aplica ta NIC 37 para determinar s 1a fecha de adquisicion es una obligacion presente
Q existe como resultado a partir de un evento pasado. Por gravameneas que estén dentio del alcarice de.
CINIIF 21 - Gravdmenes, el comprador aplica CINIF 21 para determinar si la obligacion da lugar-a un
pasivo para pagar el gravamen gue octrdd en la fecha de adquisicion.

Finalmente, las modificaciones agregan una declaracién explicita que &l comprador no reconocera un
activo contingente adquirido de una combinacion de Negocios.

Las modificaciones son efectivas paralas combinacicnes de negocios cuya fecha de adquisicion sea en
o despugs def periodoinicial del primer periodo anual iniciando en o después del 1 de-ehero de 2022,
Con opcion a aplicacion anticipada si la entidad también dplica todas las ciras referencias actuatizadas
(publicadas junto con el Marco Conceptual) at misme tiempo o anticipadamente.
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Emgresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panaima)

Notas a los estados financieros
por el aifio termjnado el 31 de diciembre de 2020
{En balboas)

Modificaciones a NIC 18 - Propiedad, planta y equipo - Antes de ser usados

Las modificaciones prohiben la deduccion del costo de un activo de propledad. planta o equipo cualquier
ingreso. de vendsr el activo despues de que esté iisto para usarse, por gjemple, ingresos migntras &l
activo se lleva-a'la ubicacion y se realiza el acondiCionamiento necesario para que sea opérable en la
manera que esta destinado de scuerdo a la administracion. Por conmgmente una. entidad debe
reconocer esos ingresos por ventas y costos en el estado.de ganancia o pérdida. La entidad mide los
costos de-esas partidas conforme a la NIC 2 - Inventarios.

‘Las modificaciones aclaran’ el significado de ‘prébar i up active funciona adec'u_adamente’, Ahora NIC
18 especifica esto comé una evaluacion en la cual el desempefio fisico y técnico del activo es capaz de
ser usado en la produccion o an el suministro de bienes o servicios, para renta u otros, o proposutos
administrativos.

Sino se presenta por separado en gl estado de ganancia o pérdida'y otro resultado integral. los estados
financieros deberan revelar las cantidades de ingresos y costos en resultados relacionados a partidas
que no son una salida por las actividades ordinarias. de la entidad, en la linea de partida(s) en el estado
de ganancia o pérdida y otro résultado integral donde:se intiuyan los ingresos y costos.

Las modificaciones son aplicadas retrospectivamente, pero solo a las partidas.-de propiedad, planta y
equipo gue son traidas a la ubicacién y condiciones necesarias para-que sean capacés de operarse
como ta administracion io tiene plangado en o después del inicio del periodo en el cual se presentarn los
estados financierps de 1a entidad en los cuales apiique por primera vez las modificaciongs.

La entidad deberd reconocer el efecto acumulado de a aplicacion inicial de las modificaciones como un
ajuste al balance en las utilidades retenidas {o algun componente de capital, que sea apropiado) al inicio
del piimér periodo que se presente.

Las modificaciones son efectivas para periodos anuales gue inicien el 1 de enero de 2022-con opgion
de aplicacion anticipada.

Modificaciones a NIC 37 - Contratos onérosos - Costos por cumplir un contrato

tas modificaciones especifican que los ‘costos por cumplic’ un contrato comprends ios 'costos
relacionados directamente al contrato’. Los costos que se relacionan directamente a un contrato
congisten de los costos incrementales y los costos por cumplir un contrato {ejemplo: mano de obra o
materiales) vy la asignacion de otros costos que se refacionen directamente para cumplir un contrato
{como la asignagion de la depreciacion a las partidas de propiedad. planta y equipo. para cumpiir el
contrato).

Las rodificacionss -aplican para contratos en los cuales la entidad no ha cubriplido ain con todas sus
obligaciones al inicio del pericdo anual de repoite en los cuales la entidad dpligue por piimera vaz.las
modificaciones. Los comparativos no deben reformularse. En cambio, Ia entidad debe reconocer el
efecto acumulado de la aplicacién inicial de las modificaciones como un ajuste al balance en las
utilitades retenidas o algin ofro componente de capital, como sea apropiado, para la fecha de aplicacién
fnicial.

Las modificacienes son efectivas para periodos anuales que iniclen en o después del 1 de ensro de
2022, con opcién de aplicacion anticipada.
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Empresa de Transmision Eléctrica, 8. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros _
por el afig terminado el 31 de diciembre de 2020
{En balhoas)

Modificaciones anuales a las normas NIIF 2018-2020

Las Modificaciones. anuajes incluyen la.modificacion a cuatrd normas,

NIF 1 ---Addpcfén por primera vez de fas Normas Infernacionates de Informacion Financiera.

La m_odificac‘to"h provee alivio adicional para la subsidiaria. que adopta por primera vez despugs que su
matriz con respecto a la contabiiidad porlas diferencias acumuiadas por conversién, Como resultado de
las modificaciones. una subsidiaria usa la exception de NIIF 1; D16(a) ahora pusde elegir mediar los.
efectos acumutados por conversidon de las operaciones extranjeras a valor en libros que serpia.lo gue
seincluye en 10s estados consolidados de la matriz, basado en la fecha de transicién de ia matriz-.a NIIF,
8 no hubo ajustes porios procedimientos de consolidacion y por los efectos de combinacion de negocios
en los que la matriz adquirid a la subsidiaria. Una eleccion similar esté disponible para uha asociada ¢
negocio-conjunto que usala excepcion en NIIF 1: D18(a).

La modificacion es efectiva para periodos que inicien en o después dal 1 de enerc de 2022, con opgidn
de adopcion anticipada,

NHF 8 - Instrimentos financieros

_L'a' modificacién aclara que al aplicar la prueba del "10% para.evaluar si se debe dar de baja un pasivo
financiero, una entidad incluye soid las cuotas pagadas o récibidas. entre la entidad (el préstatario) y el

prestador; incluyendo cuctas pagadas o recibidas por [a entidad s el prestador..

Las enmiendas son aplicadas prospectivamente a las modificaciones o cambios que ocurian en o
después de.la fecha que la entidad aplica por primera vez la enmienda.

La modificacion es efectiva para periodos anuales que empiezan en o después del 1 de enero de 2022,
¢on opcion a aplicacién anticipada.

NHF 16 - Arrendamientos
Las madificaciones eliminan la figura del reembolso por mejoras a los arrendamientos.

Como las modificaciones a fa NilF 16 solo son con respecto a un ejemplo ilustrativo, no hay fecha de
inicio establecida.

3. Resumen de politicas de contabilidad mas importantes

Las poi'iticas_ de contabilidad detalladas a-continuacion han sido aplicadas par ETESA consistentemente
con aquellas utilizadas el afioanterior,

3.1 Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros han. sido preparados de conformidad con fas Normas Internaciondies de
Informacion Financiera (NIIF), emitidas. por el Consejo de Normas Intermnacionales de Contabilidad.

3.2 Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del gosto historico. Por 1o general, el costo
histérico se basa en el valer razonable deé la contraprestacién otorgada a cambio delos bienes ¥ SErvicios.
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado dé la Republica dé Panama)

Notas a los estados financieros _ o
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(En balboas)y

El valor razonable es el precia que se recibiria al vender un active o se pagaria al transferir unpasivo en
una.transaccion ordenada entre participantes del mercade & la fecha de medicion, independientemente
de si ese precio es directamente cbservable o estimado usando otra técnica.de valuation. Al estirar el
valor razonable de un active o un pasivo, la Compania toma en cuenia las caracteristicas del activo o
pasivo si los participantes del mercade taman en cuenta esas caracteristicas al valorar el activo 6 pasivo
a la fechar de medicion, El valor razonable para efectos de medicién y/o revelacion en estos estados
financieros se determina sobre esa base, excepto por las transaéciones de pagos basados en acciones
que se .encuentran dentro del alcance de la NIIF 2, las transacciones de arrendamiento, dentro del
alcance de Ja NIIF 18 y las mediciones que tiénen ciertas similifudes con el valor razonable pero que no
son valor razenable, como el valor neto realizable en la'NIC 2.0 el valor en ust.en la NIC 38,

Ademas, para efectos de informacidn financiera. las mediciones del valor razonable se categorizan en
Nivel 1,:2 0 3 con base en-gf grado hasta el cual las entradas a las medicioneg dei valor razonable son
ohiservables y ia importancia de las entradas para las mediciones del valor razonable en su totalidad, que
se describen a continuacidn;

+ las entradas del Nivel 1: son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para
activos y pasivos idénticos para los cualés fa entidad tiene accaso a la fecha de medicion;

+ Las entradas del Nivel 2: son entradas, diferentes.a los precios cotizados inciuidos en el Nivel
1, que son observables para un activo o pasivo, ya séa directa o indirectamente; y

« Las entradas del Nivel 3. son entradas no obiservables para un activo o pasivo.
3.3 Moneda funcional y de presentacién
Los estados financieras estan expresados en balboas (B/.}, que es la moneda funcional de ETESA. El
balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, la.cual esta a la-par y-es de libre cambic-con
el dolar {8) de los Estados Unidos de América. La Replblica de Panama no emite papel moneda propio,
y en su lugar, el ddlar de los Estados Unidos de América se utiliza como monéda de cirso legal.

3.4 Instrumentos financieros

i Resconocimiento y medicién inicial:

Los.deudores comerciales & instrumeéntos-de deuda emitidos inicialmente se reconocen cuando estos
se priginan. Todos los otros activos financieros y pasivos financieros se reconocen inictalmente cuando
ETESA se hace parte de lag disposiciones contractuales del instrumento.

Un active financiere {a menos que sea un deudor comercial sin un compeonente de financiacion
significativo) o pasive financiero se mide iniciaimenie ‘al valor razonable mas en el case de una partida
no medida al valor razonable con cambios en resultados, los costos de transaccion directamente
atribuibles a su adquisicién o emision. Un deudor comercial sin un componente de financiacion
significativo se mide inicialmente al precio de 12 tfansaccion.

i Clasiicacion v medicion pgosterior:

Activos financieros

En‘el recondcimienta inicial, un active financiero se clasifica como medido a: costo amortizado: a valer
razonable con cambios en otros resultados integrales — inversion en deuda (VRCORY), a valor razenable.
con cambios en otrgs resultados integrales — invérsion en patrimonio, 6-a valor razonable con cambios.
en ganancia o perdida.
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Empresa de Transmision Eiéctrica, 8. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panama)

Notas. a los estados finan_dieros _
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
{En balboas)

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

Un activo financiers debera medirse &) costo amortizado-si se. cumiplen las dos condiciones siguientes'y
ro esta designade como medide a valor razodable con canmibios en ganancia o pérdida;

-~ El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetive es mariténar los
activos financieros para obtener flujos de efectivae contractuales; v

- Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos
de efectivo’ que son Gnicamente pagos del principal e intereses sobre el importe principal
pendiente.

Una inversion en deuda deberd medirse al valor razonablé con cambios en otros resuftados
integrales si se cumplen las dos condicioneés siguientes y no-esta designado como medido al
vator razonable con cambios en ganancia o perdada

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

En el reconocimiento inicial de una invefsion de patrimonio que ho es mantenida para negociacion,
ETESA puede realizar una eleccidn irrevocable en e momento del reconocimiento iniclal de presentar
los cambios posteriores en el valor razonable en otros resultados integrales. Esta eleccion se hace
individuaimente para cada inversion.

Todos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o-al valor razonable con
cambios en otre resultado integral, son medidos al valor razonable con cambios en gananciao pérdida.

Activos financieras — Fvaliiacion del madslo de negocio

ETESA realiza una valuacién del objetivo del modelo de negocio en el que s& mantiene un . active
financiero a-nivel de cartera ya gque es al que migjor refleja la manefa en gue sa gestiona e negocio-y en
que se-entrega la informacion a la.gerencia. La informacion considerada incluye:

Las politicas y los objétivos senaladas para Ja cartera y la operacion de esas politicas en la practica;
Estas incluyen si la estrategia de la gerendia se enfoca en cobrar ingresos por intereses coniraciuales,
-mantener un perfil de rendimiento de intgrés concrete o codrdinar la duracion de los activos Fnanmems
con la de los pasivos.gue dichos activos estan finahciando o las-salidas de efectivo esperadas o realizar
flujos de efectivo mediante Ia venta de los activos;

« ‘Como se evalua ef rendimiento de Ia cartera vy como &ste se informia al personal clave de la
gerencia ETESA;

- Los riesgos que afectan el rendimiento del modelo de negocic (v los. activos financieros
mantenidos en el modelo de Aegodic) vy, en concreto, la forma en gue se gestionan dichos
riesgos;
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Aclivos finaticieros — Fvaluacion deé si los flujos de efecliva contractuales son sole pagos-de principal y
los iiereses.

Para propositos de esta evaluacion, el “principal” se define como. el valor razonable de! active financiero
en el momenta del reconocimienta inicial. El “intérés” se define como fa contraprestacion por el valor
‘temporal dedinero por el rigsgo crediticio asociado con el importe principal pendiente durante un périodo
de-tiempo conereto y por otros fiesgos y costos de préstamo basicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez
y los costos administrativos), asicomo también un miargen de utitidad.

Al evaluar st los fiujos de efectivo contractuales son sole pagos del principal v los intereses. ETESA
considera los términos contractuales del instrurento. Este incluye evaluar si un activo financigro
cantiene una condicion contractual que pudisra cambiar el calendario o imparte de los flujos de efective
contractuales de manera que no cumpliria esta condicidn. Al hacer esta evaluacion, ETESA considera:

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

- Caracteristicas de pago anticipado y prorroga; _

- Términos que fimitan ef derecho de ETESA a los flujos’ de efectivo procadernitss de activos.
espacificos. .

Efective y equivalentes de efectivo

Ei efectivo esta representado por €l dinero en efectivo. Para propdsitos del estado da flujos de efectivo,
los equivalentes de efectivo consisten.en dépdsitos a plazo én bancos, con vencimientos originales de
tres meses o mencs:

Activos financieros - Medicién posterior y gahancia o pérdida
Activos financieros a costo amortizade

Estos activos se miden posteriormenite al casto amdrtizado usande el método del interés efectivo. El
costo amortizado se reduce por las pérdidas por deterioro. El ingreso por interesés (silo hubiese) y el
deterioro se reconocen en resultados. Cualquier ganancia o.pérdida en la baja en cuentas sé recohoce’
en &l estado de ganancia ¢ pérdida.

Métoda de costo amortizado e inferés sfectivo

El método de interés efectivo’es un método para caicular el costo amortizado de un instrumento de
deuda y para asignar ingresos por intereses durante el periodo relevante. Para activos financieros que
no sean activos. financieros con deterioro crediticio comprados. v originados {es decir, activos con
detérioro crediticio en €l reconocinmiiento inicial), Ia tasa de:interés efectiva es la tasa que descuenta
exactamiente &l efectivo futuro estimado recibos (incluides todos ios cargos y puntos pagados o recibidos
que forman parte integral de fa tasa de interés efectiva, costos de transacoion y ofrds primas o
descuentos) excluyendo las pérdidas crediticias esperadas, a lo largo de la vida esperada de e
instrumento dé deuda, o, en s cdso, un'peribdo mas corto, al importe en libros bruto del instrumento
de deuda en el reconocimiento. inicial. Para activos-financieros con detetioro’ crediticio comprades u
originados, un valor efectivo ajustado al crédito. La tasa de interds se talcula descontando los flujos de-
efectivo futuros estimados, incluidas las pérdidas crediticias esperadas, al costo amortizado del
instrumento de deuda en el reccnocimients inicial.

El costo amartizado de un activo financiero es el monto al que se mide e activo financiere en &l
recanocimiento inicial, menos l0s répagos del principal, mas la amortizacion acumulada utilizando ef
metodo de interags efectivo de cualquier diferencia entre ese monto inicial v el monto al vencimisnte,
agjustade por cualquier estimacion para pérdidas, E! bruto de un activo financiero es el costo amortizado
de un activo financiero antes de ajustarlo por cualquier provision para pérdida.
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Los ingresos por intereses se reconocen utilizando ef métodoe de‘interés. efectivo para fos instrumentos
de deuda medidos posterlormenie. a costo amortizado y al VRCOR!, Paraactivos financieros distintos
de los financieros con deterioro crediticio comprados u originados activas, los i ingresos por intereses se
calculan aplicando la tasa de interés efectiva al valor en libros bruto de un activo financiero, a excepcion
de los activos finangieros que. posteriormente se han deteriorade para su crédito. Para activos
financieros que posteriormente se deterioran, los-ingresos por intereses se reconocen aplicando la tasa
de interés al costo amertizado del active financiero. Si, en periodos de presentacion de informes
posteriores, el riesgo de crédito en ¢l instrumento financiero con deterioro crediticio mejora. para que e
activo financiere. ya no tenga deterioro crediticio, los ingresos por interés se reconocen aplicando ia fasa
de interés efectiva al valor en libros bruto del activo financiera,

Pasivos financieros.y paliimonio
Clasificacion como deudd ¢ patrimanio

Los instrumentos de deuda y patrimarnio se clasifican como pasivos financieros o como ‘patrimonio de
acuerdo con la sustancia de los acuerdos confractuales v las definiciones de un pasivo financiero y un
instrumento.de patrimonio,

Todos los pasivos financieros se miden posteriormente al costo amortizado utilizande el método. de
interés efectivo.

Baja en cuentas de pasivos financdieros

La Compaiiia da de baja los pasivos financieros cuando, ¥ solo cuando, las obligaciones de | Compania.
se -cumnplen, tancelan o han caducado. La diferencia entre &l valor-gh libros del pasivo financiero dado
de baja v la la cantraprestacion pagada v por pagar $e recenoce en ganancia o pérdida

3.5 Participaciones en inversiones contabilizadas bajo el método de fa participacion

Las participaciones de ETESA en ias inversiones contabilizadas bajo el método de fa paricipacion
incluyen las participaciones en asociadas y €n un negocio conjunto.

Una asociada es una entidad sobre la que ETESA tigne una influencia significativa pero no control ©
control conjunto, de sus pofiticas financieras v de operacion. Un pegocio conjunto es un acuerdo en &l
que ETESA tiene control conjunto, mediante el cual ETESA tiene deracho a los activos netos del acuerdo
y no.derechos sobre sus activos y- obligaciones por sus pasivos.

Las patticipaciones en asociadas y en el negocio conjunio se: contabilizan usando el método de. fa:
participacion, Iniciaimente se reconocen al costo, que incluye los. costos de transaccién. Después del
reconocimiento Inicial, los estados financierss incluyen la participacién de ETESA en (& ganancia o
perdida y el resultado integral de las inversiones contabilizadas bajo e método de la participacion, hasta
la fecha en que la influencia significativa o &l control conjunto cesan. Cuands la participacion de la
Comparliia-en las pérdidas de un gsociada o.negocio conjunto éxcede fa participacion de la Compaiia
en esa asociada o pegocio canjunto (gue incluye cualquier interés & Iargo plaze que, en esencig, forman
parte de la inversién neta de la- Compafiia en la asociada 0 negagio conjunto), la CompahRia deja de
reconocer su paiticipacion en pérdidas adicionales. Las pérdidas adicionales se reconocen solo en la
medida en que gue la Compania ha contraido obligaciones legales o implicitas o ha realizado pagos en
nombre dé la asociada o riesgos,
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Los requerimientos de la NIC 38 se aplican para determinar si es necesario reconocer alguna perdida
por deteriora con respecto.a lainversion de la Compania en una asociada o un negocio conjunte, Cuando
sea necesario, fodo el monte de fa inversion (mclu:da a p!usvaffa) se prueba por deterioro de acuerdo
cen fa NIC 38 como un solo activo, comparando su monto recuperable {mayor valor en uso y valor
razonable menos cosios de disposicion) con su vaior contable, Cualquier pérdida por deterioro
reconocida no se asigna a ningun active, incluide ia plusvalia que forma parte dél valor en libros de 1a
inversion. Cualguier reversion de esa pérdida por deteriora se reconoce de acuerds con la NIC 36 para
la medida en que el importe recuperable de la inversion se incremente posteriorments,

3.6 Inmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad
i Recondcimiento y medicion

Les inmuebles. planta, equipo y mgjoras a la propiedad estan valorados-al costo ménos la depreciacion
acumulada, excepto por los terrenos gue-estan valorados al tosto.

Los costos incluyen los gastos gue son directamente atribuibles a la adquisicion del activo. Los costos
de los activos construidos incluyen los tostes de matérlales y mano de obra directa, y algin otro costo
directamente relacioriado con el activo para; que esté en las condiciones necesarias para que pueda
operar de la formia prevista.

La ganancia ¢ pérdida en disposicioh de und partida de inmuebles, planta. equipo ¥ mejoras son
determinadas comparando el producto dé la disposmon con-el valor segin libros de los. activos'y son
reconocidas netas dentro de los "otros ingresos” en el estado dé ganancia o pérdida y otro resultado
integrai.

i Depreciacién y amortizacion

Los elementos de 1a inmuebles, planta. equipe y-mejoras sé deprecian y amortizan usando el método
lineal en resultados con base en las vidas Gtiles estimadas de cada componente. El terreno no se
deprecia. Los elementos de fa inmugbles, planta, equipo y mejora se empiezan a depreciar y amortizar
desde la fecha en |a que estd instalada y lista para su uso o en el caso de los activos construidos
internamente, de_sde la fecha en la que el activo esté completado y en condiciones de sef usado.

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

Vida atil
estimada
Bienes de hidrometeorologia 35
Bienes donado 35
Equipa de proteccion, control vy
medicién 10
Equipo eléatrico auxiliar 10y 35
Equipo eléctrico misceldnen 10
Herramienta especializada 10
Equipo de subestaciones estratégicas
coneXion 30
Equipo de subestaciones sistema
principal 3-40
Torres y accesorios 40
Transformadores 5
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Equipo conductores y otros 35-40
FEdificio y mejoras '35
Equipo de comunicacion 10
Mobiliario, equipos y otros. de oficina 10
Equipc de transpoite 5
Caminos y senderos 35
Equipo de infermatica 3
Equipo de laboratorio 10
Equipo meeanico 10

Los metodos de depreciacion, 1a vida gtil y los valores residuales se revisaran a cada fecha de batance
y se gjistaran si es nedesario,

fif.. ‘Costos subsiguientes

Los desembolsos posteriores se capitalizan cuando aumentan los ‘beneficios econdmicos. futuros
incorporados en el activo especifico con el due se relaciona. Todos los demés gastos, inciuidos jos
gastos en plusvalias y marcas generados interfamente, se reconocen en &l estado de ganancia o
pérdida cuando s& incurren.

El costo de remplazar una parte de un activo-de inmugbles, planta, mobilidtios y equipos és reconocido
en el valor segun libros de la partida de!l active, sdlo cuando existe la probabilidad de que-el beneficio
econémico asociado al bien retorne a ETESA v el costo del bien pueda ser registrade de una formia
fiable. El valorsegin libros de la parte sustituida se deja de reconccer. Los costos del manieniriento,
diario de mmuebles planta, mobiliarios y equipo son reconocides en el estado de ganancia o pérdida y
otro resultado integral durante el periodo en el que se incumen.

3.7 Construcciones en procese

Las canstrucciones en proceso incluyen fos costos de los proyéctos considérados en ef Plan de
Expansion de la'red de transmisidn, qué se ericuentran en.la etapa de construccion.

Los costos de log proyectos en construccion se transfieren a activos fijos en expictacion, a lo large def
pefiodo o al clerre del gjercicio, una vez que la infraestructura (lingas, subestaciones, ‘ete.) haya sido
comisionada a entrar a explotacién comercial y se disponga de la correspondiente acta de aceptacion
sustancial o final.

Los costos de 1ds construcciones en proceso incluyen salarios, prestaciones laborales, intereses sobre
préstamos atribuibles a la construccion y otros costos directos asociados directamente 4 los proyecios.
De igual forma, siguiende 4. practica de la industria, ETESA incluye comoe patte de los costos de 1as
construcciones en proceso, determinades objetos de gastos de los gasios generales y administrativos
directamente relacionados a los proyectos, al igual gue los costos incurridos en Jos financiarmientos
chtenidos para el plan de-expansion de la red de transmision.
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3.8 Derecho dé servidumbres

Esios actives consisten en los derechos adquifidos deé terceros, que ETESA tiene para el paso de las.
{orres.de. transmisian. El costo inturrids para obtener los derechos de servidumbre es’el monito pagado
por ETESA basado en evaluaciones efectuadas. por ia Contralotiz dé 1a Reptblica. Los derechos de.
servidumbres -adquiridos per ETESA, tienan una vida (il definida y son medidas al costo menos la
amartizacién acumulada Los derechos de servidumbres son amortizades utilizando el método de linea
recta por 35 aios, con caigo al e stado de ganancia o pérdida y otro resultado mtegral de cada periode..

3.9 Saldos deudores y acreedores de cuentas de diferimiento de actividades regutadas

ETESA esta sujeta a las regulacionss, acuerdos o circulares emitidas por la ASEP, entidad que
dictamina los montos de ingresos a reconocer por ETESA con base en el Ingréso Maximo Permitido
(IMP) para. los perigdos tarifarios, por ende difiere los cargos extraordinarios producto de eventos
suscitados en el periodo, que seran recuperados por la tarifa aprobada por la ASEP en periodos futuros.
Las NIF requieren que estas cuentas de diferimiento sean presentadas de forma separada ‘en ios
estados financieros para poder determmar el impacio de.las mismas, Cualquier deteriorg del valor de
las cuentas de-diferimiento que no sera recuperable por medic de las tarifas aprobadas, se le dara de
haja con.cargos en ganancia o pérdida en el periodo an que se incurra, en una linea separada de las
operacidnes ordinarias de ETESA.

.3-.1'0 Deterioro del valor
i Activos financieres no derivados
instrumentos financieros y activos de contiato
ETESA reconoce correcciones de valor para pérdidas credificias esperadas por;
- Los aclives financiéros medidos al costo amortizado
ETESA mide las correcciones del valor por un importe igual a las pérdidas ¢rediticias esperadas durante
el tiempo de vida de! instrumento financiero, desde el iniclo del reconocimiento, excepto por el valor

basado en la aplicacion de la NiiF 3,

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

Al determinar si-el riesgo crediticio de un activo financisro ha aumentado significativamente desde del
reconocimiento. inicial al @stimar Jas pérdidas creditictas espera’das ETESA considera la informacion
razanahle-y sustentable gue sea reievante y este disponible sin costos o esfuerzos desmedides. Esta
incluye informacion y andlisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiericia historica de ETESA
y una evaluacién crediticia informada incluyendo informacion futura.

ETESA asume que el riesgo crediticio de un activo financierc ha atiment'a_do sigrificativamente si tiene
una mora de.mas de 360 digs.
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ETESA considera que un active financiero esta en incumplimiento cuando:

- No és probable que el prestatario pague sus ohiigaciones crediticias por completoa ETESA, y no
pueda redistribuir ias pérdidas eritre los otros agentes del mercado eléctrico, para asegurar el
IMP; o

- Elactivo financiero tiene und mora d& mas de 360 dias,

Las pérdidas crediticias e_speradas durante &l tiemps de vida son las pérdidas crediticias que resuftan
de todos los posibles sucesos de incumplimiente durante la vida esperada de un instrumento finangiero.

Las pérdidas crediticias esperadas de doce meses son la parte de las pérdidas crediticias esperadag
durante el tiempo de vida del activo que provienen de sucesos de incumplimiento. sobre un instrumento
financiero que esta posiblemente dentio de los 12 meses después de la fecha de presentacion (o un
periode infertor si el instrumento tiene una vida de menos de doce meses).

£l _periodo_ maximo considerado al estimar las pérdidas crediticias esperadas és ef periodo contractual
maximo durante ! que ETESA esia expuesta al riesgo de créditc.

Medicion de las pérdidas crediticias-esperadas

Las pérdidas crediticias esperadas son el promedio ponderado esltimado de las pérdidas crediticias.
Otras pérdidas crediticias se miden como e valor presente de fas insuficiencias del efectivo (es decir, 1a
diferencia entre el fhujo. de efectivo adeudado a ETESA de acuerdo con el conirato y los-flujos de efectivo
que ésta esperaba recibir).

Las pérdidas crediticias son descontadas usando la tasa de interés efectiva-deél activo financiero.
Activas financieras con deterioro credificio

En cada fecha de presentacién, ETESA evallia st los activos financieros registrados al costo amortizado
tienen deteriore crediticio. Un active financiero tiene deterioro crediticio cuando ha ocurrido uno. o mas.
sucesos que tienen un impacto perjudicial sobre los flujos de efective futuros estimados del activo
financiero. ' '

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

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario;

- Unincumplimiento o un suceso-de mora de mas de 360 dias; _

- La reestructuracién de un préstamo o adelants: por parte de ETESA en términos gue este no
consideraria de otra manera:

- Se esta convitiends en probable gue el prestatario entre en quiebfa ¢ en otra forma de
reorganizacion financiera: o

- La desaparicion de un mércado activo para &l active finariciéro en cugstion, debido a dificultades
financieras.

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

La provision por deteriore para los activos financieros medidos al costo amortizado se-deduce del imporie
en iibros bruto de los activos.
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Castigo

El importe en libros bruto de un activo financiero se castiga cuando ETESA no tiene expectativas
razonables de recuperar un active financiero en su totalidad e una.porcion del misme. En el caso de los
clientes distribuidoras, las politicas de ETESA és cast:gar el importe én libros bruto cuando el active
financiero tiene dna mora de 720 dias conbase en la experiencia histérica de’ recuperaciones dé actives
similares y todos los esfuerzos de cobros no han sido exitosos. En ef casé de los clientes geneéradoras,
ETESA hace una evaluacién individual de la oporiunidad. y.e! alcance del castigo con base en siexiste
@ No una. expectatwa razonable. de recuperacion. ETESA ng espera que exista una recuperacion
s:gmﬂcatwa del importe castigade. No obstante, los activos financieros que son castigados podrian estar
sujetos a acciones tendientes a cumplir con los procedimientos de ETESA para la recuperacion de fos
importeés adeudadgs,

i Activas no financieros

En cada fecha de presentacion, ETESA revisa los importes en libros de sus activos rio findricieros.
(distintos de los inventarios y activas por impuestos diferidos) para determinar si existe algin indicio de
deterioro. Si existen tales indicios; entonces se estima el importe recuperable de! active.

Para propdsitos de evaluacion del deterjoro, los actives son agrupados en el grupo de activos mas
pequenc que-gehera entradas de efectivo a parir de su uso continuo que son, en byena medida,
independientes de 1as entradas de efectivo defivados de otros actives o unidades -generadoras de
efectivg,

El importe recuperable de un active o unidad generadora de efectivo es &l mayor valor entfe su valor en
uso y su valor razonable, menos los costos de venta. El valor en uso se basa en los flujos de efectivo
futuros estimados:a su valor presente usando una tasa de descuento antes de impuestos gue refleja las
evaluaciones actuales de! mercade sobre el valor terporal de! dinero y los riesgos especificos que
puede tener en el 'activo ola unidad generadora de efectivo. Se reconoce una pérdida por deteriora sivel
impaorte en libros de un activo o unidad ge_neradora de afe_ctlvo {(UGE) excede sy importe recuparable.

Las perdidas por deterioro se reconocen en ganancia o pérdida. Estas pérdidas se distribuyen. en primer
lugar, para reducir el importe en libros de cualquier plusvalia distribuida a fa unidad generadora. de
efectivo y a continuacion, para reducir el'imgorte en libros de los demas actives de 1a unidad, sobre una
base de prorraten.

Una pérdida por deterioro se revierte solo mientras e} imporie en libros del activo no exceda al importe
en libros que podria haberse obtenido, neto de amontizagion o depreciacion, si no se hubiesereconocido
una pérdida por deterioro del valor para dicho active.
311 Patrimonio

i Gapital sociat

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales airibuibles
directamiente a la emision de acciones comunes son reconacidos como una deduccion de! patrimonio,
neto de cualquier efecto tributario.

if. Dividendos

La distribucién de dividendos al accionista de ETESA serecanoce como Un pasivo en el glercicio en que
los dividendos son aprobados per la Junta Directiva,
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3412 Retenciones a contratistas por pagar

ETESA retiene del 5% al 10% del monto adeudado en relacién con cada pago hecho a los contratistas
sujeto a lo establecido en 10s contratos de construccion, segin lo establece cada contrato. Una vez
completadas.las obras y récibidas a satisfaccion, los montos reféfidos son pagados a los respectlvos
contratistas.

313 Beneficios a empleados

i Benellgios a jos empleados a corfo plazo,

Los beneficios alos empleados a corfo plazo Son reconocides como gasto cuando se presta el servicio
relacionado. Se reconoce una obligacion por el monto que se espefa pagar sila Compahiia | posee una
obligacion legal o implicita-actual de pagar este monto como resultado de un servicio entregado por ef
empleade en & pasado vy la obligacidn puede ser estimada con fiabilidad.

ii. Planes de aportaciones definidas

tas obligacicnes por aportacicnes a planes de aportaciones definidas se reconocen como gasto a
medida que sé prestael servicio relacionado. Las aportaciones pagadas por adelantado son reconocidas
como unactivo en lamedida que esté disponible un reembolso de efectivo o una reduccién en los: pagos
futuros, ver politiea cartable 3.14.i

314 Provisiones

Una provision se reconoce, si come resultade de un evento pasado, ETESA tiene una obligacion fegal
implicita en el presente que pueda ser estimada con suficiente fiabilidad, y es probabie gue una salida
de beneficios edonomicos sed necesaria para figuidar 1a obligacion. Las provisiones se- determinan
descontando los flujos de efective futures. esperados usando una tasa antes de impuestos que refleje
las evaluaciones correspondientes al valor: temporal del dinero. La reversion del descuento se reconoce
como costo fimanciers, si la provision se eslima serd pag_adera én un aflo 0 menos, no tiene descuento.

£ Litigios v compromisos

ETESA en el curso normal de sus operaciones esta expuesta a demandas o sanciones. Se reconoce
una provision sobre la base de situacion actual de cada caso, en la medida en que sea probable que sa
requieran futuras salidas econdmicas y que sea posible detérminar la cantfdad de manera cenfiable.

i, Provision para prima de antigliedad: v fondo de cesaniia

El Codigo de Traba]o de la tegislacion laboral panamefia establece el recanocimiento de uha prima de
antigliedad de servicios. Para tal fin, ETESA ha establecido una provision, ia cual se calcula sobre.la.
base de una semana de sa_iarro por cada afic de trabajo.

De acuerdo al Codigo de Trabajo de fa Replblica de Panama a 13 terminacion de todo contrato por
tiempo indefinido, cualquiera gue sea la causa, e! trabajador tiene derecho a una prima de antigliedad a
razén de una semana de salario por cada aho de trabajo desde el inicio de la relacion laboral.

La Ley 44'de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de su vigencia, la chligacion de los empieadores
a constituir un Fondo de Cesantia para pagar a los empleados la prima de antigitedad y la indemnizacion
por despido injustificado que establece el Codigo de Trabajo. &l cual ascendia a B/.2,498,656 (2019
B/.2,164,920},
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3.15 Ingresos de actividades ordinarias

Los ingrésos de actividades: ordinarias bajo NIIF 15, -son reconocidos basado en las caracteristicas de
ios principales servicios: transmisitn, conexién y operacion integrada, el monto del'ingreso es con base
en gl Ingresc Maxinice Permitido (IMPJ de acuerds al pliego tarifario aprobado por la ASEP. ETESA
reconoce los ingresos cuando transfiere el control por 8l servicio dé transmisién, conexién y opeéracion
integrada a través del tiempo.

Las facturas por servicios de transmision, conexion y operacion integrada se emiten mensualmenie ¥
usualmente son’ pagadera an un periodo de 30 dias.

Cualquier contraprestacién pagadeta a los cliéntes se reconoce Iuego que ETESA y el cliente leguen a
un acuerdo, de lo contraric se involocra a la ASER para que determine &l monto a pagar, de existir
alguno.

i Ingresos por transmision:

Los ingresos por trasmisidn son recocidos por los servicios brindados una vez el cliente toma control
del servicio. Los ingresos de trasmisién ne dependen del volumen de enerigia trasmitida sino por lag’
tarifas por usuario de acuerdo alas tarifas aprobadas por la Autoridad Nacional de los: Servicios Publicos
(ASEP),

i Ingresos por conexion:

El ingreso maximo permitida por el servicio de conexion es aprobadc por la Autoridad National de los
Servicios Pablicos (ASEP) Los ingresos por conexién estan caiculados scbre los diferentes tipos de
activos de conexion, puestos a disposicion por ETESA y pagados por les usuarios, de acuerdo al
‘equipamiento tipico” usado. Los ingresos son reconocidos a través del ttempo sobre una base
periodica dependiendo de los activos dlspombles durante el periodo de conexidn.

ii. - Ingresos por el servicio de eperacién intearada;

Los ingresos por los Servicios de Operacion integrada {SOI) suministrados por ef Centro Nacional de
Despacho (CND), se reconocen de acuerdo a la estimacion del Ihgrese Maximo Permitido por el sérvicio
de operacion del Sistema Interconectado Nacional (SIN}, y la:Administracion del Mercado Mayorista de
Electricidad.

fv. Los indresos por el servicio de hidrometereologia UPHM)

Los ingresos por servicio de hidrometereologia se fiian de gcuerde con ef IMP y son distribuidos a los
-agentes del mercado basados en la metodologia establecida en la tafifa,

l.os costos relacionados-con la funcidn hidroldgica y metereoldgica. serdn recuperados como gastos
administrativos de su actividad de operacion integrada. exceplo.aguelios por los cuales se cobre
directamente a fos interesados. Estos cosios relacionadoes con la funcion hidrolégica y metererologica,
se limitaran a 0.5% de los ingresos briitos de los distribuidores, saivo donationes, apories o pagos del
Estado o de eiitidades ajenss al sector eléctrico.
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3.16  Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de ganancia o pérdida cuando tiene lugar una disminucion en
los beneficios econdmicos futuros relacionados con la reduccion de un active, o un incremento de un
pasivo, que se pusde medir de ferma fiable.

317 Costos financieros, neto

Los costos financierds, netd comprenden los.gastos de intereses por ﬁ_nanc_iami.enfog- con institucicnes
financieras y devolucion tarifaria, neto de intereses ganados sobre cuentas de ahorre v depositos a
plazo reconocidos usando-el meteda de interés efectivo.

3.18 Arrendamientos

Al inicle de un contrato, la Companiagvalla si un conirato s, o' contieng, un arrendamiento. Un contrato
es, o contiene. un arrendamiento si transmite el derecho a controlar e} uso de un.activo identificado por
un periodo de tiempo a cambio de una contraprestacion. Para evaluar st un contrato transmite. el
derecho decontrolar ef uso de un activo identificado, ia Compafia évaltia si:

= El contrato implica e uso de un active identificado: esto puede -especificarse explicita. ©
implicitamente, y debe ser fisicamente distinto o representar sustancialmente toda la capacidad
deé un activo. fisicamente. distinto. Si el proveedor tiene un derecho de sustitucion sustancial,
entonces ef activo no se idenitifica;

¢ La Compaiiia tieng &l derecho de obtener sustancialmente todos 1os beneficids econémicos del
uso del activo durante el periodo-de uso; y

o laCompahiatiene el derecho de dirigir el uso del active. La Compafiia tigne este derecho cuando
tiene los derechos de tomar decisionss que son mids refevantes para cambiar cdmo.y para’ qué
propositc se utiliza el activo En raras ocasiones, cuando fa decision sobre. como y para qué
proposito se utiliza-el activo esta predeterminada, la Compafia tiene el derecha de desidir ef Uso
del aclivo si:

(i} La Compafiatiene el derecho de operar el activo, o

(i) La Compailia disend el activo de forma que predélermina como v para qué proposite
se utilizara,

Al nicio o en la reevaluacidn de un contrato que contiens un componente de arrendamiento, la
Compafiia asigna. i@ contraprestacion en el contrato a cada componente de arrendamiento sobre fa
base de sus. precios relativos independientes. Sin embargo, para los arrendamientos de terrenos y
edificios en los que es un arrendatario, la Compafiia ha optado por no separar los componentes de no
afrendamiento y tener en cuenta Ios componentes de arendamiento y los - componentes de no
arrendamiento como un solo components detarrendamienta.

i Gomo arrendatario

La Compaiia reconoce un activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento en la fecha de
inicio del arrendamiento. Ei active por derecho de uso se mids inicialmente al costo, que comprende el
monte inicial del pasivo por arrendafmiento ajustadoe por cualquier page de-arrendamiento realizado en
la fecha dé inicio, mas los costos directos iniciales incurridos y una estimacidn de los costos para
desmantelar y eliminar el activo subyaceénte o para restaurar el activo subyacenté ¢ el sitic en el que se
encuentra, menos los incentivos de arrendamiento: recibidos,
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El activo por derecho de uso se deprecia posteriormente utilizando ef método de linea recta-desdé Ia
fecha de inicio hasta el final del periodo de vida Gtil del active por derecho de uso o el final del plazo de
arrendamiento. Las vidas ttiles estimadas de los activos por- derecho de uso se determinan sobre la
misma base que las de propiedad y equipo. Ademds, &l -aclivo por derecho de uso se reduce
periodicamente por pérdidas por deterioro del valor, si las hubiera, y se ajusta para ciertas nuevas
mediciones dal pasivo per arrendamiento.

El pasivo por arrendamiento se mide inicialmerite al valor presente de los pagas por arrendamienta gue
no han sido pagades en la fecha de inicio, descontades utilizando la tasa de interés implicita en el
arrendamtento o, 8l sa tasa no Se puede determinar faciimente. latasa incremental de endeudamiento
dé la Compaiia. La- Compafiia utiliza su tasa incremental de endeudamienio come la tasa de descuento.

El pasivo por arrendamiento se incremenfa posteriormente por el costo de interes sobre el pasivo por
arrendaniiento y disminuye por ef pago del canon de arrendamiento realizado. Se vielve a medir cuando
se produce un cambic en los futuros pagos de arrendarhiento dé un cambio en U indice o tasa, un
cambio en la estimacion de:la ¢antidad que si espera pagar bajo una garantia de valor residual, o sea
apropiado, cambios en la evaluacion de fa opcidon de compra o-extension si es razohablemente segura
de ejercer o si una opcidn de terminacion anticipada es razonablemente sequro de no ser gjercida.

Los pagos de arrendamiento ihcluidos en la medicién dei pasivo por arrendamiento comprenden lo
siguiente;

= Pagos fijes, incluyendo los pages en esencia fijos;

¢ Pagos porarfendamiento variables que dependen de un indice 0 una.tasa, inicialmente medidos
utilizanido el indice ¢ tésa en Ia fecha de initio:
¢ montos que se-aspara sean pagaderos baje una garantia de vaior residual; y

+ El precio de glercicio bajo una opcion de compra que la Compafiia puede razonablemente
gjercer; pagos pof arrendamiento.en un periodo de renovacion opcional sila Compafiia esta
razonablemente segura de gjercer una opcion de extension, y muitas por la terminacion
anticipada de un arrendarriiento a mends que ta Compania esté razonablemente segurg de no
realizar una finalizacién anticipada.

El pasive por arrendamiento se mide al costo amortizado utilizando ef método de interés efective. Se
realiza una remedlcron cuahdo hay un cambio en los pagos de-arrendamiente futures que surgen dé un
cambio.en un indice ¢ tasa, si hay.un cambio en la estimacion de la Compania del monto.gue sg espera
pagar bajo una garantia de valor residual, o si la Compaiiia cambia su evaluacion de si ejercerd una
opcion de.compra, extension o ferminacian.

Cuande e} pasivo por arrendamients s¢ vuelve a medir de esta manera, se realiza un ajuste
correspondiente al valor en libros del active por derecho de uso. o'se registra en utilidad o pérdida si gf
valor en libros dei activo por derecho de use se ha reducido a cero,

La Compama presefita activo por derecho de use que no cumplen con la definicién de propiedades de

inversion en "activo por-derecho de uso" y pasivos por arrendamiento en "pasivo por arrendamientos a
coro y largo plazo” en el estado de situacion financiera (ver Nota 12).
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Arrendamientos inmobiliarios

La Compaia arrienda terrenos y edificios para espacie de oficinas. Los arrendamientos de oficinas,
por lo geteral, se ejecutan por un’période de 10 afios. Algunos arrendamientos incluyen una opeidn
para renovar el contrato de arrendamiento por un periodo adicional de igual duracion después de ia
vigencia inicial del término del contrato.

Arrendamientos a corto plazo y arrendamientos de activos dé bajo valor

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

3.19  Impuesto sobre la renta

El impuesto scbre la rents del afo Incluye el calculo del impuesto corriante v e impuesto diferido. F)
impuesto sobre la renta es reconocido-en el estads de ganancia o pérdida y otro resultado integral,

excepto.cuando esta relacionado con partidas reconocidas directamiente en el patrimonio, en CUY0 caso.
es reconocide en el patrimonio en ofros resultados integrales. Donde el impuesto corrlente o.imptiesto
difefido surge de fa contabilizacidn inicial de una combinacion de negocios, el efecto fiscal se incluys
en la confabilizacion del negocio combinacion.

Ef impuesto cotriente es €l impuesto esperado a pagar sobie la renta-gravable para el afio, utilizando
las tasas vigentes a Ia fecha de reporte .y cualquier otro ajusté sobré el impuesto a pagar con respecto
a afos. anteriores. Ef pasivo de la Compafia por impuestos corrientes se calkula utilizando tipos
impositivas que-se han promitigade o se han promulgado sustanciaimente al final del pericdo de
prasentacion de informes.

Se reconoce una provision para aquelics asuntos para los cuales la determinacion fiscal es incierta,
pero se cohsidera probable que haya una salida futura de fondos a una avtoridad fiscal. Las provisiones
se miden a la mejor estimacion de la cantidad que se espera sea pagadera. La evaluacion se basa en
i juicio fiscal de profesionales dentro de 12 Conipadia respaldados por experiengia previa con respecto
a tales actividades y en cientos casos basadas en asesoramiento fiscal independiente especializado,

Elimpuesto diferido-es reconocido considerando las diferéncias temporales entre el valor segln libros
de los activos y pasivos, para propdsitos financieros y las cantidades utilizadas para propésitos fiscalss.
Elimpuesto sobre ia renta diferido es medido a las tasas de impuestos que se esperan seran apitcadas
a fas diferencias temporales. cuandc estas se reversen, basados en las leyes vigentes o
sustancialmente vigentes a la fecha de reporté.

&} impuesto diferido activo se reconbce Unicamente cuando es probable que las utilidades gravables.
futuras estardn disponibles contra las cuales las. diferencias temporales puedan ser utilizadas. EI
mpues’to diferide active es revisado en cada fecha de reporie v es reducide al momento en gue se
juzgue gue es pr_obab{e que no se realizaran los beneficias relacionados con el impuesto.

3.20 Informacion de segmento
Un segmento de operacion es un components de ETESA que se dedica a actividades de negocio de

las cuales se puede obtener ingresos € incurrir en gastos, incluyendo los ingresos y gastes Gque se
relacionan con fransacciones con cualquiera de los otros componentas de ETESA.
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Todos los resultados de operacién de los segmentos operalivos son revisados regultarmente por el
Gerente Geperal, quien funge-como el Ejecutivo Principal de ETESA para tomar decisiones sobre los
récursos gue deben asigharse al segmento y. evaluar su rendimiento, v para. los cuales ia informacién
financiera esté disponible. (Nota 5).

3.2t Corretdeion de erfores inmateriales

Durante el afio 2020, la Compafiia identifico algunos errorés no-materialss que afectaban ias cifras de
los estados financieros comparativos de 2019y de afios anteriores. Estos érrares inmateriales fugron
corregidos como un ajuste a las cifras del afio 2020y se detallan a continuacion:

+ Reconocimiento de un gjuste para: dism:nupr el impuesto sobre la renta pagado por anticipado y
reconocer un gasto por impuesto 'sobre la renta corriente por valor de B/3,211,452 relacionado
principalmente a la diferencia entre ia estimacion del impuesto sobre la renta de aios anterigres y
el impuesto sobire |a renta causado.

» Reconocimienta dé una pérdida en la inversion en ascciada por B/1.028,181 relacionado
principaimente a diferencia en el computo de la ganancia en i participacion por la no cons:deramon
dei impuesto sobre la renta corriente de la asociada.

+ Reconacimiento de un activo por impuestes diferidos por valor de B/.873,616 y un beneficio en el
‘gstado de ganancias 0 pérdidas principalmente por la no consideracidn de 1z diferencia temporal
de la reserva para [itigios.

« Reconocimignto de un’ active por derecho de. seividumbre por valor .de B/11,285734 y una
provisién por ‘el mismo valor relacionade @ la provision por fas obligaciones por derecho de
servidumbre de la linea il .y [li, Este recondcimiento, causd un ajuste de amortizacién de los
derechos de servidumbre por valor de B/.846,403 relacionade a.afos. anterioras.

Uso de-estimaciones y supuestos

Al preparar este estado financiero, la gerencia ha realizado jnicios, esnmaciones y supuestos que afectan

la aplicacién de fas pdliticas: contab[as y los montos de activos y pasivos informados, Los resultados
reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuesios relevantes son revisados regularmente. Las modificaciones de las
estimaciones contables son reconacidas prospectivamsnte.

a. Juicios

La informacich sobre juicios realizados en Iz aplicacion de politicas contables que tienen el efecto méas
importante sobte los importes reconacidos en el estado financiero se'describe én las siguientes notas:

Nota 3.6 — Determinacién de las vidas titiles del inmusble, planta, equipo'y mejoras a la propiedad
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b. Supuesto e incertidumbres en:las estimaciones

La informacion sobre supuestos e incertidumbres de estimacion gue tienen un riesgo significativo de
resultar en un ajuste material a los importes en libros. de activos y pasivos en el afio terminado e 31 de
diciembre de 2020 se incluye en las siguientes notas:

Nota 20, 30 — reconocimiento y medician de provisianes y contingencias: supuestos claves relacionados
con la probabilidad y magnitud de unia salida de recursos econémicos:

Nota 29 - medicién de la estimacidn para pérdidas crediticias esperadas por deudores comerciales Vi
actives del contrato: supuestos claves para determinar la tasa de pérdida promedic ponderada.

Medicion de los valeres razonables

Algunias de las politicas y revelaciones .contables de ETESA requieren la medicion de los valores
razonables tanto de los aclivos y pasivis financieros ¢omo de los no financieres.

ETESA cuenta con un marco de control establetido en relacin con la medicién de los valores
razonables. Esto meluye un equipo de valorizacion que- tieng la responsabilidad general por la
supervision de todas las mediciones significativas del valor razanable. incluyendo los valores razonables
de.Nivel 3. y que reporta directamente al departamento de Finanzas.

E! equipo de valorizacion revisa regularmente fos datos de entrada no observables significativos v los
ajustes de valorizacién. Si se usa informacion de térceros, como cotizaciones de corredores o servicios
de fljacion de precios, para medir los valoreés razonables, .el equipo de valeracion evaiva la evidencia
obtenida de los terceros para réspaldar ja conglisién de que esas valorizaciones satisfaden los
requerimientos de las NIF, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia de} valor razonabie déntro del que
deberian clasificarse gsas valorizaciones.

Los asuntos de valgracidn significativos son informados al Comité de Auditoria de ETESA.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, ETESA utiliza datos de mercado observables
siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en niveles distintos dentro de una jerarquia
del vaior razonable que se basa en los datos de entrada usados en las técnicas de valoracian, como
sigue:

- Nivel 1! precios cotizados {no-ajustados) en mercadas activos para actives ¢ pasivos idénticos.

- Nivel 2: datos de-entrada diferentes de los precios colizados ncluidos en el Nivel 1, gue sean
observables para el active o pasivo, ya sea directa {es decir, precios) o mdirectamente {es decir.,
derivados de los precios).

- Nivel 3: datos para elactivo o pasivo que no.se basan en datos de mercado observables {datos
de enirada no observables}.

Si los datos de enfrada usados para medir el valor razonable de un activo o pasivo se clasifican en
niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entences la medicién del valor razonable se clasifica
en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor razonable que la variable de nivel mas bajo
gue sea significativa para la madicion total.

ETESA reconoce las transferencias entre |68 niveles de la jerarquia del valor razonable al final del
periodg sobre &l que se infofima durante €l cual-ocurrio ef cambio.
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En la Nota 29 de instrumentos financieros incluye la informacion adicional sobre supuestos hechos al
medir los valores razonables,

5.  Segmentos de operacion
A. Bases para la segmentacion:

ETE:S'A cuenta con ias siguientes cuatro divisiones estratégicas, que carresponden a los segmentos
sobre los que debe informarse. Estas divisiones ofrecen distintos servicios-y son admiriistrados por
separado puesto que requieren distinta tecnologia v estrategias de administracion,

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

Segmento scbre el fue debe
informarse Operaciones
Transmision/Conexion Transporie de engrgia eléctrica en alta tension v la transformacién de
' ' tensidn ‘vinculada, desde el punto de entréga de dicha energia por et
generador, hasta &l puntd de recepeidn por la distribuidora o gran'clients.
incluys los Cargos por al Uso de Sistema Pringipal de Transmision
{CUSPT): Los cargos por servicio de conexidn réflejan los costos de los
aclivos de conexion asignados a un usuario cuanda el usuarid es anice y
los-activos son propredad de ETESA.

“Centro. Nacional de Despacho La operacion integrada brindada por el Centro Nacional de Despacho
{CND}, 88 un servicie de utilidad pabhca gue tiéne por ebjetivo atender, i3
demanda det sistema interconectade nacional, 8n forma fiable, segura y
con calidad de servicio, mediante 1a utdizacion dptima de los recursos de
generacion y lransmision disponiblas incluyendo las inferconaxiones
internacionales, asi como administrar el mercado de contratos v el mercado
ocasional.

Dirgccion de Hidrometeorologia Brinda los servicios de hidrometeorologia e hidrologia a nivel nacional de la
Republica de Panamd. Le compete sér el .enlace con los Servicios
‘meteproldgicos nacicnales de’ ofros paises el drea y ¢oording con &l
Sisterna Nacional dé Proteccion Civil (SINAPROQC), et avise de alerta anle
fenomends matebroldgicos extremos. Adicionalmente. gs résponsable de
canstruir, mantener y operar fa red nacional de estacinnes metsoroldgicas
e h|drofoglcas También preparg tos informes Ridroldgicos que 5 cordo y
largp plaZo contribuyen & ia operacién de los embalsas que sirven a las
centrales hidrogléctricas del pais.

Otros Otras operaciongs Incluyen las inversiones en asociadas y negocio
contunta ralacionadas con &l negoecio de transmision a nivel regionat como
la Empiesa Propistaria de la Red, S. A, Rid GCeniroamerca de
Telecomunicaciones 3. A, e Interconexion Eléctrica Colombia Panama, S,
A el reconpgimienta de ingregsos y gastos de intereses v fa venia g activos
no praductivos como terrenos.  Ningung de estos segmentos cumple con
fos umbrales cuantitativos para la determinacion de segmentos sobre los
que se debe informar.

El Gerenta General de ETESA revisa los informes de gestion interna de cada segmento, al menos,
trimestraimeénte. Los segmentos reportables de ETESA son administrados y operan en la Reptblica
de Panama.
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Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por el Estado de 1a Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

{Cifras en balboas}

6. thmuebles, planta, equipo y mejoras a la propiedad

Les inmuebies, planta, equips y mejoras & la propiedad al 31 de diciembre e detallan de ta-siguiente

manera:

Costa

Equipo de subestaciones alevadoras
Tortes'y accesorios

Conductores aéraos y accesorios (1)
Edificios y'mejoras

Exquipo de comunicacion

Mobiliarios, equipos y ofrus de oficina
Terreno y derechog

Equipo de transparts

Bizhes de hidromelereclogia
Transtormadores

Caminbs y senderdé

Equipe de irformadtica

Enuipo de. taboratoric

Equipo de proteccitn.coriral y medicidi
Equipo etéctrica auxiliar

Equipo eléctrice miscelangn

Equipo mecaniao

Herramienta especiatizada

Bienes donados

Equipo torres-AGP/sistema principal
Equipos condustores ¥ otras-ACP
sistema principal

Equipos subestaciones. estralégleds
‘sistema principal )
Equipos subestaciones estratégicas
congxion

Cepreciacion y amortizacion
Equipo de subektaciones elevadoras
Torres y accesorfos

Conductores a8rens y accesonos
Edificips y mejiras.

Equipe de comuricasion

Mabiliarics. equipos y otsos de olficing
Eqmpe de transporte

Bienes de hidmmeiareoicgra
Transiommadoraes

Caminos y pushtes

tquips-de informalica

Equipo de iaboratorio

Equipo de prodecciin control y medigicn
Equipo elécirico ausliar

Equipo elgchico misbetaneo

Eauipo meganico

Herramienta especializada

Bienes ddnados

Equipotomes - ACP { STP

‘Eguipo conductores v oiros-A("?”slsiPm'a
principal

Eduipas subeslagiones estraiegtcas
sisterna principal

Eouipts subestaciones estratdgicas
CONexion

Baldo ngto.

Capitalizacionas

2019 Adguisiciones Retiros y.reclasificacion 2020
122,731,895 . (456,302 6.087.609 128,363,202
240,519,609 - 10,067,659 250,981,263
275287111 - {4,782,445y 15,200,373 285,725.039
28,034,570 9,410 {470, zoz; 817920 29,091,707
28.462,248 92,329 (2.314) 28.552,263
4,059,372 386,900 {2, 353} - 4.423.919
12,657 87¢ - 5.212,453 18870132
7.358.961 1.820.408 - . 9,179,067
11.108.286 - {33:35%) - 11.074.927
72,726,548 - (1.663.032) 9,418,841 80,482 357
289,112 - - - 989112
2.702.670 847,280 t64) - 10,438,836
1.286.786 - - - 1,285,786
28,097 477 . - 1.212.200 28,309,677
8.327.258 . {149,713) 112 420 8,309,966,
1,484,709 37,790 - 28,008 1 560,595
348 642 E - 348,642
471.667 277 - 471 944
7,771 . - 737
594,805 . - . 594 805
504 1105 - 504,105
35:439:815 - - 35.439.918
268.716 - - _ - 266,716
292968003 2.974 072 {7.517.500) 48,849 265 937.273,841
2019 Aumento Retiros Reclasificacion 2020
45575438 3.697,763 ' . . 49.273.207
63621797 B.268.473 {74,058 - £9.916214
63.061.058 7A85267  (2.801.230) 67.945.090
18.5853.710 679,437 - - 19,233,147
18.950,106. 1,589,168 2.0 - 203,537,251
3.381.076 131,996 {3,880 - 3.509.482
5,084,608 1.093,840 . - 6,178,455
3421866 268,141 {25,600} - 3.664.428
33,233.354. 2.206.234 {60072} - 34838516
261,403 | 28260 - - 280863
5292977 2,829 062 - - 8,122,059
1.266.787 ' - - 1.286.797
18.832.135 1.684.739 S 20,516,874
4,566 564 285627 {123,708} 4.708,683
1,092,987 111,368 - 1.144.355
175,686 30.010 - 205.598
444 GFF 2.882 - - 447 989
2,883 222 - 2905
147 483 14,873 - - 162,358
142,830 14,403 - 157.233
8.216.145 1.551.852 - - 7767998
32,801 8.391 - - 41,407
293318600 _ 30,161,647 3630968 - 319 849 9?4
oo S95B49.403 '
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Empresa de Transmision Eléctrica, 8. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por ei Estado de la Repiblica de Panama)

MNotas a los estados financieros
por-el afio terminade el 31 de diciembre de 2020

{Cifras en balboas)

Costo_

Equipd.de sithiestaciones elevadoras
Tories y accesonios

Conductores agraos y accasorios {1}
Edificios y mejoras

Equipo-dg comunicadion

Mobillarios, equipos y olios de oficina
Terreno y derschos

Equipo de transporte

Bierigs de hidramsteresiogia
Transformadores '

Caminos y senderps

Equipo de informatica

Equipo de lahoratorio

Eduipo di proteccidn conirol y medicidn
‘Equipe elsctiico auxiliar

Equipo eléchico miscelanea

Equipe mecanico

Herramienta esgecializada

Bienes donados

fguipn torres-ADPsistema principal
Equipo conductoras v otrds-ACP sisterma
principal

Equipes subestaciones estratégicas
sigferna principal

Equipos subestaciones estratégicas
conexin '

Depreciacion y amortizacion
Equipo de subestaciones elevaddras
Torrés ¥ atcesdrios )
Canductares aéregs y accesorss
Edificios'y mejdras

Equipe de comunicacian

Mobiliarias. equipos 'y otros de oficina
Equipa-de transporte.

Bienes de hidrometerealogia
Trangtormadores

Camings y puerniles

Equipo de informalica

Equipo de laboratorio

Equipe de proleccién tuntrol y medicion
Equipe eléctiico auxiliar

Eqtiipo aféchico miscelanza.

Efuipe mecdnico

Herrafienta especiaiizada

Rignes.donados

Equipo lorres ACP / STP

Equipy conductores y olros-ACP/sisterna

prncipat

Equipos subastaciones esratggicas

sistémia pringipal _

Equipos subestaciones estratégicas
conexan

Saido nsto

2018 Capitalizaciones
Adquisiciones Retiros ¥ reclasificacién
116,747 532 - - 5.984.263
241,440,598 - 29,479,211
297,540,982 - {22.253,871)
25.780.529 275017 - 2.979.024
24,826.815 - - 3.635433
3.968.037 U5, 848 {4.4B5) {509
5834 383 . - 6.823,206
6.907.506 1.643,197 {1.376.478) 184,736
9.556,770 - - 1551 816
54,091 978 - 5.534,570
988,701 _ - - 411
5,971,975 3226928 {1.000.814) 1.505.581
1,286,785 . - Co-
26.917.308 . 1.180.189
5,997 402 - - 329,767
1.373.318 1(0.088: . 21,302
348,642 - - -
845,52 - - (177 BA4}
7,771 - - :
584,885 -
504,105 - -
35,199,120 - 240,795
266,716 - - -
849,201,381 5.340:078 {2 381757 40208299
2018 Aumento Retiros Reclasificacidn
42.077 085 3,495,353 -
B7 118,584 5.503.213 .
58159407 5317533 {425.882)
17.874.180. B79.530. - -
16.805.845 2,144 261 -
3.280.759 124782 [4,468) -
5.395.627 18631 (1,376478) 45326
3,370,767 51,109 - -
31.463.440 1758914 .
233,120 ARRA3 . -
2 490,952 3.502.838 11,000,814}
1.286.787 - -
17.368.321 1463814 -
4.327.303- 239,661
916,282 116,695 -
144 5EE 31.028 - -
488.509 1,304 - {45:926)
2:451 222 ’
132,611 14 872 - -
128 427 14,403
4,453,728, 1722418
23,709 8,802 - -
287,573 353 28,552,846 £2 381, 757) {425 382}

-BH2221,988
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122,731,895
240,919,608
275287111
29.034.570°
28.462.248
4.059,372
12,857,675
7.358.961
11,108,288
72,726,548
deg 112
9,792,670
1.286,786
28087477
0.327.258
1.494,708
348642
471667
7771
544895

604,105
35,430.915

266,718
892,958,003

2018 .
45,675 438
636217987
63,061,088
18 863710
18:950,106
3,381,078

5.084 606
3,421,896
33.233,354
251,403
5.262.977
1.286.787
18,832,135
4 566964
1,032,987
175 586
444,977

2683
147 483

142 830
6,216,146
3260
203318 500
~»28.848.403




Empresa de Transmision Eléctrica, S. A, (ETESA)
{Empresa 100% poseida por el Estado de 1a Republica de Panama)

Notas a los estddos financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de2020
{Cifras en balboas)

7. Construccionesen proceso

Las construcciones en proceso al _31 de digiembre se detalian a continuacion:

_ 2019 Adiciones  Capitalizacién 2020
Proyectos:
Sistema principal de transmision 125,455 584 33714845 (48780756 110,384 870
Sérvidumbre 5,047.482 10,461,552 - 15,509,034
Sistema de conexion. 2.877.936 85336 2,963,272
‘Gentio Macionat de Degpachg 5418001 1,743.036 . 7,161,937
Hidrometeoralogia 1,582,819 251.534 - 1,844 153
Equipe gerencia de apoyo 1.467,121 - - 1,467,121
Inversionas reglonales y otros actives N )
trahsitortos 3,292 884 3454184 (2.974 072y 3772996

wd 38,146,027 . 49.721.190 163,834

2018 Adiciones Capitatizacién 2019

Proyactos: ) . ) )
Sistema principal de transmisian 110.245 577 75,064,534 (60.750.127) 125.459,984
Servidumbra. 5047457 £.755,847 (6.755.847) 5,047,482
Bistema de copexion 2.877.936 ] - - 2.877.936
Centio Macional de Despacho 4747 775 670.226 - 5418007
Hidrometeorologia 3,418,142 1.030.857 {2.866.480) 1.582.619
Equipo gerencia de apayo 1,467,121 - - 1467121
invarsiones regionales y otros activas _
transitorios 2,494 526 5,203 560 (5,405 502 3292 8B4

1302098880 00625124 | TSJ7L956 145,146,027

Los costos de las construcciones en proceso constituyen las erogaciones en que ha incuirido ETESA para la
construceidn de vatios proyectos para mejorar los sistemas actuales de transmision de energia:
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida pot el Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros’
por-el afo terminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en halboas)

Retenciones a contratistas

Las retenciones’ a contratistas por pagar sobre los contrates de construccion al 31 de. diciembre se
constituyen de la siguiente manera;

2020 2019
Parcion corriente 2,008,656 2,343,025
Porcién no corriente 4,270,519 4,978,828
Total 8,280,175 7,321,953

8. Perecho de servidumbres, neto

El derecho de-servidumbres, neto.al 31 de diciembre se detalla de Ja sigulente manera’

2020 2019

Costo

Saldo al inicio 124,039 563 93,809,983

Adiciones - 6,755,847

Reclasificacion (224.828) 23473733

Saido. al final 123,814,734 124 639563
Amortizacidn _

Saldoe al inicio 14,241,972 10,485,127

Aumento 4,659,041 3,350,963

Reclasificacion - 425 882

Saldo al final 17 L07.977 14,241,672
Saldo neto’ 105,966 699 109.797.591

9.  Inversién en-asociadas

Las inversiones en asociadas estan rep_resentadas por la inversién en acciones que ETESA mantiene
an'las siguientes empresas al 31 de diciembre:

2020 2018

Empresa Propietaria de la Red, $. A. {a) 15 871,430 16,888,762

{1} Al 31 de diciembre de 2020 ETESA reconocid en los gasios acumuladios por pagar y ofros
pasivos un manto de B/. 867 631 equivalente al 11 11%. de la participacionde ETESA en los
resultados de la asociada Red Centroamericana de Telgcomunicaciones S. A. quien para el
2020 incurric en una pérdida de B2, 724,448,
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)

{Empresa 100% poseida por gl Estado de la Republica de Panama)

Notas a tos estados financieros.
por ¢l afio terminada el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balboas)

Los.importes reconocidos en €l estado de ganancia o pérdida del afio .se presentan a continuacion:

Empresa Propietaria de la Red, S, A. _
Red Centroamericana de Telscomunicaciones. 5. A,

A continuacion, se fesurie la informacidn financiera dé las ascciadas -
resumida con.el importe enlibros de ETESA al 31 de diciembre;

(@)

Empresa Propietaria de la Red, S. A.
Capital en acciongs ¢omunas’

Porcentaje de participacion

Activos no corrientes

Activos corrientes

Pasivos no corrientes

Pasivos corrientes

Actlivos netos (100%)

importe en ibros: Participacion de ETESA
eh los activos netes {11.11%)

Ingresos _

Gastos de actividades ordinarias {100%)

Costos financieros

impuesto sobre [arenta _

Resultado integral del periodo (100%}

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

Movimiento de la participacion en asociada:

Saldo al fhiclo del afo
Participacion en &l resultado

‘Otros cargos a la participacion

Dividendos recibidos

Sslda al final del afo

C-apitat en dcciones

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

2020 2019
(72,826) 2,676,730
{186,193) {403 801)
e 202,018}

y revela informacion financiera

2020 2019
8500000 £:900.000
11.11% 11.11%
359,707,406  388,153.710
57277537 64,502,980
(234,548,886) (238,562,612)
{38.678,809) _(42.080,015)
JA3757,248 152,014,063
18971430 16,888,762,
64,332,088  67.902.166
{35:660,387) (34,423,616}
(12,859,772) (9,385.569)
(6.963 020} -
8958509 24062951
e 995,335 2,876,730
10,388,762 8,501,964
955,355 2,676,730
(1,068,160} -
(844,506} {789.832)
§.471,430 10,388,762
6,500,000 6.500.000
LIR971.430 0 18.888,762

La empresa inicio operaciones en junio del 2011 v sus accionistas son: e institito Costarricense de

Electricidad, (ICE} de Costa Rica; la Empresa Nacional dé Energia Eléctrica (ENEE) de Honduras; ia

Empresa Nacional de Transmision Electrica (ENATREL} de Nicaragua: la Comision Ejecutiva. del Rio
Lempa (CEL} de E! Salvador, el Institulc Naciona! de Electrificacian (INDE) de Guatemala; la
Interconexién Eléctrica 5. A, E.S5.P (I5A) de Colombia; la Comisién Féderal de Electricidad (CFE) de

Mexico y ENDESA de Espafia, que participan en el capita) accionario a partes. iguales y tienen el poder

de intervenir en las decisiones politicas, financieras y de operacidn, asi como influencia en fa operacion

de ETESA.
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A, (ETESA)
{Empresa 100% poseldd por ef Estado de la Repiblica dé Panama)

Notas a los estados financieros _
por ef-afio terminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balboas)

Los accionistas de fa Empresa Propietaria de ta Red, S. A. sdn tenedores a partes iguales.de 6,500
acciones comunes con valor haminal dé BY. 1,000 cada una.

Inversion en asociadas, continuacion

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

La clausula décima primera del pacto social de EPR establece qué las decisiones y acuerdos de la
Asamblea de Accionistas, drgano maximo de toma'de decisiones, se fomaran con el voto favorable de
la mayoria de las acciones emitidas v en circulacion, acotando que para los casos que se indidan de
ferma especifica en esta clausula; se requerird el voto afirmativo de los titularés del 85% de las acciones
emitidas y en circulacion con derecho a voto.

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

La Junta Directiva de la Efmpresa-de Transmision Eléctrica, S, AL (ETESA), celébrada el 29 de septiembre
de 2009, ‘autarizd la celebracién de un contrata de préstamo entre ETESA v la Ermnpresa Propigtaria de
fa Red, S A, con la finalidad de cumplir el cafmpromiso adduirids en la Asamblea-de Accionistas de la
Empresa Propietar:a de la Red, 5. A, celebrada el 18 de junio de 2008, con el prapasito de apdyar con
el financiamiento parcial de los costos adicionales surgidos en la construccion de la linea.de transmision.
Actualmente, el saldo por cobrar de este préstamo es por B/, 1 .903,846 (2019: B/, 2,250,000) y devenga
una tasa de libor 6 meses mas 2% ajustable y revisable, El contrato de préstamo No.GG-008-2010 de
fecha 25 de enerc de 2010, establece en su secaidn 3.02 gque-el plazo de dicho préstamo sera de hasta
15 afos, incluyendo un periods de gracia de 2 afios contados a partif del primer desembolso de los
recurscs del presente: préstamo, Los intereses ganados durante ef afio son de B/ 80,615 (2019
B/.111,619).
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Empresa de Transmision Eléctrica, $. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por e! Estado de la Republica ge Panama)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(Cifras en balboas}

inversiones en asociadas, continuacion

te3] Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S. A, 2020 019
Capital en-acciones comunes 300.000 300,000
Porcentaje de participacion 11.11% 11.11%
Activos no corrientes 15,957 610 15,256,207
Activos cortientes 2239759 4,666,564
Pasivas no coriernites (19,364,694} (20,113,104)
Pasivos corrientes (3.951.863) (3.242,949)
Activos netos (100%) {£,189.188) (3,433,288}
importe en libros: Paiticipacion de ETESA _ N

en los activos nitos (11.11%) (687.631)  ...(381438)
Ingresos 225,730 1,576,104
Gastos de actividades ordinarias (100%) (2,963,845) (3,527 .8686)
Costos de servicios . 13.769 (1.681.815)
Resultado integral de! pariodo {100%) (2.724.448) {3.634,577)
Total, importe-en libros: participacion de ETESA _

en el resultado (11.11%) {302,688} {403,801
Movimiento de la participacion en asociada: _ _ )
Saldo al inicio dé] afo (681,438) (245,798)

Ctros cargos-a la participacion 116,493 (31,839)

Patticipacion en el resultado (302 686) {(403.801)

Saldo al final del afig: (867.631) (631,438)

Capital en acciones 300,000 300,000
(567631 (381.438)

Red Centroamerica de Telecomunicaciones, 8. A. (REDCA)

La empresa se encuentra inscrita en el Registro Piblico de Panama, desde ef 2 de octubre de 2012 y
fue creada con el fin de desarfollar, disefar, financiar, construir, mantener, operar y expldtar las redes.
de fibras &pticas enel primer sistema de transmision regional que interconectara los sistemas sléctricos
de Guatemala, El Salvador, Henduras, Nicaragua, Costa Rica y Panama.

La Empresa en conjunto con el Instituto. Costarricense de Electricidad, (ICE) de Costa Rica: la Empresa
Nacional de Energla Eléctrica (ENEE) de Honduras, la Empresa Nacional de Transmisién Elécfrica
(ENATREL) de Nicaragua: la Comisién Ejecutiva 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; & Comision Federal de Electricidad (CFE) de México y (ENDESA) de Espania, participan en
&l capital accionario a partesiguales, de la Empresa Red Centroamericana de Telecomunicaciones, S.
A {REDCA).

Los accionistas mantienen una part__icipaci_()n igualitaria y tienen el poder de intervenir en fas decisiones
de politicas financieras y de-operacion, ast come influencia en la operacién de REDCA.
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Los accionisias de fa Red Centroamericana de Telecomunicacionies, S. A. (REDCA) son tenedores a
partes iguales de 2,700 acciones comunes con valor nominal de B/.1,000 cada una. Empresa de
Transmision Eléctrica, 8. A.. mantiene una inversion de 300 acciones comunes por B/.300,000.

La clausula quinta _d_ei_ pacto- social de REDCA establece que ninguno de los accionistas actuales ¢
futuros, pedra téner directa o indirectamente, mas de 15% de las acciones gue conforman el capital

emitido y en circulacion de la seciedad.

10.  Inversion en negocio conjunto

La inversion en el negocio en donde se establece &f control conjunto at 31 de diciembre, se detalla a

continuacion:

a)  Interconexion Eléctrica Colombia-Panama, 8. A.

Capital en acciones comunes

Porcentaje de participacion
Activos corrientes (incluide @ efectivo)
Efectivo

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

pagar)

Pasivos nho corrientes {incluidos los pasives. financiercs no

corrientas y excluidos cuentas por pagar v otras
por pagar}

Activas netos (100%)
Importe en ibros: parficipacion de ETESA enlos
activos rietos {50%)

Otros ingresos

Gastos dé actividades ordinarias (100%)

Resuliado integral del perfodo (100%)

importe en Jibros: participacion.de ETESA en e
resultado (50%)

Movimiento de la participacién en copjunte:

Saldo al inicio dél afo

Participacian en el resulfado

Otros cargos a fa participacion

Salde al final del afio

Capital en acciones

inversion
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2020 019
_B.817.000 8,187.000
50% 50%
897,626 2,916,732
(47,758) {247)
- (413)

£49.868 . _2.916.072

_____ 324,934 1458036
21,093 63,178
(2420.096) __(2.181,565)
(2,399.003) _{2.118,387)
(1,199,502) _ (1,059.193)
(6,728,964)  (5.669.401)
(1,198,501)  {1,059.193)
£6.399 (370)
(7,862,086}  (6.728,964)
8187.000 8,187,000
324 034 1 458,036
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Interconexian Eléctrica Colombia—Pahamia, S. A.

Sociedad debidamente establecida conforme a las.leyes de la Republica de Panama. mediante escifura
plblica No. 8875 del 14 de mayo de 2007, de conformidad con la Ley No. 32 de 26 de febrero de 1927.
El capital accionario esta compuesto por la participacion del 50% a nombre de interconexiones Eléctricas
S. A. E.8.P. (ISA}. una empresa de economia mixta constituida por doeumento privade come sociedad
por accicnes simplicadas el 4 de febrero de 2010, registrada en la Camara de- Comercio de Medeliin el
25 de'febrero de 2010 y ETESA.

Interconexion Eléetrica Colombia Panama, S. A, (ICP) tendra coimio objets priricipal dar prioridad al
‘desarrollo y construccion, de la linea de transmisidnen corriente directa (HVDC) de 300 MW denominiada
proyecto de Interconexion Eléctrica Colombia — Panama; con'una Eong!tud de 614 Km {340 Colombia +
274 Panama).

ETESA réconoce su participacion en el negogio conjunto aplicando el meétodo contable de participacion
patrimonial coh base en la Norma Intermacional de Informacion. Financiera (NIF) 11 “Acuerdos
Conjuntos”,

Las perdidas incurridas en los resultados tle (a sociedad, &l 31 de diciémbre corresponden principalmente
& costos 'y gastos relacienados con ef procaso dé investigacion del proyecto.

11.  Adelantos a contratistas

Los adelantos a contratistas al 31 de diciembre se relacionan con los siguientes proveedores:

2020 2019

Celmec, 5. A, 309,158 626,665
Elecnor, S.A. 230,505 380,008
Nacional de Seguros de Panama y Centroamarica, 5. A. 1,984 372 2.048,496
Cobra Instalaciones y Servicios, §. A, 1,181.120 1,582,107
Ingelmec, S. A. 61,648 28.367
Energia integral Andina, 5. A 128,260 128,260
Proyecto y Construcciones Canaima 39,056 33,327
Vimac, S AL 56.15% 56,155
Argencobra, S. A _ 16,980 16.980
Hyosung Heavy Industries Corporation 829.078 1,800,956

4.836,332 el 12,921

12. Activo por dérecho de uso

Los contratos de arreridamiantos de'la Compaiiia incluyen principalmente arrendamiento de terreno
y edificio. Los activos por derecho de uso se detallant a continuacion:

Propiedades Total
Saldo de 1 de enero de 2020 2,566,963 2,566,963
Depreciacion del afio _ 11,087,226} (1,087 228)
Saldo al 31 de diciembre 2020 1479737 _ . 1478737
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arrendamientos

Propiedades Total
Saldode 1 d&'enero de 2019 3,058,949 3‘05_8,94'9
Adiciones del afio 409,127 409127
Bapreciacién del afio _ {901.113) (801,113}
Saldo al 31 de diciembre 2019 a2 866963 2566983

En adicich, os siguientes son los rubros reconocidos en el estado de ganancia o perdida, relacionados
con los arrendamientos por-el ano terminado el 31 de diciembre,

2020 2019
fntereges por arrendamientos 70.833 114,141
Gasto por arrendamientos a menos de 12
meses 714,989 901,113
et 31,318 k015,754

‘Pasivos por arrendamientos
Los pasivos por arrendarmientos se detallan a continuacién:

_Al 31 de diciembre de 2020

Vencimientos  Valoren Flujos no
Tasa de interés  varios hasta libros. descontados:
Pagadero en dolares (E\UA ) 3.56% 2021 141,258 144,000
Pagadero en dolares (£ UA) 3.89% 2022 1,363,149 1416.154
Total de pasivos por 4 504,407 1 560.154

Los pasives. por arrendamientos incluides en el éstado de situacion financiera al 31 de diciembre se
clasifican de la sigulente manéra:

2020 2019
Corrientes 810,279 805,162
No corrientes’ 294, 128 1,766 581
204,407 811,743

Saklos reconocidos en el estado de flujos de efective por el aio terminado el 31 de diciembre:

2020 2019

Total de salida de efective por arrendamientos 1.167.336 796,333
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13. Otros activos

Los otros activos al 31 de diciembre se resumen de fa siguiente manera:

Materiales, paries vy equos meneras, neto
Proyecto de cooperacion técnica regionai {1)
Depdsitos de garantia

2020 2019
3,606,765 4,076,458
1,575,340 1,575,340

29,036 29,036
5.211,141. £.681.834

{1) Correspondenacuentas por cobrar al Sistema de Interconexion Eléctrica paralos paises de América
Central (SIEPAC) basados en.los términos def Convenio modificatorio sobre el uso de los ahorros
defivados de la operacién coordinada para el repago del prestamo de: cooperacion técnica
N71002/0C-RG. suscrite entre Emprésa de Transmision Eléctrica. S, A. (ETESA) y =l Banco
Interamericano de Desarrclle (BID) por la suma de B/.1,128,937 (2019: igualy que incluye intereses

acumulados z la fecha por B/L448,401 {2019: igual).

14. Efectivo y equivalente de efectivo

El efectivo al 31 de diciembre se detalla de la siguiente manera:

Caja menuda 38,500 27.800
Cuentas corrientes 16.523.722 18,459,098
Total, de efectivo 16,580,222 18.486.896
Equivalente de efectivo 75:369.693 50.066.119
Efectivo y equivalente de efectivo .91.929.915 _B8553.015

Equivalente de efectivo:

El equivalente de efectivo de ETESA esta conformade por cuatfo depdsitos a plazo fijo; uno solicitado el
28 de diciernbre de 2020 y renovado el 26 de febrero dei 2021, por B/, 30,262,794, a una tasa de 1.30%,
otro solicitado el 28 de diciembre de 2020 y fenovado 27 de enero del 2021, por B/. 20,097,707 a una
tasa de 1.00%, otro-solicitado el 27 de noviembré 2020 por Bf. 10.009,190 tasa 2.00% vencimiento a 80
dias fue renovado el 26 de enero del 2021, y otro solicitado el 2 de diciembra 2020 por B/, 15,000,000

tasa 1.00% vecimiento mensual su renovacidn 4 de enero dal 2021,
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18. Cuentas de diferimiento de actividades reguladas.

Al 31 de diciembre del 2020, ETESA recoriotid saldos diferidos por actividades reguladas por un monto
de B/, 5,726,357 (2019: B/. 15,421.657) para darle reconocimiento 418 Resclugion AN No. 12231 ~ Elee
del 28 de marzo de 2018, ta cual ordena a ETESA recuperar por miedio de la tarifa'en e ligreso Maximo
Permitido, el monte de 8/, 40,000,000, enlos proximaos 4 afios, este monto guarda refacion con los ¢osios
incurridos de forma extraordinaria por ETESA en 2047, por la Generacion Obligada y Desplazada
asignada & ETESA, Este mionto esta calculado de forma descontada utilizando una tasa de descuento
promedio de 2.12% (2018: 3.14%).

Al 31 de diciembre del 2020, ETESA reconecid un pasivo por saldos acreedores diferidos-por actividades
reguladas por un monto de B/. 37,392,473 (2019: B/. 22,164,692} para darle réconccimientc a la
Resolucion AN No. 12231 - Elec del 28 de marzo de 2018, |4 cual ordena & ETESA a reembolsar 3 la
demanda la suma dehasta B/. 40,000,000 mas intereses, El reembolso s8 efectusra coma una reduccion
al IMP en los periodos tarifarios 2021-2025,-2025-2029, 2029-2033 y 2033-2037, dividida eri 15 afios a
partir de enero de 2023, ETESA deberd reconocer una tasa de interés anual sobre saldo del 5% v
debera asignario en proporcion a la-demanda de cada una de las tres empresas distribuidoras,

El movimienta de'los saldes deéudores de cuentas de diferimiéntos de aclividades reguladas durante el
ano sg presenta a continuacicn;

2020 2019
Saldo inicial 15421657 23,378,257
Descargos efectuados en el afie 10,131,453} (10.017,874)
Ajuste al valor presents 436 183 2,061.274
Salde 5,726,357 15,424,657

El movimiento de Ios saldos acreedores. de cuentas de diferimientos.de actividades reguladas duranie &l
afio se presenta a continvacion:,

2020 2019
Saldo Inicial 22,164 692 8,663,971
Cargos recibidos en el afio 14,162,150 12,578,991
Imtereses reconocidos 1,085,632 921730
Saldo 21,392 473 22.164.692
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16. Saldos y transacciones con partes relacionadas
Los saldos y transacciones.con partes reiacionadas al 37 de diciembre se resumen asi:

&g} Los saldos son;
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_ 2020 2019
Inversion en asociadas (Nota 93
Empresa Propietaria de fa Red, 8. A. _ 15,871,430 16,888,762
‘Red Centroamericana dé Telecomunicaciones, S. A, - {381,438}
_ 45971430 16507324
inversion en negdcies conitintos (Nots 10);
Interconexién Eléctrica Colombig-Panama. 8. A, 24,934 1,458.036
Préstamo porcobrar asociada (Nota 9)
Empresa Propietaria.de la Red. 8. A, 1,803,846, 2.250,000
Cuentas por cobrar y.actives de contraio;
Empresas distribuidoras de energia:.
-Empresa de Distribucion Eféctrica Metro Ceste, S. A 10,564,308 23,900,501
Empresa de Distribugion Eiéctrica de Chiriqui, S. A, 1822301 3,737.961
‘Elekira Noreste, 5. A 14, 338 378 _ 20583480
. .-48,231,942
Empresas generadoras de enérgia:
Aes Changuinola S:IDE R.L 915,628 750,521
Aes.Panama, S.DER.L 1.731,519 1,363,572
Bahia las Minas Corp. 509,819 703,361
Enel Fortuna, 5. A, _ 1,303,258 1,322,834
Autoridad Del Canal de Panama (ACP) _ 126,011 -
Empresa de Generacion Eléctrica, S.A. {(EGESA) 100 -
Empresa Nacional de Energia, S.A. (ENESAY 2,570 -
Energia y Servicios de Panama, $.A. (ESEPSA) 402,074 -
Gas Natural Atlaniico, S.A. (AES) 712,968 -
Minera Panama, S A 425,754
Entidades gubernamentales: _
Oficina de Electrificacion Rural ._n88.464 .. 088 464
Otros agentes del mercado:
AESPanama, & A. (grandes clientes) - 30,230
Emprésa Nacional de Energia, S A. 60 2,219
Energla ¥ Servicios de Panama, 8. A - 431,170
Enel Foruna, S.A 12,879 -
‘Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste. SA. 6585 -
Empresa de Distribucion Eléctrica Chitiqui, S.A 819
Gas Natural Atiantico 218,538 -
Otras 2.147 -
236,228 _469.619
Efectivo y equivalente de efectivo
Banco Macicnal de Panama-cuentas ¢orrientes 10,252,190 12,198,021
Banco Nacional de Panama-depésitos a plazofijo 75.369.683 50,066,118
_B5521.883 __62.264,140
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2020 2019
Benos por pagar (Nota 19}
Local _
Banco Nacional de Panama 30,000.000 30,000,000
‘Caja de Seguro Social 20,640,000 20,640.000
Sistema de Ahorra'y Capitalizacidn de Pensiones de los _
Servidorés Plblicos 16.200.000 14.000.000
-66.840.000 _84.640,000
Internacional
Banco Nacional de Panaria -35,000,000 _ 35000000
Intereses de bonos por pagar
Local - 497 291
Intérnacional . 1.993.056 4,199,653
1,993,056 4,696 944
Cuentas por pagar;
Empresas distribuidoras de energia:
Empresa de Distribucién Eléctrica de Chiriqui, S: A - 52.536
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste. 8. A. 840,562 1,188,975
Flektra Noreste, S, A, - 403,581
840,562 1,645,082
Empresas generadoras de energia: o
AES Panama, S. A, 049,875 9,360
Autoridad del Canal de Panama (ACPY 765,043 3113
Empresa de Generacién Enel Fortuna, S A. - 3.361,048
Bahia las. Minas Corp. - 435,938
Energiay Servicios de Panama, S, A 20,016 23,274
Otras 436871 1.797.531
2.171.405 5,630,204
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b) Las fransacciones por el 2o terminado el 31 de diciembre son:

naresos.

Transmision de energia.
Conexion

QOperacién integrada

Otros ingresos y egresos

intereses pagados por bonos
Local
Internacional

Intereses pagados por préstarmo

2020 2019
123,501,964 96,572,493
5.010,425. 55,859
6.607.028 1516528
135119417 _98.154,.878
2020 2019
(277.283) 301,158
2488640 1,941,042
1.793.750 1,793,750
LA4282.300 3734792
60,615 111,619

Las cuentas por.cobrar con partes relacionadas sen en su mayoria, por semvicios de peaje sobre el

usc.de la red de transm:smn

Las cuentas por pagar con partes relacionadas mayormente corresponden a servigios energéticos,

no generan intéreses y son cancelables dentro de 30 dias.

Los otros ihgresos ¢on partes refacinados en su mayoria corresponden a confrates de transmision
.de datos, canales de comunicacion e ingresos par supervision de obras de interéonexién,

La.compensacion recibida por e personal clave de gerencia, diréctores y principales ejesutives por
beneficios a corto plazo esta compuesta por dietas, salarios y ofras remuneraciones y ascienden a

B/. 3,509,708 (2019 B/. 3, 430, .288)
17. Patrimonio

Acciones comunes

El accionista tlene derecho a recibir dividendos segtn estos sean declarados cada cierto tiempo y tiene
derecho a un voto por accidn en las reuniones de ETESA. Solamente hay un-accionista, que esel Estado

deia Repubhca de Panama,
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18.

19,

Préstamos por pagar

Ei 20 de diciembra de 2018 se celebro contrato de linea dé crédito revolverite entre Empresa de
Transmision Eléctrica, S.A. como prestataria v el Banco. Centroamericano de Intsgracién Eecondmica
coma banco por.el monfe de B/, 50,000,000 refrendade por Contraloria General de ia Reptblica de
Parama el 20 de febrero de 2019, la cual tenia como objetivo atender dnica y exclusivamente las
necesidades. de capital de trabajc de la empresa. Este contrato tigne upa duracion de 18 meses

contados. a gartir del desembolso de la linea de crédito y al 31 de diciembre de 2019 la Compaiia.
mantenia un préstamo con esta entidad por B/.25,000.000. Durante el pericdo del 2020 se procedit a
la cancelacién de este compromiso.

Bonos por pagar, neto

Al 30 de diciembre del 2020, los bonos.por pagar, netos consisten.en lo siguiente:

Tasa de
Interés
Vencimiento anual 2020 2019

Bonos locales 03 de mayo de 2026 3.85% 75,000,000 75,000,000
Benos internacionales. 02'de mayode 2049 5.125% _500.000,000 _500.000,000
Total, de bonos 575,000,000 575,000,000
Menos:
Costos financieros diferido (3.909.645)  (3.860,260)

571,090,355 _571.139.740

Bonos Corporativos Retativos Bl. 300,000,000

Mediante Acta de Sesion Extraordinaria de la Junta Directiva celebrada el 5 de ectubre de 2018 se
auitorizo al Gerente General gestionar las aprobationes necesarias ante el Consejo Economico. Nacional
(CENA) y el Consejo de Gabinete para Lanzar el Programa Rotativo de Bonos Corporativos por hasta
trescientos millones {B/. 300.000,000). aprobada mediante Decreto de Gabiriete No. 1 de 8 de &nero de
2019,

El 28 de marzo de 2019, mediante resolucidn No SMV-97-2019, la Superintendencia de Mercado de
Valores, autorizd a Emprasa de Transmision Eléctrica, S. A. la emision de Boros Corporativos Rotativos
por un total dé hasta B/, 300.000,000, los clales seréan emitidos en forma nominativa-y registrados sin
cupones en denominaciones de mil Délares (Bf.1,000) y sus miltiplos. La emisidn fue por-el mento de
setenta y cinco miliones {B/.75.000,000), 1a cual fue incluida en la oferta publica del 8 de abril de 2019,
Estos bonos tienen fecha de vencimiento et 3 de mayo de 2026 con una tasa de interés de 3.85% anual
fija pagadera trimestrafmente comenzando el 30 de julio de 2018 v'sl capital al vencimients del bono.
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20.

Bonos Corporativos BY. 500,000,000

La Junta Directiva de Empresa de Transmision Electfica, S.A auterizo en Sesion Exiraordinanria
celebrada el dia 7 de diciembre de 2018, la realizacion de una o mas emisiones de Titulos Valores o
Bonos Globales por la suma de hasta setecientos cincuenta millones. (B/.750.000,000), en los mercados
de capitales internacionales, ya sea a través de una o varias emisiones en ¢! mercado primaric. Dichas
emisiones fueron apichadas mediante Decréte de Gabinete No. 5 de 12 de febrerc de 2019,

€l 23 de abrl de 2019, mediante resclucion No SMV-144-19. fa Superintendencia de Mercado de
Valores, autorizé a Empresa de Transmision Eléctrica, S: A. 1a emision de Bonos Corporativos. por un
total de hasta B/, 500,000,000, 1a cual fue incluitla en |3 oferta publica del-25 de abril de 2019, Estos
bonos seran emitidos en forma registrada y sin cupones en denominsciones de doscientos mil Dolares
(B/.200,000} y miltiplos de mil Ddlares (B/. 1,000}, tienen fecha de vencimiento el 2 de mayo de 2049
con-una tasa de interés de 5.125% anual fija pagadera semestralmente coménzando el 2 de noviembre
de 2019 y el capital a partir del 2 de mayo de 2025 hasta el 2 de mayo de 2049,

iLos fondos recaudados en estas emisiones de Titulos: Valores, una vez sean cubiertos los costos. ge

‘estructuracidn y ejecucion asociados a Jas mismas, fueron utilizados para:

s Refinanciar, redimir y/o cancelar deldas existenies:;
» Financiamiento de las inversiones detalladas en el Pian de Expansién: y
» Uso.generalpresupuestario, capital de trabajo.

Las emisionies, de eslos bonos no cuéntan con garantias, solamente estan amparados por el crédito
general. de ETESA.

Provisidn para litigios y compromisos

ETESA mantiane litigios legales y compromisos:originados-en ¢l curso nermal de negotios. La provigion

establecida para fitigios legales en trdmite comprende.las siguientes situaciones al 34 de diciembre:

2020 2019
Demandas .inte.rpues'tas,"por supuestos daﬁosy pérjuicios 3,837,771 4,199,565
Provision para pages de servidumbre (ver nota 30 10.461:552 -
Total 13,899,373 4199565

El maovimiento de [a provision para litigios y compromiso se presenta a continuacion:

2020 2018
Saldo al inicio- 4,199 585 1,725.761
Aumento 10,461,552 3,441,981
Reversidn (661,794} (968,177}
Pagos . -
Saldo al final 13,999,328 4,199,565
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Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado de & Repibilica de Panama)

Notas a los estados financieros.
por el afto terminado el 31-de diciembre de 2020
(Cifras en balboas)

21,

Devolucidn tarifaria por pagar

Con fecha de 27 de septiembre 2017, la Autoridad de los Servicios Pibiicos (ASEP) ordend a la Empresa
de Transmision Eléctrica, S, A (ETESA) aplicar a los agentes de mercado el ajuste final del ano tarifario
2 y 3 por |a refacturacién de los Cargos por Uso del Sistema Principal dé Transmision (CUSPT) y por la
refacturacion de los cargos reales por el Servicio de Operacitn Integrada (SOI).

Mediante resoluciones emitidas por ASEP, se.autoriza. @ ETESA a diferir la aplicacion.del ajuste tarifario

de los anos 2, 3y 4 {periodo corréspondiente ehtre ;uho 2013 a junie-2017) aJos agentes del mercado

para que ios pagos-sean efectivos a partir del mes de junio-del afo 2021, por un peridde de- geho a diez

‘anos, y tasa de interés de 5% anual.

E110 de-mayo de 2019 fa ASEP emitio ta resolucion AN No.13350-Elec por ia cual ordenio a ETESA que
aplicara a los agentes, del mercado el ajuste tarifario dal afie 4 del periodo tarifario de julio 2013 a-junio
de 2017 de acuerdo al procedimiento establecido en la Resolucion AN No.11867-Elec de 27 de
septiembre de 2017 modificadante mediante la -Reselucion AN No. 11872-Elec de 4 de diciemibre de
2017.

L-a composicion de lasdevolucian tarifaria por pagar al 31 de diciembre quadaria asi:

2020 2019
Intereses acumulados del periodo tarifaric 2, 3y 4 2,771,452 2,033746
Cuenta por.pagar por el CUSPT, seglin resolucién 13350 de! 10 _ _ _
de mayo de- 2019 periodo 2, 3 y 4 saldo para los Agentes 14,056 524 14,056,524

16,827.976 16.090.270

El movimiento de 1a provision para dévolucion tadfaria por el afio terminado el 31 de diciembre se

presenta a continuacion;
2020

_ _ Aumento
Saldo al Inicio {disminucion) Saldo al final

Intereses periodo tarifario 2, 3y 4 2,033,746 737,708 2,771,452
Cuenta-por pagar por el CUSPT _
periodo tarifario 2, 3,y 4. 14,056,524 - 14,056,524
18.080.270 AL 08 . 18827.976
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% _poseidapor &l Estado de 2 Repiblica de Panama)

Notas a los estados financieros
por el afie terminado el 31 de diciembre de 2020
(Cifras en balboas)

22.

23,

2019

Aumento _
Saldo al Inicio  {disminucion) Saldo al final

Cuenta por pagar por el CUSPT 10,405,972 (10,405.972) -
Cuenta por pagar por el 80! 8,791,759 (6,791,75%) _ -
Intereses perfodo tarifario 2y 3 2,149,716 (115,970) 2,033,748
Estimacion periodo tarifario 4 21,181,406 {7, 124 882} 14,056, 524

Cuentas por pagar proveedores

l.as cuenias por pagar a proveedores al 31 de diciembre se componen de la siguiente manera;

Materiales y suministros 15,576,390 10,766,738
Contratos de proyectos 345,707 6,676,745
Mercado regionsl 322,045 296 982

16,244,136 17,740,465

ingreso de actividades ordinarias
A. Flujos de ingresos

ETESA geners ingresos principalmente dé la prestacion de servicios parala transmisién de energia,
congxign’ y las: opéracionses ihtegradas, como se detalla a continuaciin

2020 2019
Transmisién
Seguimiento eléctrico £3.408,931 36,396,176
Estampilla 73,373,589 75,196,263
Conexién 5010425 4,871,347
Operaciéh integrada _
Centro:Nacional de Despacho. 8.107.008 10,157,220
Hidrometeorologia 4218648 5167172

Ingresos ordinarios provenientes de contratos con clientes 144,118,602 131.783.178
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por ef Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
por ef afio termmado el 31 de diciembre de 2020
(Cifras en balboas)

24.  Oftros ingresos

Los olros ingresos.de operacion al 31 de diciembre se detallan de ta siguiente manera;

2020 2013

Servicios de comunicacidn 65,147 328,480
Ganancia en venta de activos fijos

iterrends y propiedades) - 153,841
Provisién dé compras. 753,722 2,315,133
Otros _ 808,532 1181376
Indemnizacidn por caida en el sistema
principal de transmision - 1,038,808
Manejo de documentos 20,735 1,001,985
Indémnizacion por litigios y reclamos 861.794 968.177

2800820 ,.6.988,809

25, Costos y gastos de operacidn, generales y administrativos, por naturaleza

Los costos de los servicios, gastos generales y administrativos por naturaleza s al 31 de diciembre se
detallan a continuacion:

2020 2019
Gasto de personal {Nota 26) 18,187,183 18,259,187
Generacion obligada (1) 2550432 2,742,587
Reparacion y mantanimiento 1263248  2.205,271
Servicios comerciales v financigros 3.897,248 3.634,359
Servicios no persanales 2,983,426 2,252,389
Materiales.y suministros 1,042,152 907 477
Alguileres 884,047 1,082,983
‘Servicios basicos 1,444 359 1,358,039
Viaticos y transporte 468,993 626,134
Combustible y lubricantes 169,879 178,676
Impuestos. tasas de regulacion y fiscalizacidn 1.067.463 1,543,173
Organismos internacionales 24325 19,325
Pravisién pasivos litigios 625,962 693,646
Otros 858 813 1.009.650

35,468.540 36513896

(1) Durante ¢l afio 2020, ETESA: generd en concepto de generacién obligada la suma de B/.2,650,432
(2019 B/2742,587) la energia hacia los puntos de entrega acordados con las empresas de
distribucion. La asignacion de este.gasto es calculado, por el Centro Nacional de Despacho’ {CND),
de acuerdo con la metodologia establecida en el reglamento de trasmision.
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Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA)

{(Emprasa 100% poseidspor el Estadoe de la Reptiblica de-Pahama)

Notas a los estados financieros o
por el afio- terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en balboas)

Un detalle gor functon al 31 de diciembre se detalla & continuacion para conciliar €stos mentos on
aguelios mostrados en el estado’de ganancia o pérdida;

A continuacion el .d'esg_i_ose de los-gastos por func’ic‘:n' a8l 31 de diciembre:

Transmision de energia

Conexion -

Operacién integrada

Gastos generales v administrativos

Transmision

Gastos de personal
Generacion obligada (1)
Reparacion y mantenimiento
Sepvicios comeiciales y financieras
Servicios no personales
Materiales y suministros
Alguileres’

Servicios basicos

Viaticos y transporte
Combustible y lubricantes
Otros

Conaxidn
Gasto de personal
Otros

Operacién Integrada

Centro Nagional de Despacho
Gasto de personal

Reparacion y mantenimients
Servicios comerciales y financieros
Servicios no parsonales

Materiales y suministros
Alduileres:

Setvicios basicos

Vidticos y transporte

Combustible v lubricantes

Otros

Sub-total Centro'Naciohal de Despacho

56 -

2020 2013
13.804,469 15,391,033
120.842 146,301

7477779 7,672,000
14,365.450 _ 13,304562

-32.468.640 36513 896

2020 2019

7.077 868 6148666

2,550,432 2,742,587
180,615 1,618,738
818,632 1,287,884

1,461 570 1,338.941

540,605 616,309

9,600 204,874

763,657 747,829

296,375 302,559

104,115 150,883
- 231,765

119,357 132,897
1,485 13,404
120.842 148,301

4079384  4146.336

196,661 .
307,773 319,186
108,402 200.484
47,120 72.968
28,030 4,343
209,767 176.095
37,097 97 617
10.611 3,006
15,468 259,099

5040313 _ 52782724




Empresa de Transrnision Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por-el Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros _
por el aito terminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balboas}

Hidrometereclogia _
Gasto de persenal 1,596,928 1,807,720
Réparacion y.mantenimiento 67,226 38,747
Servicios comerciales v financieros 141,870 284,226
Servicios no psrsonales 59,887 141,742
Materigles y suministros 32,076 40,951
Alguileras 50,437 96.700
Servicios basicos 60.378 39,499
Vidticos y transporte 57,920 74,793
Combuistible y lubricantes. 10,094 18,843
Otios 60,889 50,555
Sub-total de hidrometereologia 2137.468 2393776
Total operacion integrada el WL, TTT t872 000
Gaslos generales'y administratives
Gasto de personal 5,313,845 6.223,568
Reparaciones y mantenimiento 818,746 547,788
SBervicios comerciales y financieros 2,532,820 1,743,063
.Servicios no personales 1,257,841 571,222
Materiales y suministros 422,357 177,249
Alguiléres 785,981 777,086
Servicios basicos 410,558 395,616
Viaticos y transporte 78606 151,165
Cambustible y lubricantes 45,058 B,854
Impuestos, tasas. de regulacién y fiscalizacidn 1.067 463 1,543,173
Qrganismoes internacicnales 24,325 19,325
Provisién pasivos lifigios 625,862 693,646
Otros 972.094 454,827
14365450 13,304,562

26. Gastos de personal

Se presenta un detalle-de la composicién de los gastos depersonal, el cual esta distribuido en Jos rubros
de transmision, conexidn, operacion integrada y administracién general:

2020 2019
Satario y otras remuneraciones 8,958,544 8,430,188
Gasto de representacion 281,506 268,794
Sabrétiempo 1,338,078 1,268,860
Décimo tercer mas y bonificaciones: 3147407 3,234,657
Cuota patronal y prestaciones iaborales 3,898,656 4,217 426
Beneflcio cenvencion colectiva 562,692 834,182

18,187,183 18,258,187
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Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A, (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado de la Repiblica de Panama)

Notas a los estados financieros o
por el afio terminado el 31 de digciembre de 2020
{Cifras en balboas}

27.

28

Costos financieros, neto

Los ¢éstos financieros, neto sé detalian como sigue:

2020 2019
Infereses por bonos emitidos 27,852 993 18,953,194
Intereses por arrendamieritos 70,934 114,141
Intéreses por financiamierito 358,673 11,630,146
Comisiones 191,240 -
Interesies por-devolucion tarifaria 707,832 097,419
Intereses recibidos {515,455} {519,165}

28.666.017 31175735

[mpuestos.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de ETESA estan sujetas & revision por parle de las

autoridades fiscales panamenas por los (ltimos tres afos presentados, incluyendo el afio terminado el

31 de maizo, de acuerdo a regulacicnes fiscales v]ge_nt'es.

El Codigo Fiscal indica qué las personas juiidicas én donide ¢! estado panameiio tenga una participacion

accionaria mayoral 40%, deben pagar impuesto sobre fa renta a una tasa de 30% o 1a que resulte mayor
entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecide, o (2) ia renta neta
gravable gque resulte de aplicar al total de Ingreses gravables. el cuatro punto sesenta y siete por ciento
(4.67%), denominado. método presunto. Las empresas estan obligadas a realizar ambos calculos del
impuesto sobre la renta.

Las personas juridicas que incurfan en pérdidas por razén del impuesto calculado. bajo e método

presunto.o que, por razén de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva exceda las tarifas

ded fmpuesto ap[acables para &l penodo fiscal de que se trate, podia solicitar a |a Direccion General de
Ingresos ~ "DGI" que se l& autorice ‘el caleulo del impuesto bajo & métode ordinario o tradicional de
cékeulo,

El monto del impuesto sobre 1a renta.causado y estimado a pagar por ETESA para ef aflo terminado el
31 de diciembre de 2020 y 2019, se determing de conformidad con el método tradicional. La como se
describe a continuacion:

2020 2018
Gasto por impugsto corriente
AROs anteriorés 3,211,451 -
Aho corriente 7.661.267 8371777

10.872.718 8,371,777
Gasto por impuesto diferido _
AR corriente _ {449 982} 116 876
Total, de impuesto sobre & renta 10422 788 8488653
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por el Estads de'la Reptiblica de Panama)

Notas a los estados financieros S
por-el aio terminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balboas)

La.recongiliacion entre la tasa impositiva con la tasa efectiva del gasto del impuesto. sobre a renta de
ETESA por &l afio tarminado. el 31 de diciembre se detalla a continuacion:

2020 2018
Ganancia antes del impuesto sobre la o
rerta 44671710 41,660,843
Movimiento de las cuentas de
diferimiento (24.203543) (10,017,874}
(Ganancia antes dg impuests, neta de
fas cuentas de difefimiento 20,378.067 31,843,119

Tasa de impuesto sobre la renta: .
estatutaria; S30% 6,113,420 . 30% 9,492,938
Efecto fiscal de:

(hgresos no gravados {2,582,875) (2.209.830)
Gastos ne deducibles 4.13¢ 721 . 1.205.347
Total de impuesic sobre:ja renta L6126 000 ..8.488,653

e28.83%

Etimpuesto sobre la renta diferido con carga al estado de ganancia o pérdida se detalla a continuacion:

2020
Saldo Reconocido en
inicial Ganancia o_pérdida Saldo final
Provisién para cuehtas incobrables (320,488} 485,488 165,000
Derecho dé uso de activos 285,456 (282 857) (7.401
Provisién de litigios 286,254 775,079 1,061,333
Provision para retiro voluntario 517728 (517.728) -
e 58,950 _.-449.982 1,218,932
) 2019
Saldo Reconocids en Saldo final
inicial ganancia o pérdida
Provision para cuéntas incobrables - (320.488) (320,488)
Dereche de uso dé activos - 285,456 285,456
Provision de litigios 368,098 (81,844} 286,254
Fravisian para retiro voluntario 517.728 B17.728
082,828 {1 16.‘32_@ 768,950
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Empresa de Trarismision Eléctrica, 5. A, (ETESA)
{Empresa 100% poseida por ef Estado de la Repubiica de Panama)

Notas a los estados financieros
por ¢l afio terminado ef 31 de diciembre de 2020

{Cifras en balboas)

29.  Instrumentos financieros - valores razonables y gestion de riesgos

a. Clasificaciones contables y valor razonable

A continuacién, se muestra fos importes en libros y los valores razonables de 0§ aclivos financigras

y los pasivos flnancseros ingluyendo sus niveles en la jerarquia del valor razonable.

Activos financieros a
costo amortizado

Efective y equivalente de
efectivo (i)

Cuenias por cobrar (i
Préstamo por
asociada (i)

cobrar

Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar (i)
Bonos por pagar
Préstamos por pagar

Retenciones a contratistas

Partidas por cobrar

Efectivo {i}

Cuentas por cobrar v activos,
de contratos (i)
Prastamo por
asociada {ii)

cobrar

Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar

Bonos por pagar
Préstamos por pagar
Retencionegs a contratistas

Total, importe

2020

Valor razonable

en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
91,911,055 - 91911085 - 81911,055
40,003,510 - - 37,082,373 37,062,373
1,903,846 - - 1.807.787 1,807,767
133.818.411 - 91911055 39870140 131781195
19,300,000 - - 19,300,000  19.300,000
575,000,000 . - 646,278,507 646,278,507
6.280.175 - - 6,280,175 -
- - 660,578,607

600,580,175 £71.858,682
2018
Total, importe Valor razonable

en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3. Total
68,553,015 - 88553015 - B8,553015
51.089,362 - - 59557628 59557628
2,250,000 - - _2.321.550 _2.321,650
131892377 ... 68553015 61.879.178 130,432,193
24,896.253 - - 24,896,253 24696253
575,836,685 - - 543480118 643 490,118
25,037,384 . - 257342443 25342443
7.321.953 - - __7.321.953 7.321,953
632,892,275 - 7 700,850,767

L&s tecnicas de valoracion usadas para medir @l valor razonable se detallan a continuacion:

L Aciivos y pasivos financieros a corto plazo:

Ef valoren libros de los instrumentos financieros no derivados se aproxima a su valor razonahie

de mercado.debido a los vencimientos 2 corto plazo segln su orden de figquidez,
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Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA)
{(Empresa 100% poseida por el Estado de 1a Republica de Panama)

Notas a los estados financieros _
por el ailo terminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balbgas}

iif..

Préstamo pof cobrar

Los prestamos por cobrar originados por ETESA constituyen activos financieros que son
medidos a costo amortizado. El valor razonable representa la cantidad descontada de los flujos
de efectivo futuros estimados a recibir.

Benoes y Prestamos par pagar

Técnica de valoracion _

Bonos por pagar — precio de mercado cotizado

Flujos de efectivo descontades: E! modelo de valoracion cérisidera ef valor presente de! page

esperade, descontado usando una tasa de descuenio ajustatia por riesgo.

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

i

¢+ Riesgd de crédita
« Riesgo de liguidez
» Riesgo de mercade

Marco de gestidn de riesgo _

El Directorio de ETESA es responsable por estabiecer y supervisar la estructura de gestién de
riesgo de' ETESA. El Directorio ha creado el comité de gestion de riesgos, el cual es responsable
por el desarrolio y el monitored de las pofiticas de gestién de riesgos de ETESA. Este comité
informa regu}armanta al Directoric. acerca de sus actividades. Las politicas de gestion de riesgo
de ETESA son establecidas con el objeto de idenfificar y analizar los riesgos enfrentados por
ETESA, fijar limites y controles de riesgo adecuados. y para monitorear los riesgos v el
cumplinientc de los limites.

Se revisan regularmente las politicas v los sistemas de gestién de riesgo a fin de que reflejen
los cambios- en las condiciones de mercado y en las aclividades de ETESA. A través de sus
normas y proced;m:entos de gestion, pretende desarrollar un ambiente de control disciplinado y
constructivo en el que todos fos empleados entiendan sus reles y obligaciones.

Riesgo de credito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta ETESA si un cliente ©
contraparte-en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales, vy se
arigina principaimente de las cuentas por cobrar a clientes.

La pérdida-por deferiord en los.activos financieros y activos de contrato quie estan reconocidos
en el estado dé ganancia-o pérdida y ot resultado.integral son B/, 1,409,403 (2019: Revérsion
de provision por B/, 1,262,280},

Cuentas por cobrar y activos de contratos

Elimporte en libro de los activos financierss representa la maxima exposicion al rigsgo de credifo

‘& influenciada principalmente por las caracteristicas individuaies de cada cliente. No obstante,
la gerencia también considera los factores que pueden afeclar el flesgo de crédito de s base-

de glientes, incluyendo el riesgo de impago de la industria: Sin embargo, si un cliénte se declara
en quiebra, los saldos pendientes serian distribuidos entre los agentes del mercado, para
garantizar el IMP correspondiente.
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Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por ef Estado de 1a Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balboas)

ETESA Iimita su- exposicion al riesgo de crédito relacionado con los deudores comerciales
astableciendo un pefiodo.dé page maxime de 360 dias.

Mas del 50% de los- clientes de ETESA han efectuado transacciones ton este por.mas de 5
-afios, y no sg han reconocido pérdidas por deterioro contra estos ¢ lientes. Al monitorear el riesgo
de créditc de los clientes, estos se agrupan segin sus caracteristicas de crédito, si son
distribtidoras, .generadoras u otros agentes del mercado, historia comercial con ETESA vy
existencia de dificuitades financieras previas.

Al 31 de diciembre, la exposicidn al resgo de crédito para los deudores comerciales y activos
del contrato por tipe de contraparte fue la siguiente;

2020 2019

Distribuidoras de energia 26,759,403 48,231,942
Generadora de energia 12,070,071 10,428,757
Entidades gubernamentales 588,464 588,464
Otros-agentes de marcado 399,493 1,420,734
Otras 186.079 419.485
40.003,510 61,089,362

Préstamo por cobrar asociada 1.903 846 2.250.000

41,800,356 _.63.339,362

Para las cuentas por cobrar al 31 de diciembre del 2020, la Empresa de Transmision Eiéctrica
S.A, (ETESA} ha considerado necesario realizar segmentacucnes para el calculo de a provision
colectivacon el fin de poder obtener una mejor estimacién del deterioro.

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

* Clientes Gubernamentales (segmento 1) Son clientes: de los cuales el Estado
panamene posee control y mas de un 50% de las acciones de las compaiiias {enfoque
NUiFg: Método generaj etapa 1).

e Clientes con calificacion de riesgo {rating) {segmentc 2). Son clientes gue poseen
calificacion de’ riesgoe internacional como minimo. de BBB- (enfoque NIIFS: Matodo
general efapa 1)

e Restos de los clientes de la carfera de cuentas por cobrar (segmente 3): mantienen

similares’ caracteristicas crediticias y se encuentran en [a mismia zona geogréfica
{enfoque NIIFS: Método simplificada — Matriz de provisiones).
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por-el Estado dela Republica de Panama;)

Notas a los estados financieros

por el aito terminado el 31 de diciembre de 2020

{Cifras en baiboas)

Et siguiente es un resumen de fa exposicion de ETESA al riesge de crédito de los deudores.
-comerciales y los actives del contrato

Segmento 1

-Segmento 2

Segmento 3
Anticipo de vigje
Préstamo por cobrar asociada

A continuacion, ver provision calculada por segments:

Al 31 de diciembre, ta morosidad de las cuentas por cobrar y activos de contrato para todas los

Segmento
Segmento 2
Segmento 3
Total

segmentos s& détalla a continuacion:

Cuenias por cobrar

Vigentes y ho detériorados

De 1230 dias
Dea31as0dias
De 61 a 90 dias

De 91.a 120 dias
De 121 2 1680 dias
De 161 dias y mas

Préstamo por cobrar

Vigenies y ng deteriorados

-B63 -

31 de diciembre

2020 2019
2,308,814 2,615,091
29,609.317 50,417,764
7,092 597 7,704,867
94,782 351,640
1,903 846 2,250,000
41,907,356 63,339,362

Total, provisionés por

segmento
2020 20139
5,843 10,741
24,902 58,751
2.810,575 1,461,242
2,841,320 1,531,734

2020 2019
23,198,973 77.508,346
5072204 11,037,304
3778170 8,998,292
382,196  9.106.481
899,354 3,548,703
751,354 22,062
5,921,259 868.084
40003510 51.089.362
1,903,846 2.250.000



Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado de 1a Repiblica de Paniama)

Notas a los estados financieros.

por el afio términado el 31 de diciembre de 2020

{Cifras en balboas)

Evaluacion de pérdida ctediticia esperada para clientes individuales

ETESA usa una matriz de provision para medir las perdidas- crediticiag esperadas: de los

deudores comerciales por clientes individuales, que incluye un gran nlmero de saldos
pequefios. Las tasas de pérdida se calculan usando un metodo de ‘fasa movil basado en ia
probabifidad de que una. cuenta por cobrar avance por sucesivas etapas de mora hasta su
castigo. L.as tasas de deéteriero se calculan por separado para las. exposicienes en distintos
segmentos con base en las siguientes caracteristicas comunes de riesgo de crédito - tipo de
cliente y antigiiedad de la relacion con el cliente.

La siguiente tabla entrega informacion sobie la exposicion al riesge de crédito v las pérdidas
crediticias esperadas para los deudores comercialés: y los activos. del contrato de clientes

individuales:

Las tasas de pérdida se basan en la experiencia de pérdida crediticia real de los Gitimos 4
afios, Estas tasas son multiplicadas por factores en-escala para reflejar las diferencias entre

Cuentas por cobrar
Vigentes.

De 1 a 30 dias
De 31 a 60 dias
De 61 90 dias
De 81 a 120 dias
Pe 121 & 168G dias
De 167 digs

De 380 dias y més
Segmento 3

Cuentas por cobrar
Vigehtes

De 1 a 30 dias

De 31260 dias
De 61390 dias
De 91 a 120 dias
De 121 a 160 dias
De 161 dias

De 360 dias y mas
Segmento 3

Al 31 de diciembre de 2020

Tasa de
pérdida
promedio
ponderada
10.17%
18.66%
27.65%
28.26%
37.82%
42:24%
53.46%
100%

Al 31 de diciembre de 2019

Tasa de
perdida
promedio

ponderada

9.66%

17 64%
27.84%
28.72%

37.95%
41.73%

50.09%
100%

Importe en Pravisidn
3,938,808 950,700
1,133,489 211,522

629,376 174,004
376,889 110.296
147,790 55,895
429,223 181,303
242,280 129.523
1.094 760 1.097.332
7,992 595 2810575
importe en Provision
libros bruto  para pérdida
5,246 849 507,062,
1428 552 252,147
300,766 83,125
82,484 16,697
19,372 7,350
2.887 1.120
102,925 51,555
540,232 542 186
.. 1,704,867 L1.4681.242

Jas condiciones econdmicas durante sl periodo en el gue & han reunido los datos historicos,

las condiciones actuales v fa-vision ge ETESA de las condiciones economicas dirante la vida

de fas cuentas por cabrar,

- 54 -

:\@f



Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por €l Estado de la-Repbiica de Panama;

Notas a los estados financieros _
por el afo terminado el 31 de diciembre de 2020

{Cifras en balhoas)

MEtodOioqia‘ de FWL

Para gonstruir un factor a incorporar en ef célculo de las pérdidas esperadas baje enfoque
ssmpiificado ETESA ha tomado en consideracion: Tasa de morosidad {créditos. vencidos) SBP
Panama, IPC, Contraloria General de la Repiblica de Panama, Tasa de desempleo,
Contrafor:a Generai de jJa Replhlica de Panama.

Evaluacidn de pérdida crediticia esperada para clientes con calificacién de rigsgo

ETESA distribuye cadd &xposicicn a una caliﬁcacaon de rigsgb de crédito con base en datos-
que se determira son predictivos del riesgo de pérdida y aplisando juicio crediticic
experimentado. Las calificaciones de riesgo de crédito se definen usando factores cualitativos:
y cuantitativos que’ son indicativos del rigsge de Incumplimiento. y estén alineados con las
definiciones de calificacion crediticia externa de’ Moody 5.

La-tabla a continuacion provee informacion sohre la exposicion al riésgo de crédito y las
pérdidas credltimas esperadas para los deudores comerciales v aclivos def contratg para los
clientgs con calificacidon de riesgo:

Equivalente a
calificacion
crediticia [mporte en Provision
externa libros brute  para pérdida
Calificacion o
Riesgo bajo BBEB+ 288,139 242
Riesgo bajo BBB 28,587,360 24 241
Riesgo bajo BBB- 713.818 419
29,809.317 e 22,802
2019
Eguivalerte @
-calificaciéon
crediticia importe en Provision
externa libros bruto para pérdida
Calificagion.
Rigsgo bajo BBB+ 922 -
.Riasgo bajo B8R 50,104,502 54,420
Riesgo bajo BBB- 312,340 331
50,417,784 02051
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros _
por el afio terminado el 31 de diciembie de 2020
{Cifras en balboas)

Evaluacion de pérdida crediticia esperada para clientés gttbernamentales.

La tabla a continuacion provee informacién sobre fa exposicidn al riesgo de crédits y las
peérdidas crediticias esperadas para los deudtres comerciales y activos dei contrato para los
clientes gubernamentales at 31 de diciembre:

2020
Equiivalente a Tasa de
calificacion pérdida Provisidn
crediticia promedio Importe en para
externa pondsrada  libros bruto perdida
Calificacién soberana _ ' ' '
Entre BBB- v
Panama AAA 0.0053 2,306,814 5,843
2018
Equivalente a Tasa de
calificacion pérdida Provisidn
crediticia pramedio Importe en para
externa ponderada  libros bruto pérdida
Calificacion soberana
Entre BBB-y
Panama AAA 0.0053 2.615.091 10,741

Efective

ETESA mantenia efectivo por B/97.911,055 al 31 de digiemhre de 2020 (2019
B/.68.553,015). EI efectivo es mantenide con bancos e instilucionas financieras, que estan
calificadas entre el rango AA- y AA+.

Ei deterioro del efectivo ha side medido sobre la basé de la pérdida crediticia esperada de 12
meses y reflaja los vencimientos de corto plazoe de las exposiciones: ETESA tonsidera quesu
efectivo tiene un riesgo de crédito bajo con base en las calificaciones crediticias extermnas de
las contrapartes.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez.es el rigsgo de'que ETESA encuéntre dificultades en el cumplimiento de
las obligaciones relationadas con sus pasivos financieros que se liquidan mediante la entrega
de efectivo u ofrg activo financiero. El enfoque- de ETESA para administrar la liguidez es
asegurar. en la medida de 1o posibie, que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir sus
obligaciones a su vencimiento, en circunstancias normalesy condiciones de éstrés, sin incurrir
en pérdidas inaceptables o cofrer el riesge de dafio a lareputacion de ETESA.

Administracion del riésgo de liquidez.

ETESA se asegura en el manejo de Ja liquidez, que mantiene suficiente efectivo disponible
para liquidar los gastos operationaies esperados.
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Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA)
{(Empresa 100% posejda por & Estado dé ja Repuiblica de Panamé)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en batboas)

ETESA apunta a mantener el nivel de su efectivo en un monte que exceda las salidas de
efectivo esperadas por los pasivos finiancieros {distintos de los deudores comercsales) durante.
un periodo de 80 dias. ETESA también monitorea el nivel de entradas de efectivo esperadas
por deudores comerciales y otras cuentas pér cobrar junto con las salidas de efectivo
esperadas por acregdores comeérciales y otfas cughtas por pagar. Al 31 dé diciembre de 2020,

ios flujos de efectivo-esperados por deudores. comercialés. y otras cuentas pof cobrar con
vencimientos de dos meses ascendian a B/. 27,121,765 (2019 B/, 47,544,032). Esto excluye
el posible impacto de Gircunstancias exiremas que no pueden predecirse razonablemente,

comg los deésastres naturales,

Ademas, ETESA mantiens las siguientes lineas de crédite:

-~ Banco Nacional de Panama par B/, 30,000,000 (Tasa de interés Libor 8M mas 2% por
afo).

-~ ETESA también tiene aprobado un programa de emisidn de bonos aprobado por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV) bBajo la resolucion No, 97-
2019, para la emisién de hastg B/. 300,000,000 en bonos.

Los siguienteés son los vencimienios contraciuales rgstantes de los. pasives flnanmeros ala
fecha de presentacidn. Los importes se presentan brutos y no descontados, e incluyen los
pagos de intereses contractuales:

31 de diciembre de 2020
Flujos de efectivo contractuales

importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total .0 Mengos meses afo
Pasivo por _ _
arrenclamiento 1,504 407 1,570,934 380,327 380,327 866,026
Cuentas por pagsr 19,30¢,000 19,300,000 15421415 3,878,585
Bonos por pagar 575,000,000 1.183.833,709 14408253 14409253 1.164.815 2_(3_3-
' 995804407 1214504643 30256706 18.713.876 1,165.681.229
31 de diciembre de 2019
Flujos de efectivo contractuales
lmporte 6. meses 7Tal2 Mas de un
en libros Total 0 menos meses afig
Pasivo por
-arrendamiento 1,604,407 2,412,230 428,038 426 038 1,660,154
Cuentas por pagar 24.896,253 24,898,253 18,034,872 6:661,381 -
Bonos por pagar 571,139,740  1,186.823,293 14,493.854 14.493,854 1,157.635,585
Préstames por _ _
pagar 25.000,000 25437500 16,885417 8,552,083

622,340,400 1239169276 49,840,181 30.133.356 1,159.195.739
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Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(Cifras an balbhoas)

Los flujos de salida revelados .en la tabla anterior representan los fiujos de efeclivo
contracluales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propositos de Administracion de riesgay que porio general no se cierran antes del vencimiento.
contractual, La revelacidn muestra montos de flujo de efectivo para las obligaciones que se
liquidan en efectivo.

Riesgo'mercado

El riesgo de mercado es et riesgo que los:cambios en los pracios de mercado, como las tasas
de interés, precios de accionés, etc., afectén los. ingresos de ETESA o el valor de sus
posesiones en instrumentos flnanmeros que mantiena. El objetivo de 14 gestion de! riesgo de
mercado es administrar y controlar las exposiciones & este riesgo dentro dé los parametros.
razonables y al mismo tiempo optimizar Ja rentabilidad.

Riesgo de tasa de interés

Exposicicn al riesge de lasa de interés.

La situacion del tlpo de Interés de los instrumentos financieros de ETESA que devengan
interes informada a fa gerencia de ETESA es la siguienta.

2020 2019
Instrumentos de tasa f:ja
Activos financieros 1,903,846 2,250,000
Pasivos financieros (575 000,000) (5?5 000.000)

instrumentos de {asa variable
Pasivos financieros - {25 5235@

Analisis de sensibifidad para instrumentes de tasa fila
ETESA no contabiliza activos y pasivos. financieros atasa fija al valor razonable cori cambios

&n ganancia o perdida. Por o tanto, una variacion en las tasas de interés a la fecha de

presentacion ne afectaria ef resultado.

Angiisis de sensibilidad parta instrumentos de tasa variable
Una variacion razonablemente posible de 100 puntos de base en las tasas de interés a la

fecha de balance habria aumentado {disminuido) el patrimanio y el resultado en los montos

mostrades en fa table mas abajo. Este andlisis asume que todas las ofras variables,
peimariecen constantes,

Resultado del periodo

Aumento Bisminucidn
31 de diciembre de 2019 ... 2883780 % 2.863.750
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Empresa de Trans'mis’ié‘h Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por el Estado de la Republica de Panama;}

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balboas)

30.

Compramisos y contingéncias

Compromisos — Servidumbres:

ETESA, mantiene compromisos de pagos con fespeclo a servidumbres dé Ia Linea de Transmision 1,
en el area que se compone de Guasquita-Panama |l y en lalinea dé transimision |1, Panama - Chiriquis.
Al 31 de-diciembre de 2020 ta Administracién ha efectuado una provision de B/.10,461.552 én base'a la
major evidencia gue existe a la fecha de los estados financieros, Los resultados reales podrian diferir
de estas estimaciones,

Contingencias — Litigios v reclamos

Al 31 de diciémbre de 2020 Ia Cofnpafiia mantiene litigios y reclamos. en e curso normai de sus
.operaciones. La probabilidad para cada unio de estos fallos es clasificada por la administracion como’

remota, posible o probable. El valor de los iitigios y reclamos clasificados come con un fallo adverse
posibie totalizan B/. 15,072,786, El valor de los litigios y reclamos clasificados. como con un failo advérso
probable suman B/. 2,781,503, para los cuales Ja. Administracion ha constituido provisiones basado.en
la mejor evidencia de expectativa de salidas de recursos por valor de BY. 3.537.771 segun se documenta
en nota ETE-DAL-049-2021.

Adiministracién de fondos.

Mediante diversas resoluciones de Gabinete el estado panamefno por medio de! Ministerio de Ecenomia
y Finanzas, contrala a ETESA en fa administracion de diversos fondos como sigue:

- Fondg de Estabilizacion Tarifaria (FET}
Funcionar como un mecanismo-financiero que provea en el cortdy mediane plazo, la estabilizacion
del precio de la energia eléctrica al consumidor final, que se acage a las. tarifas reguladas.

- Fondo Tarifario dé Occidente (FT0) _ _
Compensar a agentes del mercado, por Jos montos que dejen de parcibir debido & la estabilizacion
de la tarifa eléctrica de sus clientes regulados, de conformidad con fas Resoluciones emitidas para
estos efectos por Ja Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEPR), permitiendo al Estado
cumplir con el compromiso adquiridos de estabilizar dicha tatifa a los clientes reguiados, para mitigar
el fraspaso de los costos de fos mismos.

- Fondo de Compensacion Energeética (FACE)
Realizar jos pagos correspondientes a las empresas: generadoras.de engrgia sléctrica con capital
accionario mixto, £ FACE estd en proceso de liquidacion, vy por fotanto, los fondas remianentes def
misme deberan ser transferidos al FTO. al momento def cierre.

Compromisos deg inversidn

Ei pr‘esu_pues_'to-de inversidn de la entidad para el aftd leriminado el 31 de diciembre de 2021 es de 182.2°
millones de dolares,
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Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por el Estads de [a Republica de Panama)

Notas a los estados fina ncieros
por el afo terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en baiboas)

31. Revelacidn del flujio de efectiva

311

Transacciones no monetarias

Durante el afio-en curso, 1a Compafia realizé las siguientes actividades de inversion y de financiamiento
no monetarias las cuales no-se reflejan en el estado de fivjos de efectivo:

a) Incremento en las construccionas en proceso a traves.de la acumulacion de facturas por pagar en
las cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2020 por valor de B/.5,331,044.
b} Impuestc complementario por pagar al 31 de diciembre de 2020 por valor de B/.6,331,044.

31.2

La conciliacion de los pasivos derivados de las actividades de financiacian és la siguients:

Cambio en pasivos por actividad de financiamiento

2020 Cambios gquo no Sean efoctive
. Costes da
Coneiliactér di pasivos dorivados de RM_“’_QO do o emisian de o
actividados-de inadsiacisn de 2020 banos y Emisich de banos _ Caostos ]
’ Balanse Infeial prostamos huavos bonos incurridos amortizados Entance finzl
Prasvamis por pagar 25,000 D60 DFU00 A0S .
Bon0s por pa(Ar A71.135 74b N 145.305) 571 9185
Total de pasives do.attividad do
financiantionta 586,135,740 {"5 800 OOOJ {48,385) 571,090,355
01%- Camhlos qus no sean sfectivh
) o o Costos.da
Congilidcion de pusives derivados. de Repaga do Fmisign de amiwion de- "
actividados dn finateiacion do 2015 ) Bonesy nuovos bonos Honas Costos
Bajance inicial préstamas iprestames inCutHEOS amortizados Balance final
Préstamos por pirgar 402 355 286 1492 365 288; 3R AR o0 25000 GO,
Banoss por pagar ) £76 000,000 13860 2607 . 871,338,740
Tetal db pasives do actividad de _
financigmionta, 492,358,286 {492 ,355,298) §rs000000 13.060,260] 574,129,740

32,

Efectos de la Pandemia Mundial dé la Propagacion del Coronavirus o COVID-19

En diciembre de 2019, se reporid la aparicion de una-nueva cepa de coronavirus denominada Covid-19,
lacualse hag extend:do como pandemia entre la poblacion mundial desde ! primier trimestre de 2020, Ya
s& han reportado cagos de esa pandemia en Panama y desde marzo de 2020 se ordend el cierre de la
mayoria de las actividades econdmicas. a nival nacienal.
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Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado dé ia Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(Cifras.en balboas)

l.as medidas adebtadas por el Gobiemo para hacerle frente a la propagacion de 12 pandemia COVID-
18, han resultado'en una menor actividad econdmica, reflefandose en una menor generacion de ingresos
de empresas y familias y un aumento en la tasa de desempleo, todo lo cual ha ocasionado prob!emas
para. que los deudorés puedan cumplir con & pago de sus préstamos. Asi tambign, se destaca, la
premulgacion de la ey 152 que establece la suspension temporal por cuatrd meses (marzo - junid 2020)
el pago de servicios. publicos de energia eléctrica, telefonia fija y mévil e internét a los ingdividuos gue
hayan sido afectados con una medida de- suspension o terminacién de su-contrato de trabajo o se le
haya reducido su jornada laboral, a los traba;adores independientes, micro y peguefas empresas que
hayan sido afectados en sus ingresos. asi como @ los duefios de restaurantes, bares, casings, medios
de transporte de servicio piblico o privado que hayan sido afectados sus ingresos 1 (INEC), &l producto
interno bruto (PIB) de Panama se contrajo 23.59% en el tercer frimestre de 2020 y. 20,44% para el
periode acumulado dé enerc a septiembre de 2020 a causa de. |2 crisis sanitaria. De acuerdo a las
estimaciones del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), se espera que ai ciefre de! afio fa economia
se contraiga hasta un 15% o 16%. Dentro de las medidas tomadas por &l Gobierno para sl sector
eléctrico, se resalta el otorgamiento de un subsidio especial 4 través del Fondo de Estahilizacion Tarifaria
(FETS.

En respuesta a dicha fey, la Asociacion Nacional de Seérvicios Publicos (ASEP} emitié la Resolusin
16095 del 21 de mayo de 2020, en la cual permite a los participantes del mercade mayorista de
electricidad, realizar pagos parciales al Mercado Ocasional debido al déficiten sus recalidaciones, como
consecuencia de la aplicacion de la.Ley 152, Ante el posible impacto én el finjo de caja de ETESA
-agociade-al cobro parcial de las cuenta$ por cobrar a las compaiiias distribuidoras y genaradoras de
energia que quedaron expuestas ante la aplicacion de dicha Ley, ETESA redujo {d inversion de CAPEX
programada para el 2020 en B/.30.0 millones, postergaﬂdoias para el afio 2021, Esto liltimo, incidid en
fa nueva tarifa del periodo 2020-2021 que empezd a regir a partir del 1 de. julic de 2020, considerando
que el caiculo tarifario va en funcién de los activos productivos dei Emisar, los cuales dlsmmuyeron al
corte de séptiembre 2020, ante Ia deprec:acron natural de los mismos y. la reprogramacion de parte del
CAPEX. Resulta importante agregar que, al 31 de diciembre de 2020, no se registra una afectacion en
el cobro de las cuentas alas distribuidoras y generadoras como se tenia previsto, le que generd un
ncremento en la-caja del Emisor al corte evaluado.

A pesar de los menores ingresos recaudados por transmisién de enérgia en linea con los mehores
activos fijos que presionaren fatarifa 2020-2021 que empezd a régif a partir dal primerd de julio-de 2020,
mayores gastos financieros asociados a las emisiones de Bonos y mayores gastos administrativas que
recoge aumente de cuadrillas para reforzar la operacion de la red, mantenimientos, gastos de limpieza
de oficinas ante miedidas preventivas por COVID-19, ETESA reportd una ganancia neta de B/L.9.9
rillofes.

La pandemsa de COVID-19 ha creado interrupciongs economicas vy financieras que han afectado
negativamente, y es probable que continden afectando negativamente el negecia de la Compahia; su
condicion financiera, liguidez y resultados de operaciones. La medida en que la panderhia de COVID-19
continuara afectando negativamente a ia Compaitia dependera te desarrollos futuros, gue son altaments
inciertos y no puaden ser previstos, incluido el alcance vy la duracion de 1a pandemia. la efectividad dei
plan de respuesta de la Compafia, el impacto directo e indirecto de la pandemia en nuestros clientes y
coritraparnés, asi como en ofros paricipantes del mercado. y tas accienes- tomadas autoridades
gubernamentales (tanto loeales como en &l extranjere) y otros terceros en respuesta a la pandemia.

Los efectos conocidos por la Administracion v que pueden estimarse razonabiemente se han recondcido
en los estados financieros al 31 de diciembre de 2020. La Administracién continuard monitereando. y
medificando las estrategias operativas y financieras para mitigar los posibles flesgos que. pudieran
afectar su negocio en el corto, mediano. v largo plazo.

i



Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado dé la Republica dé Panama;)

Notas a fos estados financieros _
porel afioterminado el 31 de diciembre de 2020
{Cifras en balboas)

33.

34.

Eventos posteriores:

La Compania ha evaiuado los-eventos posteriores al 31 de diciembre de 2020, para valorar la necesidad
de- posible reconocimiento o revelacion én los estados findncieros adjuntos. Tales everios fueron

evaluados hasta el 31 de julio de 2021 la fecha en que estos -estados financieros estaban disponibiles
para emitirse. Gon base a esta evaluacion se determing que no se produieron acontacimientos

posteriores gue reguieran el reconocimiento o revelacion en Jos estados financieros.
Aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros por ef ano terminado- al 31 de diciembra de 2020, han sido aprobados por la
Administracion y autorizados para st emision el 31 de jutic 2021,
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INFORME DE . P’ 5
CAHEACN Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.

Sesion de Comité: ( ETE SA)

9 de febrero de 2021
Resumen

_ Ny Moody's Local ratifica la calificacién AAA.pa otorgada al Programa Rotativo de Bonos
Actualizacion Corporativos de Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (en adelante, ETESA o el Emisor) hasta
par USS$300.0 millones.

La categoria otorgada al Programa recoge el soporte implicito que le otorga su accionista, el

CALIFICACION’ Gobierno de Panama, a lo cual se suma la condicidn de monopolio natural que mantiene ETESA
Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. y la naturaleza de las operaciones de indole de Seguridad Nacional. Asi también, pondera
(ETESA) o favorablemente la estructura de ingresos de ETESA, la cual estd en funcidn de sus activos

productivos registrados, hecho que le permite ajustar las tarifas para cubrir tanto las nuevas

inversiones CAPEX como los costos operativos, lo que a su vez se ha plasmado en la tendencia
; - _ ; hacia al alza de sus ingresos y flujos de caja, los cuales a partir del afio 2018 alcanzaron niveles
(*) la nomenclatwa " pa” reflea nesgos solo : 3§ ; s i
comprables en Panama Para muayor detalle sofve lo IMPOrtantes a raiz de la entrada en operacion de la Tercera Linea de transmision. También se
ddefiniciin de los calificaciones asignadas, ver Anexo | considera positivo, |a tendencia creciente en los ratios de rentabilidad, asi como la importante
mejora en los indicadores de liquidez y expectativa de que los mismos se mantengan en niveles
adecuados considerando que el CAPEX futuro se estard financiando mediante emisiones de
Bonos Corporativos a mediano plazo. Adicionalmente, la calificacién considera como un factor
positivo los resguardos financieros que mantiene el Programa de Bonos Corporativos calificado,
los cuales se miden anualmente y muestran una amplia holgura, tanto al corte de septiembre
2020, como en los siguientes afos, d2 acuerdo a las proyecciones recibidas,

Resulta importante sefialar que las medidas adoptadas por el Gobierno para hacerle frente a la
propagacion de la pandemia COVID-19. han resultade en una menor actividad econémica,
reflejandose en una menor generacion de ingresos de empresas y familias y un aumento en la
tasa de desempleo, todo lo cual ha ocasionado problemas para que los deudores puedan cumplir
SERVICIO AL CLIENTE con el pago de sus préstamos. De acuerdo a informacion reciente publicada por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censo' (INEC), el producto interno bruto (PIB) de Panama se contrajo
23.59% en el tercer trimestre de 2020 y 20 44% para el periodo acumulado de enero a
septiembre de 2020 a causa de la crisis sanitaria Se estima una leve recuperacion en el Gltimo
trimestre del afo, sin embargo, de acuerdo a las estimaciones del Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF), se espera que al cierre del afio la economia se contraiga hasta un 15% o 16%.
Dentro de las medidas tomadas por el Gobieno para el sector eléctrico, se resalta el
otorgamiento de un subsidio especial a través del Fondo de Estabilizacion Tarifaria (FET) para
clientes que consumen menos de 300 kilovatios mensuales, a partir de marzo 2020 y extendido
hasta marzo 2021, el pasado 29 de diciembre de 2020, Asi tambign, se destaca, la promulgacion
de la Ley 152 que establece la suspension temporal por cuatro meses (marzo — junio 2020) el
pago de servicios publicos de energia eléctrica, telefonia fija y movil e internet a los individuos
que hayan sido afectados conuna medida de suspension o terminacién de su contrato de trabajo
o se le haya reducido su jornada laboral, a los trabajadores independientes, micro y pequenas
empresas que hayan sido afectados en sus ingresos, asi como a los duefios de restaurantes, bares,
casinos, medios de transporte de servicio piblico o privado que hayan sido afectados sus ingresos.

Enrespuesta a dicha ley, la Asociacion Nacional de Servicios Publicos (ASEP) emitio la Resolucian
16095 del 21 de mayo de 2020, en la cual permite a los participantes del mercado

Dependencia adscnta a la Contraloria Genesal de Ly Republica
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mayorista de electricidad, realizar pagos parciales al Mercado Qcasional debido al déficit en sus recaudaciones, como consecuencia de la
aplicacion de la Ley 152, A la fecha de este Informe, la Ley 152 busca ser extendida a través del Proyecto de Ley No. 377, el cual fue
aprobado en primer debate, quedando pendiente la aprobacion del segundo y tercer debate, para posteriormente pasar al drgano Ejecutivo
Ante el posible impacto en el flujo de caja de ETESA asociado al cobro parcial de las cuentas por cobrar a las compafiias distribuidoras y
generadoras de energia que quedaron expuestas ante la aplicacion de dicha Ley, ETESA redujo la inversién de CAPEX programada para el
2020 en US$30.0 millones, postergandolas para el afio 2021. Esto ultimo, incidio en la nueva tarifa del periodo 2020-2021 que empezd
aregir a partir del 1 de julio de 2020, considerando que el calculo tarifario va en funcion de los activos productivos del Emisor, los cuales
disminuyeron al corte de septiembre 2020, ante la depreciacion natural de tos mismos y, la reprogramacion de parte del CAPEX. Resulta
importante agregar que, al corte evaluado, no se registra una afectacion en el cobro de las cuentas a las distribuidoras y generadoras coma
se tenia previsto, lo que generd un incremento en la caja del Emisor al corte evaluado.

Al 30 de septiembre de 2020, los activos totales de ETESA disminuyeron 2.57% con respecto a diciembre 2019, producto del efecto
combinado de: i} una disminucion de 28.13% en las cuentas por cobrar , especialmente debido a una reduccion de US$25.7 en el saldo
de cuentas por cobrar a empresas distribuidoras de energia, de lo cual la Cerencia indica que obedece principalmente a que el Gobierno
ha sido eficiente en pagar los subsidios tarifarios a las distribuidoras, lo que les permitio a éstas poder cumplir con sus obligaciones
satisfactoriamente; i) reduccién de activos productivos (construcciones en proceso, derecho de servidumbre e inmueble planta y equipo),
lo que obedece al efecto de la depreciacion, considerando ademas que, producto de la pandemia en curso, la Entidad tome la decision de
postergar algunas inversiones de CAPEX, disminuyendo de US$100 millones a USS70.0 millones la inversion del 2020 con el fin de
preservar liquidez para hacerle frente a un posible atraso en las cuentas por cobrar de los participantes del mercado, en linea con la
promulgacion de la Ley 152 de Moratoria de Servicios Publicos y la Resolucion 16095 de la ASEP que permitia realizar pagos parciales al
mercado ocasional y; in) la amortizacion de US$5.6 millones a la Cuenta de Diferimiento de Actividades Reguladas, la cual corresponde a
la recuperacion -en un periodo de cuatro anos- de una cuenta de USS$40.0 millones relacionada a los costos incurridos de manera
extraordinaria por ETESA en el ejercicio 2017 por la generacion obligada a raiz del retraso en las obras de la Tercera Linea de Transmision.
Tode lo anterior, fue parcialmente contrarrestado ante el incremento de efectivo asociado a flujos provenientes de cuentas por cobrar,
menores repagos a proveedores y a la cuenta de provision de devolucion tarifana respecto al mismo periodo del ejercicio previo y, menor
salida de flujos para inversiones en proyectos/CAPEX. Los niveles historicos de liquidez de ETESA previos al afio 2018 han sido bajos
debido a que el Emisor financiaba sus inversiones de CAPEX con deuda a corto plazo. Sin embargo, producto de las emisiones de Bonos
realizadas en mayo de 2019 (US$500.0 millones en el mercado internacional y US$75.0 millones en el mercado local), que reemplazd
financiamientos a corto plazo, el capital de trabajo de ETESA retornd a niveles positivos y los indices de liquidez alcanzaron niveles
superiores a 1.0x. Al corte de septiembre 2020, la liquidez corriente se ubica en sus maximos histdricos de 6.29x, con un capital de trabajo
de US$103.6 millones (3 28x y US$103.6 millones en septiembre 2019, respectivamentg), producto de la cancelacion del préstamo de
US525.0 millones mantenido con el BCIE, el cual vencio el 29 de septiembre de 2020, El patrimonio de ETESA incrementa 5.05% respecto
a diciembre 2019, producto de la retencion de utilidades. Todo lo anterior, trajo como resultado una mejoria en |z palanca contable,
mientras que la Palanca Financiera presenta un ligero incremento, debido a la menor generacion EBITDA,

A pesar de los merores ingresos recaudados por transmision de energia -en linea con los menores activos fijos que presionaron |a tarifa
2020-2021 que empezo a regir a partir del primero de julio de 2020-, mayores gastos financieros asociados a las emisiones de Bonos y
mayores gastos administrativos que recoge aumento de cuadrllas para reforzar la operacion de la red. mantenimientos, gastos de
limpieza de oficinas ante medidas preventivas por COVID-19, ETESA reportd una utilidad neta de US$17.4 millones, superior en 576% a
la reportada a sepuiembre 2019, lo cual recoge principalmente una menor amortizacion a la cuenta de diferimiento en actividades
reguladas {correspondiente a la recuperacion de los $40.0 millones relacionadas a costos extraordinarios por generacién obligadas que
seran recuperados por ETESA en un plazo de cuatro afios que vencen en el afio 2021), lo que permitié una mejora en los indicadores de
rentabilidad.

ELEBITDA de ETESA al 30 de septiembre de 2020 exhibio un retroceso de 7.99% con respecto al generado a septiembre 2019, sustentado
en el efecto combinado de los menores ingresos y mayores gastos de transmision y administrativos explicados anteriormente, ajustando
el margen EBITDA a 77.89% desde 80.54%. Por lo anterior, el EBTIDA anualizado ajusta ligeramente la cobertura que brinda a los gastos
financieros y servicio de deuda a 4.35x y 3.23x respectivamente. (4.66x y 3.34x, respectivamente), aunque las mismas contintian en
niveles adecuados. ETESA reporto un Flujo de Caja Operativo (FCO) de US$54 4 millones, comparado a los negativos US$66 5 millones
reportados a septiembre 2019, incrementando 181.82%. variacion que responde principalmente a pagos extraordinarios que realizé ETESA
a la cuenta de provision para devolucidn tarifaria y repagos importantes a proveedores al corte de septiembre 2019, lo que presiond el
flujo para aquél corte, considerando ademas que para septiembre 2020, el flujo de caja incorpora una mayor reduccién en cuentas por
cobrar. Respecto a las coberturas con FCO, cabe sefalar que Moody's Local ajusta el FCO devolviéndole los intereses pagados del periodo
a fin de tomar el mismo para los indicadores de cobertura. En ese sentido, las coberturas con el FCO anualizado reportan una mejora
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importante tanto para los gastos financieros como servicios de deuda, considerando que a septiembre 2019 estaba en terreno negativo.
(559x y 5.43x, respectivamente a septiembre 2020)

Moody's Local continuara monitoreando la evolucion de los principales indicadores financieros y cumplimiento de las proyecciones del
Emisor, de tal manera que la categoria asignada se mantenga acorde con el nivel de riesgo del instrumento calificado.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»  Debido a que la calificacion vigente es la mas alta posible, no se consideran factores que puedan mejorar la misma.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Incremento en la Palanca Financiera de ETESA como resultado de un aumento de la deuda financiera y/o disminucion relevante en
la generacion del Emisor, impactando en los indicadores de cobertura del Servicio de Deuda.

»  Incumplimiento de las proyecciones iniciales remitidas por ETESA,

»  Cambio en la Regulacion que permita la entrada de otros participantes al sector y/o afecten los ingresos recibidos por el Emisor.
»  Incumplimiento de alguno de los resguardos financieras por parte del Emisor,

»  Disminuaion en los niveles de liquidez del Emisar

»  Injerencia politica que afecte los resultados de ETESA.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna

Indicadores Clave

Tabla 1
EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S.A.

Sep-20 LT™ Dic-18 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (USS/Miles) 1,013,114 1,039,864 974,735 859,031 511,037
Ingresos (USS/Miles) 126,751 131,788 125,607 106,616 66,831
EBITDA (USS/Miles) 96,854 103,527 82,674 35,159 23,352
Deuda Financiera / EBITDA 5.88x 5.76x 5.96x 3.95x 5.32x
EBITDA / Castos Financieros 4.35x 3.27x 4.07x 4.60x 5.3Mx
FCO ajustado® / Servicio de la Deuda 5.43x 1.42x 0.51x 13.65% 4.52x
FCO +ntereses pagados
fuente ETESA / Elaboracion Mondy's Local
Tabla 2
Resguardos del Programa de Bonos Corporativos*
Sep-20 LTM Dic-19
Deuda Neta / EBITDA < 8.5x (afio 1), 7.5 veces (afio 2), & 4 5 12%
7.0 veces (ano 3), 6.5 veces (afio 4) y 6.0 veces (afio 5)
Deuda Neta / Patrimonio Total < 2.5 veces 1.36x 1.53x
EBITDA / Servicio de Deuda > 1.5 veces 3.23x 3.42x

Fuente ETESA S/ Elaboracion: Moody's Local

Desarrollos Recientes

La propagacion de la pandemia COVID-19 y las medidas adoptadas por el Gobierno para hacer frente a la crisis sanitaria han afectado la
actividad econdmica en el pais, lo que se ha visto reflejado en una disminucién de los ingresos tanto de las persenas como de los negocios
considerados no esenciales, de los cuales diversos sectores se mantuvieron cerrados desde el inicio del Estado de Emergencia, todo lo
que se plasma en un aumento en la tasa de desempleo, |a cual se ubico en 18.5% a septiembre 2020 y se estima que alcance un nivel
entre 20-25% al cierre de 2020, segn el Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboeral. En linea con lo anterior, el Ministerio de Economia



y Finanzas (MEF) anuncié una contraccion en el PIB de 23 59% para el tercer trimestre de 2020 y 20.44% acumulada de enero a
septiembre de 2020 y. se estima que para el cierre del ano la contraccion sea de hasta un 15% o 16%. Una de las medidas anunciadas
por el Gobierno en marza 2020 corresponde al otorgamiento de un subsidio especial a través del Fondo de Estabilizacion Tarifaria (FET)
para clientes que consumen menos de 300 kilovatios mensuales, la cual aplicard por un periodo de cuatro meses (desde abril hasta el 30
de junio de 2020), beneficio que se extendié a través de la Resolucion de Gabinete No.31 del 16 de junio de 2020, hasta el 30 de
septiembre de 2020 y, posteriormente hasta el 31 de diciembre de 2020, mediante Resolucion No. 66 del 29 de septiembre de 2020. El
pasado, 29 de diciembre, se volvio a extender dicho subsidic hasta el 31 de marzo de 2020. Otra de las medidas tomadas por el Gabierno
fue mediante la promulgacién de la Ley 152 del 4 de mayo de 2020, por medio de la cual establecen un periodo de moratoria para el
pago de servicios publicos a los individuos u empresas cuyos ingresos hayan sido afectados por las medidas tomadas por el Gobierno a
fin de contener la pandemia. La moratoria otorgada fue por un periodo de 4 meses, retroactivo a partir del 1 de marzo de 2020 y la deuda
acumulada sera prorrateada para ser cancelada en un periodo de hasta 3 afos (a partir del 1 de julio de 2020}, sin que genere ningun
tipo de interés ni afecte el historial crediticio del cliente En respuesta a dicha Ley, la Asociacion Nacional de Servicios Pablicos (ASEP)
emitid la Resolucaién 16095 del 21 de mayo de 2020, en la cual permite a los participantes del mercado mayorista de electricidad, realizar
pagos parciales al Mercado Ocasional debido al déficit en sus recaudaciones, como consecuencia de la aplicacion de la Ley 152
Considerando que, a la fecha la pandemia continda afectando la capacidad de pago de los panamenios, se encuentra en Proyecto de Ley
No, 377, en segundo debate de |la Asamblea Legislativa, la propuesta de extender dicha moratoria hasta diciembre 2020. Cabe destacar
que, todo lo anterior, no tiene una afectacion directa a los flujos e ingresos de ETESA, considerando que sus ingresos van en funcion de
los actives productivos y no del volumen de electricidad transmitido.

El Proyecto Cuarta Linea de Transmusion Eléctrica Chiriqui Grande - Panama Il 500kv y subestaciones asociadas, fue presentado y
aprobado en los Planes de Expansién en el 2014 y mantiene un cronograma que busca que la Primera Fase del proyecto inicie operaciones
en julio de 2023 El proyecto mantiene como objetive aumentar la capacidad del sistema, permitiendo trasladar la energia renovable del
occidente del pais a los centros de consumo e importar la energia disponible en el Mercado Eléctrico Regional. Con el fin de que la
construccion del proyecto pueda comenzar en la estacion seca del 2022 -luego de cumplir con los estudios técnicos, ambientales sociales,
asi como todos los aspectos que contemplan las leyes lacales- ETESA convocd a una primera licitacion en el 2018, recibiendo propuestas
técnicas de distintas empresas que finalmente no cumplieron con los requisitos técnicos exigidos en el proceso, declaréndose desierta la
licitacién a inicios del 2019. Cabe sefalar que dicho proceso de contratacion publica establecia un esquema BOT (build operate and
transfer) por medio del mecanismo de una Asociacion Publico Privada (APP), modalidad a traves de la cual la empresa ganadora tendria
que hacer una Inversion con sus recursos para luego operar la Cuarta Linea y asi recuperar la inversion (la concesion la mantiene ETESA),
plan que contemplaba que después de un tiempo determinado las operaciones tendrian que traspasarse a ETESA No obstante lo anterior,
a raiz del cambio en la gestion, ETESA estuvo evaluando la posibilidad de modificar las condiciones del contrato, considerando la
posibilidad de desarrollar el proyecto a través de la modalidad Llave en Mano, mediante la cual el financiamiento lo asumiria ETESA. El
Emisor inclusive en sus proyecciones anteriores contemplaba un financiamiento adicional por USS500 millones, asi como el CAPEX
correspondiente. Sin embargo, luego de realizar el estudio y, considerando la coyuntura actual, ETESA se aprobd que el proyecto se realice
mediante la modalidad Disefio, Construccion, Financiamiento y Mantenimiento (DBFM) por medio de una Asociacion Publico-Privada
(APP). de conformidad con lo establecido en la Ley 93 del 19 de septiembre de 2019 Se espera que se adjudique la obra en el oltimo
trimestre 2021 e inicie construccion en el primer trimestre de 2022

En octubre 2020 MIS realizo una revision de portafolio y ratifico la calificacidn de deuda a largo plazo otorgada por Moody's Investors
services de Baal y, modificé la perspectiva a Negativa desde Estable, lo que recoge principalmente el cambio de perspectiva en la
calificacidn del Gobierno de Panama, el cual es 100% propietario de ETESA
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EMPRESA DE TRANSMISION ELfECTR[CA, S.A.
Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

(Miles de Délares) Sep-20 Dic-19 Sep-19 Dic-18 _ Die177 Dic-16
TOTALACTIVO B 1 K17 1032063 974735 859031 511,037
Efectivo y Depsitos en Bancos 76232 e8ss3 47057 19.469 26702 10539

Cuentas por Cobrar, Netas _ 42804 59558 92001 72374 18383 19074
Activos de Contratos - @ © e 0
Activo Corriente 123,223 131,357 146,19 66717 49,223
Inmuebles, Planta y Equipo, neto 608,212 599,649 561,400 523 548 263,665
Caonstrucciones en Proceso 128,861 145,146 171,595 114,024 137,009
DerechosdeServidumbres . . 106978 109798 98,250 85242 19,937
Activo No Corriente ) 889,892 908506 885864 792,314 461,815
TOTAL PASIVO 650,018 694,215 690,591 547,178 228,632
Préstamos Bancarios de CortoPlazo 0 25000 0 96771 96,850
Porcidn Cornente Deuda a Largo Plazo ER - o 8333 3,816 4,668
Porcion (;prnente Paswos arrendamiento 875 905 0 - oo o
Cuentas por pagar 8325 24,696 29,200 93,187 347,495 48,255
_Pasivo Corriente 19,581 71,871 44,544 112,356 461385 170,348
Porcu‘)n No Corriente de la Deudaa Largo Plazo ) 0 ) 25,000 483,932 38,408 22,696
Bonos por Pagar Internacionales 494,578 496,621 500,000 0 0 0
Bonos por Pagar Locales 74,143 74,518 75,000 0 0 o
Pasivo por arrendamiento 1,767 1767 0 0. S 0
Pasivo No Corriente 630,437 622,344 646,047 539,099 85,792 58,284
TOTAL PATRIMONIO NETO ) 363096 345649 341471 323,283 311853 282,405
Capital Sacial 124,872 124,872 124,872 124,872 124,872 124,872
Aporte de Capital por Subvencion i 68,667 68,667 68667 68,667 68,667 39841
Resultados Acumulados 175,323 157,876 152 910 134, 721 123,091 122 469
Principales Partidas del Estado de Resultados
(Miles de Délares) Sep-20 Dic-19  Sep-19 _ Dic-18 ~ Dic-17 Dic-16
Ingresos 98,727 131,788 103,763 125,607 106,616 66,831
Costos Operativos . 1) ] 0 ) 0 Q
Margen Operativo %8727 131788 103763 125607 106616 66,831
Gastos de Operacion y Mantemmlento (23,852) (36 514) (23,398) (48 5?0) (74, 341] (46 107)
Depreciacion (25,390) (31,903) (23,843) {31,575) (24,926) {15,938)
Otros Ingresos Operativos ; 2,020 8253 3202 5837 2,885 2,627
Utilidad Operativa 51,504 71, 623 59,724 51,099 10,233 7,414
Otros Ingresos, netos 377 ‘I 733 2,334 ) 1623 594 530
Gastos Financieros, netos (22,269) (31,176) (24, 835) (20,045) (7.440) (4,160)
Movimiento neto en cuentas de diferimiento de (5,587) {10,018) (13.412) (15,764) 0 0
actividades reguladas . - i T :
Utilidad Neta 17,447 23,155 16,498 12,932 622 2,339
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EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA S.A.

INDICADORES FINANCIEROS - " Sep-20  Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
SOLVENCIA e o )
~Pasivo / Patrimonio__ B LT 20m 2.02x 175x
Deuda Financiera / Pasivo S  088x  086x 076x 025
Deuda Financiera / Patrimonio 157 172x 1S 04 0.44x_
 Pasivo / Activo o o 064x  067x 067 064 050
_ Pasivo Cortiente / Pasivo Total 003 010x 0Wx 084 075¢
 PasivoNo @ e 080k 083 0l6x 025
Deuda FmancneraIEBITDA( ) 5.88x% 5.76x 5.96x 3.95x s 32x
UQUIDEZ N
Liquidez Cornente (Activo ¢ Corrleme /! Paswo Corn :ente} ______ 6.29x 1.83x  328x 103x  0.14x - 025«
Prueba Acida’ . . 608 178 103x 0.14x 0.27x
Liquidez Absaluta (Efectwo! Pasivo Cornente) 389  0.95x .06x 07x 0.06x 0.29x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (USS Miles) 103,642 59,487 101,654 3,654 (394,668) {121,125)
ON
0s Operativos / Ingresos . 4988%  6381%  4553%  63.81% 9311%  92.84%
Gastos Financieros / Ingresos o | 2256%  2405%  2393%  1616%  7.18%  658%
Rotacion de Cuentas por Cobrar (d|as] . 139.97 180.20 215.03 130.06 6324 7472
RENTABILIDAD - _ _ _ _ )
Margen Bruto 100.00%  10000%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%
Margen Operativo i ) 52.17% 54.35% 57.56% 40.68% 960% 11.09%
Margen Neto ) 17.67% 17.57%  1590%  1030% 0.58% 3.50%
(ROAA(") _ _ 236%  230%  194%  141% 009%  048%
ROAE (*) 6.84% 6.92% 5.57% 4.07% 0.21% 0.83%
GENERACION | __ - o .
FCO (US$ Miles) 54,444 13,693 (66.544)  (7,578) 80,900 36,605
FCO anualizado (US$ Miles) o 134680 13693  (51708)  (7578) 80,900 36,605
FCO ajustado (**) (US$ Miles) ) 79444 23095  (40298) 1751 83179 41,014
FCO ajustado (**) anualizado (US$ Miles) 162,837 23,095 (373) 17,51 83,179 41,014
EBITDA (USS Miles) o 76894 103527 83567 82674 35159 23352
EBITDA LTM (USS Mlles) 96,854 103,527 115, 614 82 6?4 35,159 23,352
Margen EBITDA o _ T789%  7856%  8054%  6582%  3298%  3494%
EBITDA!GastosFmancneros{ ) 4.35x 3.2Vx 4.66x 4.07x 4.60x 531
EBITDA / Servicio de Deuda () 323 34 334 24l 5.77x 257
FCO ajustado / Gastos Financieros () 5.59x 1.47x NA 0.86x 10.87x 9.33x
FCO ajustado / Servicio de Deuda (7} 5.43x 1.42x NA 0.52x 13.65x 4.52x

“Indicadares anualizados
T RO v intereses pagados

Plnelld Acida = [Activo Corriente - Inventanos - Gastos Pagados por Anticipada) / Pasivo Corriente
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Anexo |
Historia de Calificacién

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.

Calificacién

Ersbarior Calificacion

Instrumento Actual Definicién de Categoria Actual
R IR0y (al 30.09.20)
31.03.20) * i

Refleja la capacidad mas alta de pagar el
AAA pa AAA.pa capital e intereses en los términos y
condiciones pactados.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos
(hasta por US$300.0 millones)

*Sesion de Comité del 4 de agosto de 2020

Anexo |

Detalle de los Instrumentos Calificados

En marzo de 2019, ETESA inscribio Programa de Bonos Corporativos de hasta US$300.0 millones. Los Bonos se encuentran respaldados
unicamente con |a garantia genérica del patnmonio del Emisor

Programa de Bonos Corporativos Rotativos hasta por US$300.0 millones

Emisor: Ermpresa de Tiansimision Electrica, 5 A

Tipo de Instrumento: Bonos Corporativos Rotativos

Moneda: Délares de los Estados Unidos de América,

Monto Autorizado: USS$300.0 millones.

Plazo y Fecha de Vencimiento: Sera determinado mediante un suplemento no menos de 3 dias habiles antes de la fecha de oferta

Tasa de Interés Promedio: Podra ser fija o vaniable. Sera fijada por el Emisor antes de la fecha de oferta.

Pago de Capital: Serd determinado mediante suplemento al Prospecto informativo con no menos de 3 dias antes de la fecha de
oferta.

Pago de Interés: Sera determinado mediante suplemento al Prospecto informativo con no menos de 3 dias antes de la facha de
oferta.

Respaldo: Crédito general del Emisor.

Covenants: 1. Mantener en todo momento una Razon de Cobertura de Servicio de Deuda minima de 1.5 veces

2. Mantener en todo momento una relacion de Deuda Neta/EBITDA inferior a 8.5 veces (afo 1), 7.5 veces
(afio 2), 7 O veces (ano 3), 6.5 veces (ano 4), 6.0 veces (ano 5).
3 Mantener en todo momento una Razon de Deuda Meta/Patrimonio inferior a 2.5 veces

Saldo al 30 de septiembre de 2020: USS75.00 millones
Series Calificadas en Circulacién: A
Registro: Resolucion SMY N° 97-2019 del 26 de marzo de 2019

Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye unicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender 0 mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de | calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (http://www.moodyslocal.com) donde se puede consultar adicionalmente documentos como el codigo de
conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2016, 2017, 2018 y 2019. asi como Fstados Financieros No Auditados al 30 de
septiembre de 2079 y 2020 de Empresa de Transmision Eléctrica. S.A., asi como el Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por
US$300 millones. Moody's Local comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida principalmente de la Entidad clasificada y de
fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's Local no garantiza
su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion
se realizan segun la regulacion vigente.
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© 2021 Moody's Corporation, Maody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. yfo sus licenciadores y filiales (conjuntamente "MOQDY'S”). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. ¥ SUS FILIALES ("MIS") CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE MOQDY'S
RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURQ DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE
MOODY'S INCLUIR OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE
DEUDA O SIMILARES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS
OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD,
CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CALIFICACION Y DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO
RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO PERO NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS ¥ LAS OPINIONES DE MOODY'S INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y
OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O
MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS. TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR
CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA
A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S ¥ LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USC POR INVERSORES MINORISTAS ¥ SERIA IRRESPONSABLE
E INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S © LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S AL TOMAR
CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIEROD U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA
O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU LSO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO © EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA
PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTC ESCRITO DE MOODY'S,

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S ¥ LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO, SEGUN SE
DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UM PARAMETRO.

Tada la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables No obstante, debido & la posibilidad de error
humana o mecanico, asi come de otros factores, todz la informacion aqui contenida se proporciona "TAL ¥ COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables,
incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditaria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion
recibida en el proceso de calificacion o en la elaboracién de las publicaciones de Moody's

£n la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente
a cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivadas de o relacionados con la informacion
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacion, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores
o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciative pero na limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o
dafio surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestion no sea objeta de calificacion crediticia concreta otorgada par MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualguier persona o entidad, incluido a mado enunciativo pero no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude,
la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), par parte de MOQDY's o cualquiera de sus consejeros, directivos,
empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada
con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacian.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADC SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporatien (*MCO"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda
(incluidos bones corporatives y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Ing, han acordade, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinian y calificacidn por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 dolares y
aproximadamente a los 2 700.000 dolares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacidn
de calificaciones de MIS, La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones de MIS y asimismo han notificado piblicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anvalmente en vy ioadyvi cor, bajo el capitulo
de “Investor Relations - Corporate Governance - Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestign Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Cansejeros
y Accionistas” |

Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors
service Pty Limited ABN 61 003 399 657AF5L 33696% y/o Moady's Analytics Australia Pry Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segin correspondal. Este documento esta destinado
unicamente a “clientes mayoristas” segin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001, Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un “cliente mayorista” o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa
o indirectamente, este documento ni su contenide a “clientes minoristas” segin se desprende del articulo 761G de la Ley de Seciedades de 2001 Las calificaciones crediticias de MOODY'S
son opiniones sabre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor ¥ no sabre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
minaristas.

Uricamente aplicable a japdr: Moody's Japan K.K. ["M]KK") es una agencia de calificacion erediticia, filial de Moody's Group Japan GK., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO Moody's SF Japan KK {*MSF]") es una agencia subsidiaria de calificacian crediticia propiedad en su totalidad de M|KK. M5F] no &5 una
Crganizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Macionalmente (en inglés, "NRSRO") Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por M5F] son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO v, consecuentemente, la obligacion calificada no serd apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.ULL
MIKK y M3F] son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japdn y sus nimeros de registro son los niimeros 2 y 3 del Comisionada FSA
(Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumenta, MJKK o MSF) {segin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipates, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (segin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSF)
(segin corresponda) por sus servicios de opinian y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los |PY125.000 y los jPY250.000.000, aproximadamente.

Asimisro, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatonios japoneses,
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IitchRatings

Empresa de Transmision Eléctrica,
S.A.

Fitch Ratings afirmo las calificaciones en escala internacional en moneda extranjera y moneda local de
Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (ETESA) en 'BEB' y reviso la Perspectiva a Negativa desde Estable,
Asimisma, la agencia afirmd la calificacion en escala nacional de largo plazo en 'AAA(pan)'.

Las calificaciones reflejan el vinculo fuerte de la compafiia con el soberano de Panama [BBB; Parspectiva
Negativa], debido a que este dltimo posee 100% de ETESA, en comjunto con el historial de apoyo
financiero por parte del gobierno a la compafia. Ademas, ETESA es estratégicamente importante para la
infraestructura eléctrica del pais. Las calificaciones incorporan el riesgo de negocio relativamente bajo de
la companiiz, la estabilidad de generacion de flujo de efectivo, la propiedad de sus activos de transmisidn
y las métricas crediticias esperadas, en linea con las de los pares regionales con calificaciones similares.
La evaluacion de Fitch sobre el perfil de riesgo individual de la compafiia es de 'bbb-' en escala
internacional.

Tomando como bhase la "Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno”, Fitch
considera comao factores fuertes la propiedad y el control del gobierno panamefo, asi como el historial
de soporte hatia la compania. lamién valora que las implicaciones sociopoliticas de un incumplimiento
de pago por parte de ETESA serian moderadas, dada la probabilidad baja de interrupciones en el servicio
gue podrian surgir de una dificultad financiera en la empresa. Ademas, Fitch observa que la implicacion
financiera de incumplimiento de ETESA, asi como de otras entidades relacionadas con el gobierno (ERG),
para con 2l gobierno de Panams es fuerte, como resultado de la importancia estratégica de la empresa
para el pais.

Factores Clave de las Calificaciones

Propiedad y Soporte del Gobierno: Fitch considera que la relacian entre FTESA y el gobierno de Panama
es muy fuerte, Lo anterior se fundamenta en que el gobierno es duefio de 100% de ETESA, el monapolio
legal en los servicios de transmision de electricidad en el pais establecido por la Ley del Sector de
Electricidad No. 6/97 y la presencia de exfuncionarios del gobierno del sector de energia y finanzas de
rango alto en 13 junta directiva, asi como la naturaleza critica que representa la transmision de energia
eléectrica en la infraestructura del pais. El vinculo con el gobierno se fortalece aln mas por las
contribuciones acumuladas realizadas por este en efectivo (USDEE.7 millones) a la compania durante el
periodo de 2011 3 2017.

Flujo de Efectivo Estahle y Predecible: Los ingresos v la generacion de efectivo de ETESA son muy
estables y predecibles, caracteristicas propias de las empresas de transmision de electricidad, las cuales
no tienen riesgo de volumen o de precio. Los ingresos maximos permitidos derivan de multiplicar su base
de activos por varias tasas (multiplicadores) establecidas por el regulador local, para compensar 2 la
compafia por costos operativos, de mantenimiento, administrativos y de depreciacion, asi como un
margen de ganancia incorporado. Los ingresos pueden ser ajustados al alza o baja con base solamente en
la frecuencia y duracian de las interrupciones del servicio. Por tanto, Fitch proyecta margenes de EBITDA

estables de entre 60% v 70% para 2019 a 2022, en linea con los de sus pares regionales.

Perfil de Riesgo de Negocio Bajo: Ei riesgo bajo de negocio de la compafia resulta de sus operaciones
como monopolio natural y regulado en el sector de transmision de electricidad en un ambiente
regulatorio transparente. Los ingresos maximos son autorizados por el regulador cada cuatro anos y Fitch
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— Electricidad

espera que las tasas de retorno sobre activos de la compaiiia permanezcan constantes hasta mediados

© 2021, ETESA no asume riesgo de volumen ni de precio y sus ingresos son determinados paor la base de
activos que posee y |as tasas de retorno aplicables. Si una empresa de distribucion o de generacion falla
en el pago a ETESA, dicho costo es distribuido entre los participantes de la industria, baséndose en su
cuota de mercado.

Apalancamiento Decreciente. Fitch espera que la razon de apalancamiento, medida como deuda total a
EBITDA, se situé entre 6.0 veces (x) y 7.0x en el mediano plazo, y gue la razén de cobertura a flujo
generado por las operaciones (FGO) a intereses brutos se incremente hasta 2.8x como resultado del
inicio de operaciones de la tercera linea de transmision. El apalancamiento de ETESA en 2019 serd
cercano a 6.2x. La tendencia a la baja en el nivel de apalancamiento puede atribuirse a la deuda incurrida
para la construccién de la tercera linea de transmision por USD378 millones, asi como a los ingresos
incrementales provenientes de esta y otras mejoras de capital que se incorporan a la base de activos
regulatorins de la compafiia. Niveles de apalancamiento esperados de dicha magnitud son comunes en la
regicn, dada la naturaleza estable v altamente regulada de los flujos de efective de las compaiiias de
transmision de electncidad.

Flujo de Fondos Libre Negativo: Dada la naturaleza de capital intensivo de la industria de transmision de
electricidad, Fitch cree que el flujo de fondos libre (FFL) puede mejorar, pero que seria estructuralmente
negative en el mediano plazo. La agencia espera que las necesidades de capex anuales sean de
aproximadamente USD100 millones en el mediano a largo plazo, correspondientes a la expansién en la
red de 2nergia, mantenimientos programados y mejoras en las lineas de transmision. La cuarta linea de
transmision sera construida mediante un contrato de ingenieria, adquisicidn y construccion (EPC, por sus
siglas en inglés) par aproximadamente USD550 millones y se espera que finalice en 2023, La misma
conectaria Ciudad de Panama con fuentes nuevas de generacion renovable en la zona ceste del pais. No
obstants, £ETESA planea incorporar un operador externo para este proyecto. La compafiia no paga
dividendos, lo cual resulta en un factor mitigante en el FFL.

Base de Activos Robusta: La compafila se beneficia de la propiedad de sus activos de distribucion a
diferencia de otros pares regionales que operan sus activos bajo un modelo de concesidn. fstos activos
incluyen tres lineas principales de transmision de alta tension con extensiones de 520km, 389km y
302km, respectivamente, 1as cuales conectan [a zona de generacion hidroeléctrica en el oeste del pais
con la demanda de distribucion en Ciudad de Panama. En total, l1a compariia posee 3,000km de lineas de
transmision, 17 subestaciones, torres, transformadores y otros eguipos necesarios para el transporte de
electricidad a distintos puntos de entrega.

Resumen de Informac | Financiera

2017 2018 2019P 2020P
Ingresos Brutos [LISD millones) . 110 127 .135 144
Margen de EBITDA Operativo {56 328 47.6 72.8 589
Margen de Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (%) 47.2 24.9 42.9 39.9
FGO a Cargos Fijns (x} 1856 2.2 3.0 2.8
Deuda Ajustaga respecto al FGO ix) 26 8.6 7.0 74

@ - Proyecgion.

Fuente: Fitoh Ratings, Fitch Sofutions

Derivacion de las Calificaciones respecto a Pares

Las calimicaciones en escala internacional de ETESA estan un nivel de calificacion por encima de su perfil
de riesgo individual, debido al vinculo fuerte con el soberano de Panama [BBB, Perspectiva Negatival.
ETESA es 100% propiedad del gobierno panamefio v opera como un monopolio legal en el servicio de

Empresa de Transmision Eiéctrica, S.A, firchratings.com 2
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transmision de electricidad en el pais. £l gobierno demuestra su compromiso financiero con la compafiia
mediante el historial de contribuciones en efectivo para financiar las inversiones de capital {capex), el
establecimiento de una estructura tarifania favorable y la practica de reinvertir dividendos.

El perfil de riesgo individual de ETESA de 'bbb-' en escala internacional refleja el riesgo bajo de negocio
de la compania y la generacion estable de flujos de efectivo, las cuales son caracteristicas propias de las
empresas de transmision de electricidad Ante la tendencia de reduccion del apalancamiento de la
compafia tras realizar inversiones en capex significativas durante 2017, Fitch espera gue el
apalancamiento bruto de ETESA para 2020 y 2021 sea de 6.6x y 6.9%, respectivamente. Lo anterior
compara con niveles de apalancamiento esperados en 2019 para la empresa chilena Transelec S.A.
(Transelec) [BBB, Perspectiva Estable] de 5.5x y la peruana Consorcio Transmantaro 5.A. (CTM) [BBB
Perspectiva Estable] de 5.7x.

En cuanto a pares locales con calificacion nacional, ETESA posee un perfil de riesgo de negocio bajo, al
igual que otros participantes de la industria de electricidad en Panama, como AFS Panama, S.R.L. (AESP)
[AA+({pan); Perspectiva Estable] y AES Changuinola, S.R.L. (AESC) [A+{pan); Perspectiva Estable]. No
obstante, la importancia relevante de ETESA en el mercado de electricidad, el vinculo fuerte con el
gobierno de Panama y su modelo de negocio monopolistico, son factores gue fortalecen su posicidn con
respecta a sus pares de calificacion. En términos de apalancamiento, para el cierre de 2019, se espera
que ETESA muestre un nivel alto de apalancamiento bruto de 6.2, frente a la media de sus pares de
4.bx, respectivamente; esto se mitiga por el vinculo fuerte existente con el gobierno panameno.

Sensibilidad de las Calificaciones
Factores que podrian, de forma individual o en conjunto, conducir a una accion de calificaciéon positiva:

En las calificaciones internacionales, debido a la relacion estrecha entre la compafia y el gobierno
panamefio, una accion de calificacion positiva en el soberano podria resultar en una igusl para la
calificacion de la compafia. Respecto a la escala nacional, acciones positivas de calificacion no serian
posibles para ETESA, va que estdn en el nivel mas alto de la escala nacional,

Factores que podrian, de forma individual o en conjunto, conducir a una accién de calificacion
negativa:

Calificaciones Internacionales:
- una accion de calificacion negativa en el riesgo soberano, debido a la relacion estrecha de la
compania con el gobierno panamefo

- un debilitamiento significativo del vinculo de la empresa con el gobierno y un incentivo menor del
gobierno pars respaldar a la compania o un deterioro de su perfil de riesgo individual de cuatro
niveles o mas por debajo del soberano;

- para el perfil de riesgo individual, niveles sostenidos de apalancamiento {deuda a EBITDA) iguales o
mayores a 7.0x.

Calificaciones Nacionales:
- una accidn de calificacion negativa en el riesgo soberano podria resultar, debido a la relacion
estrecha de la compafiia con el gobierno panamefio.

deterioro en el perfil de crédito individual de ETESA en conjunto con un debilitamiento en el vinculo
con el gobierno de Panama.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Liquidez Adecuada: La emision de un bano a 30 afos por USD500 millones v un bono local a siete afios
por USD75 millones en 2019 permitio a la compania refinanciar su deuda a corto plazo y financiar
proyectos de gastos de capital a corto plazo. ETESA tiene lineas de credito locales e internacionales con
Citibank, Caja de Ahorros, CAF, Banco Macional de Panama y Banco General. Se espera gue estas lineas
de crédito, ademas del flujo de caja continuo de la compafia y la practica de retener todos los

Empresa de Transmision Electrica, S.A.
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dividendos, sean suficientes para cumplir con sus necesidades de capex v de capital trabajo a mediano
plazo. La compaiiia cerrd el tercer trimestre de 2019 con un saldo de efectivo de USD47 millones.

Consideraciones de Factores ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el puntaje mas alto de relevancia crediticia de los
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) es de 3. Los aspectos ESG
son neutrales o tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los
mismos o a la forma en que estan siendo gestionados por la entidad.

Para obtener mds informacion sobre fos Puntajes de Relevancia ESG, visite www fitchratings.com/esg.
Escenario de Liquidez y Vencimiento de Deuda sin Refinanciamiento

Resumen de Liquidez

Original Original
31/12/2018 30/09/2019
{USD miflares)

Efective Disponible y Equivalentes 19 47
Inversiones de Corto Plazo 0 0
Mengs. Efectivo y Equivalentes Restringidos 0 o
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 19 47
Lineas de Crédito Comprometidas 0 0
Liquidez Total 19 47
EBITDA de los Ultimos 12 meses 61 “*
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses -365 &

Fuente: Fiteh Ratings, Fitck Solutions, Emprasa de Transmision Eléeteica 5 &

Vencimientos de Deuda Programados

Original

{USD millones) 31 dic 2018
2019 9
2020 23
2021 389
2022 0
2023 0
Despues 71
Total de Vencimientos de Deuda 492

Empresa de Transmision Eigctrica, 5.A.
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Supuestos Clave

Supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificacidn del emisor:

- la utilidad neta serd reinvertida 100% en la compafiia;

- la tasa de bonos del Tesoro de Estados Unidos a 30 afios serd de 2.43% en el préximo restableciniento
de tarifas en 2021 (promedio de los cuatro trimestres anteriores pronosticado por Bloomberg);

- el proyecto de la Cuarta Linea de Transmisin serd operado y administrado por un tercero.

- los cargos anuales por interrupcion de transmision, o generacién obhigada, se estabilizaran en torno a
LSD3 millones a partir de 2020 debido a la finalizacion de |2 tercera linea de transmision,

Emoresa de Transmision Eiectrica, S.A. fitchratings.com s
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Informacion Financiera

{USD mullones) Histdrico Proyecciones Como Interpretar las Proyecciones Presentadas

125 oroyeccronss presentadas se basan en el caso base
proyectado y producdn nternaments de  rmanars
ccnservacors oor Ptk Ratings No o roorzsenta @

2016 2017 2018 2019 2020 2021

RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS proveccion gel emisor las oroyecciones incuidar saa
Toiamerte un comporents que Fitch Ravrgs uthza para
Ingresos Brutos 67 110 127 135 144 150 asignar una earficacon o determinar una derspecina,
Crecumiento de Ingresos (%) 13 638 15.9 6.4 659 4.1 aderds de gue fa nformacion en fas mismas ceflea
elemertos materaes sers A Sxhaustves de s
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Comparias supuesto: de caificacon de Fitch Ratings sobrs e
Asociadas) 23 35 &0 98 99 103 desempefo firancero del emiscr Como tal, no puede
ulihzarse pata determinar wra caificacan o no denera
Margen de EBITDA Operative {%) 34.1 322 472 724 684 886 ser gl fundamente gara 13l oroodste Las oroyectiones
EBITDAR Operativa 24 36 80 98 39 104 se construyer usando una herramiecta de provecoion
propla de fon Fabngs gue amples fos susuestos
Margen de EBITDAR Operativo {4) 357 328 475 72.8 689 69 propios de | calficadsra celscicrades com e
desempeda goratve ¢ financers o5 cualer o
. =1
EBIT Dperatyn s 0 28 # & i necesaraments cefiejan a5 provecoiones gue ustad
Margen de EBIT Operativo (%) 10.3 94 223 233 48 471 hara Las defincones propias de Fich Ratings ze
termings como SBITDA, deuda o fue de fordos e
Intereses Financieros Brutos -4 -8 -20 —28 -31 34 pusden oiferr de as suwyas La agercia oodra terer
Resultado antes de Impuestos (Incluyardo “C?‘J cHErTiRai S e IOt
: ; e " : 2 a corfdercal sobre ceror sementos de i oanes
Garanoas/Perdidas de Compadias Asaciadas) 3 14 3 35 37 G @4 sihcr. Namoe Sismelkcs: de did
RESUMEN DE BALANCE GENERAL informacion pueden ser orwides de sty provecoon
PElaEd 3 D25a0 e s anciutios 20 la dekberacion 2
Efectiva Disponible y Equivalentes 11 27 i9 21 22 14 L:c:“lat-r'g! % '3 agencia ::;me:.m ArCia, CASders
Dauda Total con Dewuda Asimilable al Patrimonio 124 139 492 508 555 705 Jue los Jatos pueden ser potercialments sensibies
desce ol punto oe vitta semertia legal ¢ regulatons La
Dauda Total Ajustada con Deuda Asimilable 3l Patnmonio 132 144 492 613 560 711 orayeciivn (as como 3 totalidad de edte reporter se
Deuds Neta 114 112 473 588 533 691 oroduce estande sujeta sstrctaments 3 las mitacores
e r@sponsioilidad Fich Ratngs cuede actualizar as
RESUMEN DE FLUJO DE CAJA provectiones en ragorter futurss pers ne asume
_ . ~ teso 29 gara Facerlo L3 informacen fraccers
EBITDA Operauuo 23 35 &0 28 93 103 ofig 1 enades RISOrcos 85 orocesada oor fach
Intereses Pagados an Efectiva -4 ~2 =25 -28 =33 -34 Soitians en momore ce Ften Ratnoge Lo ajustes
fira o8 S v todas las provecoones financieras
impuestos Pagados en Efectivo gic: 1] 5] -11 -10 -10 atrbudas 3 Faon Ratngs or srocuodes soe persons
Diidendos Racurrantes de Compariias Asociacas Monos R Rhg O Saiation
Distribuciones a Participaciones Minoritanias 1 i 1 L L] o
Otros Concentos antas de Flujo Generado por las
Operaciones 14 18 -4 4] 0 5}
Fluyo Generado por la Operaciones (FGO) 28 52 32 o8 58 60
Margen de FGO (%} 423 47.2 243 415 399 387
Varacion del Capital de Trabajo 5 30 ~37 ~74 41 %2
Fluja de Caia Operatvo | Defimido por Fiech) (FCO) 37 a2 -5 -16 98 58
Fluya de Caja No Operativo/No Recurrente Total o 1] 0
inversiones de Capital (Capex) -67 -54 -359
Intensidad ce Capnal (Capex/Ingrasos) (%] 100.3 493 283.1
Dandendos Comunes o 0 1]
Flujo de Fondos Liore {FRL) =30 28 -365
Adguisiciones y Ventas de Actvos Fiyos, Nato 0 0 5
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos o ~40 -] 1] Is] ]
Vanacion Neta ge Deuda 32 15 353 116 47 50
Vanacidn MNeta ge Capital a8 14 [} 0 0 0
Vanacion de Caja v Eouwalentes 4 15 -7 1 2 -8
Caleulos para la Publicacién de Proyeccione:
Capax, Dradendos, Adguisiciones y Otros Conteptas antes
dat FFL =57 ~54 -354 -5 -143 -116
FFL despues de Adguisiciones y Ventas de Activos Fiyos =30 28 ~360 -115 =45 -58
Margen gel FFL {despues de Adguisiciones Metas! (%) —-443 255 -2B33 -85.1 -31.2 -38.6
RAZOMNES DE COBERTURA {VECES)
4 -
+
Empresa de Transmisicn Eléctrica, S.A. firchratings.com 6
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FGRO a Intereses Financieras Brutos
FGO & Cargos Fyos

EBITDAR Dperativo/Intereses Pagados en Efectivos
Arrendamientos

EBITDA Operatwo/intereses Pagados en Efectvo
RAZOMNES DE APALANCAMIENTO (VECES)
Deuda Total Ajustaca/EBITDAR Operativo
Dauda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonia/EBITDA
Operativo

Deuda Ajustada respecto al FGO
Deuda Meta Ajustada respecto al FGO

Fuente: Fitch Ratings. Fitch Solutions.

Empresa de Transmision Electrica, S.A.
Reporte de Calificacion | 19 mayo 2020
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Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo

Estructura Organizacional —Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.
(USD millones; cifras al 31 de diciembre de 2018)

o

100 0%

127 . -

: ] mwﬂmﬂmm B
Deuda Total 492
Deuda Total/ EBITDA (x) 80

Fuente FitchRatings Fich Solutions Empresade Transmuson Eléctnica 54

‘/@
Empresa de Transmisién Electrica, S.A.

firchratings.com 8
informe de Calificacion | 19 maye 2020



IitchRatings

Resumen de Informacion Financiera de Pares

Compaiiia

Empresa deTransmision Eléctrica S.A.

Interconexion Eléctrica S.A. ES.P,

Transelec S.A

Transmissora Alianca de Energia Eletrica 5 A,

Corsorcic Transmantaro S.A, (CTM)

EGO ~ Fluj gerer3co oof 1as Dperacicnes

Fugnte: Fitch Ratings, Fitch Soiutions,

Emoresa de Transmisicn Eiectrica, S A
informe de Canficacion | 19 mayo 2020

Calificacidn

BBB

BBB-+
BBB+
BBB+
BBRB
BBB
BBB
BBB
BBB
BB
BB
BB+
BBB-
BBB-
BBB-

Fecha de
Estados
Financieros

2018
2017
2016

2018
2017

2018
2017
2016
2015

2018
2017

2018
2017

Ingresos
Brutos
(USD millones)

127
110
&7

2,427
1,930

514
431
417
423

379
308

234
285

EBITDA Margen de

Operativo
(UsSD
millones)

60

23

1,713
1,248

424
359
346
383

311
238

170

EBITDA
Operativo
(%)

47.2
322
341

706
647

845
334
830
234

77.1

7286
447
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Deuda Neta
Total con
Deuda
Asimilable al
Patrimonio/
EBITDA
Operativo
(veces)

7.8
3.3
4.8

3.0
25

4.5
5.8
5.8
5.8

18
2.5

4.7
6.0

Electricidad

Panamaé

FGOa
Cargos Fijos
(veces)

22
156
6.2

4.0
48

44
34
39
4.2

9.1
58

34
54
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Conciliacion de Indicadores Financieros Clave

Conciliacion de Indicadores Financieros Clave de Empresa de Transmision Eléctrica

SA

{USD Millones) 31 dic 2018
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados

E-B{TDA Op.era'.fi\;ro- ———— _ GG.
+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias 0
+ Dividendos Recurrentes de Compafias Asociadas

+ Ajuste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minaritarias y Compafiias Asociadas 0
= EBITDA Operativo después de Participacicnes Minoritarias y Companias Asociadas f_k} . 51
+ Arrentlamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h) 1
= EBITDAR Operativo después de Participaciones Minoritarias y Companias Asociadas {j) 61
Resumen de Deuda y Efectivo

Deuda Total con Deuda Asimilabie al Patrimonio (1) 4972
+ Deuda por Arrendamientos Operativos

+ (ra Deuda fuera de Balance

= Deudz Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio {a) 492
Efective Disponible {Definido por Fitch) 19
+ fquivalentes de Efectivo Disponibles (Definicos por Fitch) 0
= tfectivo Disponible y Equivalentes (o) 19
Deuda Neta Ajustada (b} 473
Resumen dei Flujo de Efective

Dividendos Preferentes {Pagados) (f) 0
Intereses Recibidos 0
+ Intereses {Pagados) (d) 25
= Costo Financiero Neto {g) =25
Flujo Generado por 1as Operaciones [FGO] | ¢} 32
+ Variacion del Capital de Trabajo -37
= flujo de Caja Operativo [FCO] (n) -5
tnversiones de Capital {m} -359
Multiplo Utilizado en Arrendarnientos Operativos 0.0
Apalancamierto Bruto (veces)

Deuda Ajustada/EBITDAR Operative™ (3/]) 8.0
Deuda Ajustada respecto al FGO {a/{c-e+h-f)) 8.5
Deuda Total Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizades - Dividendos

Preferentes Pagados)

Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Cperative® {I/k) 8.1
Apalancamiento Neio {veces)

Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® (b/j) 37

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.
Informe de Ca'ificacion | 19 mayo 2020
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Conciliacion de Indicadores Financieros Clave de Empresa de Transmision Eléctrica
S.A.

{USD Millores) 31 dic 2018
Deuda Neta Ajustada respecto a FGO (bf{c-e+h-f}) 8.3

Deuda Meta Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamiento Capitalizado - Dividendos
Preferentes Pagados)

Deuda Neta Total/[FCO - Capex) ({I-o}/{n+m)) -1.3

Cobertura (veces)
EBITDAR Operativo/{intereses Pagados + Arrendamientos)® (/-d+h) - 24
EBITDA Operativo/Intereses Pagados® (k/{-d)) 24
FGO a Cargos Fijos ((c-e+h-f)fi-d+h-f)) ' 3.3

{FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados - Dividendos Preferentes
Pagados)/{Intereses Financieros Brutos Pagados + Arrendamientos Capitalizades - Dividendos
Preferentes Pagados)

FGO a Intereses Financieros Brutos {{c-e-f)/( ¢ f)) 2.2

(FGO - Costo Financiero Neto - Dividendos Preferentes Pagados)/{Intereses Financieros Brutos
Pagados - Dividendas Preferentes Pagados)

? EBITOA/R despues de distribuciones a compartias y partic'paciones minoritarias.

Fuerte! Fitch Ratings, Fitch Selutions, Empresa de Transmision Electrica 5 A

Emopresa de Transmision Eléctrica, S.A. fizchratings.com ;11
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Ajustes de Conciliacion de Fitch
Resumen de Ajustes a la Informacion Financiera
Empresa de Transmision Eléctrica S.A.
{USD Millones}) Valores Resumen Dividendos Valores
Reportados de Ajustes Preferentes, Ajustados
31dic 2018 por Fitch Participaciones por Fitch
Minoritarias y
Compafias
Asociadas Cajz
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
ngresos Netos 7 ) 0 127
EBITDAR Operativo () 0 0 60
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a
Companias Asociadas y Participaciones Minoritarias &0 i 1 61
Arrendamiento Operativo 1 a o 1
EBITDA Operativo 50 0 0 50
EBITDA Operativo después de Distribuciones a
Compadias Ascciadas y Participaciones Minoritarias 60 1 1 61
EBIT Operatwo 28 0 (1] 28
Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilabie al Patrimenio 492 0 ) 492
Deuda Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 1972 ) o 192
Deuda por Arrendamientos Operativos 0 0 0 0
Otra Deuda fuera de Balance 0 o 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes 19 a 0 19
Efectivo v Equivalentes Restringidos/No Disponibles 0 o 0 0
Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) 0 o o 0
Intereses Recibidos 0 o 0 o
Intereses Financieros Brutos (Pagados) L5 s o .25
Flujo Generado por las Operaciones [FGO) 21 i 1 32
Variacion del Capital de Trabajo |Definido por Fitch) 37 0 o 37
Flujo de Caja Operativo (FCO) -6 i 1 5
Fiuje de Caja No Operativo/MNo Recurrente 0 ) 0 0
1nversi.or‘.e5 de Capital (Capex] 389 0 o 359
Dividendos Comunes {Pagados] 0 0 o 0
Flujo de Fordaos Libre (FFL) -366 % 1 —365
Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® 8.1 80
:’
£
Empresa de Transmision Eiéctrica, S.A. fitchratings.com 12

informe de Caifcacion I 19 mayo 2020



TSR S T ST L I S T e S I e H e T S L ST L TR T S T S e e i ) SRR

II 1« I 1 R at l ngs Finanzas Corporativas

Electricidad
Panama
Resumen de Ajustes a la Informacién Financiera
Empresa de Transmision Eléctrica S.A.
Deuda Ajustada respecto al FGO 33 36
Deuda Total con Deuda Asimilabie al
Patrimonio/EBITDA Operativo’ 23 8.1
Apalancamiento Neto [veces)
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® 7.8 77
Deuda Neta Ajustada respecio al FGO (veces) 8.4 83
Deuda MNeta Ajustada/(FCO - Capex) {veces) <13 .
Cobertura fveces)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros Brutos +
Arrendamientos)a 2.4 R
EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos® 2.4 2.4
FGO a Cargos Fijos 22 22
FGQ a Interases Financieras Brutos 2 2.2
* ESITDA/R desouas de dist-isuciones a compadias ¥ participacioras minoritarias,
Fuenta: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Empress de Transmision £'éctrica S.A.
Empresa de Transmision Electrica, S.A. firchratings.com 13
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Las calificaciones mencionadas fueron requeridas v se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud
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VII PARTE
DIVULGACION

De conformidad con los Articulos 2 y 6 del Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo
No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018, este informe de actualizacion anual estaré disponible a los inversionistas y al
publico en general para ser consultado libremente en la pagina de internet de la Empresa de Transmisién Eléctrica,
S.A. (ETESA) (https://www.ctesa.com.pa/inversores/), la Bolsa de Valores de Panamé (ww w.panabolsa.com) y la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (http://www supervalores.gob.pa)

Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A.

Gerente General/Apoderado Genera



