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’ I PARTE
DISCUSION Y ANALISIS DE RESULTADOS
FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. LIQUIDEZ
30-jun-22 31-dic-21 31-dic-20
Liguidez (En miles de délares estadounidenses)
Efectivo 43,899 85,966 91,930
Capital de Trabajo 1,165 33913 97,785
indice de Liquidez (Activos Corrientes/Pasivos Corrientes) 1.02 1.40 344

Al periodo terminado el 30 de junio de 2022, el emisor presenta una variacion del saldo efectivo por (U.S.$ 42.1
millones) producto de pagos realizados a los diversos proveedores y su indice de liquidez permanece dentro del
rango mayor a 1.00x; aunado a esto su capital de trabajo es de U.S. $ 1.2 millones, el cual se mantiene positivo.

El emisor aiin cuenta con diversas facilidades de crédito a corto plazo local e internacional disponibles y que a la
fecha no han sido utilizadas, con las cuales, de ser necesario, el Emisor seria capaz de cubrir cualquier desfase
temporal de efectivo.

B. RECURSOS DE CAPITAL

30-jun-22 31-die-21 31-dic-20
Recursos de Capital (En miles de délares estadounidenses)
Pasivos 671,334 687,422 642,042
Patrimonio 371,270 366,836 354,882
Total de Pasivo + Patrimonio 1,042,604 1,097,771 996,330
Apalancamiento 1.81 1.87 1.81

Durante el periodo terminado el 30 de junio de 2022, el patrimonio del Emisor aumento en U.S.$4.4 millones,
producto del aumento en las utilidades no distribuidas del periodo y esta muestra un apalancamiento de un nivel a
1.8x

30-jun-22 31-dic-21 31-dic-20
Deuda {En miles de délares estadounidenses)
Corto Plazo 0 0 0
Largo Plazo 571,377 571,274 571.090
Total Deuda 571,377 571,274 571,090
Menos: Efectivo Disponible 43.899 85,966 91,911
Deuda Financiera Neta 527,479 485,307 479,179
EBITDA 85,425 92,576 107,164
Deuda Financiera Neta/EBITDA 6.2 53 4.5

El Emisor al cierre del mes de junio no presenta una variacion significativa en su nivel de endeudamiento a largo
plazo, ya que no se han integrado nuevos compromisos financiero, luego de la emision de bonos. La relacién de
endeudamiento (Deuda financiera neta) versus flujo de efectivo (EBITDA del dltimo periodo anualizado) muestra una
variacion significativa, luego de que el efectivo disponible al 30 de junio de 2022 presente una disminucién de
U.S.$42.1 millones; por su parte, el margen de EBITDA asciende a U.S.$85.4 millones; esto producto de que estamos
en un proceso de capitalizacién que nos permita que la ASEP nos apruebe incremento de los ingresos en los Ingresos
Maximos permitidos. No obstante, el emisor mantiene el cumplimiento de sus indicadores financieros al cierre de este



periodo.
C. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La siguiente discusion se basa en nuestros estados financieros y debe leerse conjuntamente con los estados financieros
y sus notas. Nuestros estados financieros al 30 de junio de 2022 se han preparado de acuerdo con las Normas
Internacionales _de Informacion Financiera ("NIIF") emitidas por la Junta de Normas Internacionales de
Contabilidad ("IASB", por sus siglas en inglés).

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

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

Vision General

Somos una empresa de transmision de electricidad 100% estatal, con un monopolio legal sobre la transmision,
despacho y control de electricidad, y responsabilidad sobre la planificacion de la demanda para la generacion de
electricidad en la Republica de Panama. Nuestros ingresos no dependen de la energia que se transporta a través del
sistema (es decir, sin riesgo de volumen), sino que son una funcién de los activos productivos de la Compafiia. Somos
una empresa de servicio publico de importancia econdémica y cuenta con una regulacién extremadamente sélida y
transparente, que afecta directamente a la tarifa de transmision que cambia cada cuatro afios.

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

Al 30 de junio de 2022, nuestra cartera de activos consta de U.S.$1,086 millones activos totales, con mas de 3,000
km de lineas de transmision que operan a 230kV y mas de 300km de lineas de transmisién que operan a 115kV, que
en conjunto con subestaciones y otros activos, proveen el servicio publico dentro del pais y nos permite vender el
exceso de energia generada a la region centroamericana.

Durante el periodo terminado el 30 de junio de 2022, hemos realizado adiciones de activos por U.S.$47.9 millones
principalmente enfocados en proyectos para mejorar la eficiencia de la transmision. Por lo tanto, hemos mantenido
las tarifas de Generacion Obligada en un total de U.S.$ 0.289 millones para este periodo.

Tener un régimen tarifario transparente y regulado nos permite pronosticar de manera mas eficiente nuestras
necesidades financieras, que historicamente se han utilizado s6lo para gastos de capital, ya que todos los demas
gastos (como los relacionados con la operacién y el mantenimiento ("O&M"), la depreciacion y la administracion)
estan cubiertas por componentes arancelarios.

Como la tarifa esta impulsada por nuestra base de activos, nuestro mandato es siempre ejecutar nuestro plan de
inversion de acuerdo con el plan de expansién aprobado. Este plan se revisa cada afio e incluye todos los proyectos
de inversion que estamos obligados a ejecutar a corto, medio y largo plazo, con los primeros cuatro afios de
obligatorio cumplimiento. Una vez que el plan es aprobado por el regulador y los proyectos en el plan entran en
operacion, los mismos quedan autorizados para ser incluidos como base a la tarifa vigente.



Histéricamente, nuestros desafios estdn relacionados con asuntos administrativos, como la obligaciéon de cumplir
con las leyes y reglamentos del sector publico, que otras empresas del sector privado no tienen que cumplir, lo que
limita nuestra capacidad de navegar y reaccionar rapidamente a eventos inesperados.

Un desafio particular es el cumplimiento de los requisitos de la ley que rige toda la contratacion publica (Ley No 22
de 2006), lo que hace que nuestros esfuerzos de contrataciéon sean mas complejos 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 mas alto de los ultimos diez afios.
Factores que Afectan Nuestros Resultados Operativos
Ingresos Operativos

Todos nuestros ingresos operativos estan regulados por la ASEP y se detallan individualmente en los ingresos
maximos 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 asignara 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 transmision de electricidad, ingresos por
servicios de conexi6n e ingresos de servicios de operacion integrada. Los ingresos no operativos incluyen las ventas
de activos no productivos. Los ingresos totales no operativos promediaron un 3% durante los ultimos tres afios como
porcentaje de los ingresos totales.

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

Ingresos por Tipo

Q2 2022
Operaciones
Integradas Otros
8.60%

f .2.40%
Conexién | =
4.21%

= Transmisién ~ Conexién = Operaciones Integradas ~ Otros

Ingresos de Transmision

Nuestros servicios de transmision de electricidad implican la transmision de electricidad desde generadores de
electricidad a los consumidores de la red de transmision, que son principalmente los tres distribuidores que poseen
concesiones para la distribucion de electricidad. Estos distribuidores son EDEMET (49% propiedad del Gobierno de
Panama, y una subsidiaria de Naturgy Energy Group, ENSA (48.25% propiedad del Gobierno de Panam4), una
subsidiaria de Empresas Publicas de Medellin y EDECHI (49% propiedad del Gobierno de Panama), filial de Naturgy
Energy Group.



La distribucion de los ingresos recibidos de las distribuidoras por servicios de transmision para el periodo terminado
el 30 de junio de 2022, y diciembre 2021 y 2020 se describe en la siguiente tabla.

Pare el periodo finalizado

Junio Diciembre Diciembre

Distribucion Ingreso de Transmision 30,2022 312021 31,2020
b ] L]

Empresa de Distribucién Eléctrica-Metro Oeste, S-A-(EDEMET) 31% 34% 41%
Elektra Noreste, S.A. (ENSA) 26% 29% 34%
Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S. A. EDECHI) 4% 5% 7%

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

Nuestro sistema de transmision se compone de lineas eléctricas de alta tension, subestaciones, transformadores y otros
componentes de transmision necesarios para transmitir la energia de las empresas de generacion a los diferentes puntos
de entrega como las empresas de distribucion, redes internacionales y consumidores a gran escala (aquellos que tienen
consumo superior a 100 Kw por sitio). Al 30 de junio de 2022, el sistema consta de 2,838.94 km de lineas eléctricas
de 230kV y 310.08 km de lineas eléctricas de 115 kV.

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

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

e  Establecer el tipo de instalaciones que forman parte de la ST y el SIN, asi como definir los criterios para
clasificar dichas instalaciones como parte del ST principal o del sistema de conexi6n.

e  Establecer los criterios y formulas para el calculo de tarifas que determina los ingresos maximos permitidos
y la tarifa pagada por todos los usuarios de la Red de Transmision.

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

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

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

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



Factores que afectan los niveles de ingresos de transmision

Los principales factores que afectan los niveles de ingresos de transmision de un periodo a otro periodo incluyen la
revisién y el ajuste de nuestro principal regulador de nuestros ingresos méximos permitidos y la tarifa aplicable. La
revision del regulador correspondiente al periodo tarifario 2017-2021 fue aprobada el 20 de abril de 2018 y tuvo una
validez retroactiva desde el 1 de julio de 2017 hasta el 30 de septiembre de 2021. Actualmente el emisor se encuentra
en Consulta Plblica para la aprobacion por la ASEP por el nuevo periodo tarifario 2021 — 2025. En emisor cuenta con
la pronta aprobacion de sus ingresos y evitar retrasos en la construccién de nuestros nuevos activos de transmision de
energia con el fin de satisfacer la capacidad de generacion y la demanda del SIN y evitar las tarifas de Generacién
Obligada.

Ingresos de Servicios de Operaciones Integradas

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

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

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

Ingresos CND — Ingresos Contractuales de Transmision (Sistemas Adicionales)

Los costos de inversién y operacion del CND derivan del Cargo por el Servicio de Operacién Integrada ("SOI")
aprobado por ASEP en cada periodo tarifario y se incluyen en los cdnones cobrados por ETESA.

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

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 siguientes, sobre la base de: i) un estudio que justifique la inversién con
la indicacion de la fecha de compra y operacion, ii) los costos estimados y su justificacion a través de una comparacion
con los costos de mercado ('benchmarking') y (iii) una estimacién de los beneficios que se obtendréan y riesgos que se
mitigaran como resultado de la incorporacion de la Inversion. La inversién debe estar asociada a uno o mas procesos
realizados por el CND.

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

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

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

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

Los costos de inversion y operacion del Departamento de Hidrometeorologia se satisfacen del SOI aprobado por ASEP
en cada periodo tarifario y se incluyen en los canones recaudados por ETESA.

En el mes de abril 2021, segtn la ley 491, se crea el Instituto de Meteorologia de Panama el cual a la fecha de este
informe las operaciones de la division de Hidromet no han sido traspasadas al Instituto en mencion, los activos y
pasivos relacionados.

Ingresos por Servicio de Conexidn

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

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

Gastos por Naturaleza

Nuestros gastos por naturaleza se detallan en la Nota 25 de nuestros estados financieros interinos incluidos en otra
parte de este documento. Nuestros gastos de operacion se subdividen en costos de transmision de energia, costos de
conexién, costos de operacion integrados, gastos generales y administrativos, depreciacion y amortizacion,
amortizacién de servidumbres.

Costos de Transmision de Energia

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

Costos de Conexion

Los costos de conexion 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.
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Costos de Operacion Integrada

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

Gastos Generales y Administrativos

Los gastos generales y administrativos consisten en gastos generales que no estan 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 niimero de empleados y la inflacién y los contratistas.

Gasto de Depreciacion y Amortizacion

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

Amortizacién 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 transmision.

Costos Financieros, neto

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

Impuestos sobre la Renta

Nuestro gravamen por impuesto sobre la renta consiste en el impuesto sobre la renta corriente estimado y el
impuesto sobre la renta diferido para el periodo relevante.
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Resultados de las Operaciones para el periodo terminado el 30 de junio de 2022, 2021 y 2020

Resultados de las operaciones para el periodo terminado el 30 de junio de 2022, en comparacién con los
periodos terminados el 30 de junio de 2021 y 2020.

La siguiente tabla muestra nuestros resultados operativos para los periodos terminados el 30 de junio de 2022,
2021 y 2020 (en miles de ddlares estadounidenses):

Ingresos de actividades ordinarias
Transmision de energia

Conexion

Operacion integrada

Total de ingresos de actividades ordinarias
Otros ingresos

Ingresos Totales
Costo de transmision de energia
Costo de Conexion

Costo de operacion integrada
Pérdida por deterioro de deudores comerciales

Depreciacion y amortizacion

Amortizacion de derecho de servidumbres
Amortizacion de derecho de uso
Gastos generales y administrativos

Resultados de las actividades de operacion

Costos financieros, neto

Participacion en la ganancia de inversion en asociadas
Participacion en la perdida de inversion en negocio conjunto

Utilidad antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta
Corriente

Diferido

Total impuesto sobre la renta

Utilidad después de impuestos

Movimiento neto en saldo de cuentas de diferimiento de

actividades reguladas

Utilidad neta después del movimiento en saldo de cuentas de

diferimiento de actividades reguladas

2022

46,266
2,575
5,745

54,586
2463

57,049

-7,803
-85
-4,270
129

14,740
-1,855

-403
7,191

20,830

14,261
1,123

-1,672
6,020

-1,806
193
_1,614

4,407

4,407

a de ingreso
total

2021

Y de ingreso
total

2020

(En miles de dolares estadounidenses)

81.10%
4.51%
10.07%

95.68%
4.32%
100.00%
13.68%
0.15%

7.48%
-0.23%

25.84%

3.25%
0.71%
12.61%

36.51%

25.00%

1.97%
2.93%

10.55%

3.17%
0.34%
-2.83%

7.72%

0.00%

T.72%

55,075
2372
4,077

61,524
404

61,928

9,442
-48
-3,745
0

14,021
1,742

-404
5,712

26,814

14,195
1,935

0
14,554

3,129
0

-3,129

11,425

-4,123

7,301

—

96.54%
4.16%
7.15%

107.84%
0.71%
108.55%

16.55%
0.08%
6.56%
0.00%

24.58%

3.05%
0.71%

10.01%
47.00%

24.88%

3.39%
0.00%

2551%

5.49%
0.00%
-5.49%

20.03%

-7.23%

12.80%

60,357
2,267
7210

69,833
1127.2

70,961

6,523
74
3333
0

14,965
-1,746
0

-6,922
37,398

14,769
1,485

-1,680
22,434

-5,503
0
-5,503

16,931

-4,094

12,837

Y% de ingreso
total

85.06%
3.19%
10.16%

98.41%
1.59%
100.00%
9.19%
0.10%

4.70%
0.00%

21.09%

2.46%
0.00%
9.75%

52.70%

20.81%

-2.09%
237%

31.61%

7.75%
0.00%
7.75%

23.86%

-5.77%

18.09%

(1) Incluye gastos relacionados con los gastos de Generacion Obligada por U.S.$ 0.289 millones, U.S.$ 2.2 millones y U.$.$1.0 millones
para los periodos terminados el 30 de junio de 2022, 2021 y 2020, respectivamente. Véase la nota 25 de los estados financieros



Resultados de 2022 en comparacion con 2021

A2022vs. A% 2022 vs
2022 2021 e T

(En miles de délares estadounidenses)

Ingresos de actividades ordinarias

Transmision de energia 46,266 55,075 -8.,809.0 -16%
Conexion 2,575 2372 203.3 9%
Operacion integrada 5,745 4,077 1,668.2 41%
Total de ingresos de actividades ordinarias 54,586 61,524 -6,937.6 -11%
Otros ingresos 2,463 404 2,058.7 510%
Ingresos Totales 57,049 61,928 -4,878.9 -8%
Costo de transmision de energia " -7,803 9,442 1,638.9 -17%
Costo de Conexidn -85 -48 -37.3 78%
Costo de operacion integrada -4,270 -3,745 -525.2 14%
Pérdida por deterioro de deudores comerciales 129 0 129.1 0%
Depreciacion y amortizacion -14,740 -14,021 -719.5 5%
Amortizacion de derecho de servidumbres -1,855 -1,742 -112.7 6%
Amortizacion de derecho de uso -403 -404 0.6 0%
Gastos generales y administrativos -7,191 -5,712 -1,479.0 26%
Resultados de las actividades de operacion 20,830 26,814 -5,983.9 -22%
Costos financieros, neto -14,261 -14,195 -65.8 0%
Participacion en la ganancia de inversion en asociadas 1,123 1,935 -811.6 -42%
Participacion en la perdida de inversion en negocio conjunto -1,672 0 -1,672.3 0%
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 6,020 14,554 -8,533.7 -59%
Impuesto sobre la renta

Corriente -1,806 -3,129 1.323.1 -42%

Diferido 193 0 192.5 0%
Total impuesto sobre la renta -1,614 23,129 1,515.6 -48%
Utilidad después de impuestos 4,407 11,425 -7,018.1 -61%
Movimiento neto en saldo de cuentas de diferimiento de actividades reguladas 0 -4,123 4,123.5 -100%

Utilidad neta después del movimiento en saldo de cuentas de diferimiento

0,
de actividades reguladas w Wil ol e

D Incluye gastos relacionados con los gastos de Generacion Obligada de U.S.$ 0.289 millones y U.S.$ 2.2 millones para los periodos
terminados el 30 de junio de 2022 y 2021, respectivamente. Véase la nota 25 de los estados financieros.

Al mes de junio de 2022, ETESA presenta los ingresos de la operacion que ascienden a US$57.0mm mostrando
una disminucion del 8% en comparacion con el mismo periodo del 2021, sustentado principalmente por ¢l ajuste
en los cargos determinados por la ASEP como Ingreso Maximo Permitido en los ingresos de transmision por las
distribuidoras por lo que refleja una disminucion de ~ U.S.$4.7 millones y del reconocimiento de ingresos diferidos
que finalizo en el 2021 por U.S.$ 4.1 millones.

Para las actividades de la Operacién se presenta una variacion del 22% en su ejecucion producto de un leve
incremento en la ejecucion de los costos de conexion por U.S.$0.037 millones, operacién integrada U.S.$0.525
millones y en los gastos generales y administrativos por U.S.$1.5 millones, sin embargo, actia como factor inverso
la disminucién de los costos de transmision por U.S.$1.6 millones.

Los gastos del impuesto sobre la renta disminuyeron 48% en el periodo terminado el 30 de junio de 2022 en
comparacion con 2021 debido al menor beneficio operativo durante el periodo.

A



La siguiente tabla muestra un desglose de nuestro costo de transmision de energia para los periodos terminados el
30 de junio de 2022 y 2021:

2022 20 A 221:)& Vs, A% ﬁ_\,@

Costo de Transmisién de energia (En miles de ddlares estadounidenses, exceptuando porcentajes)
Gastos de personal 3,841 3,346 495 15%
Generacion obligada (1) 289 2,234 -1,945 (87%)
Reparacion y mantenimiento 291 98 193 196%
Servicios comerciales y financieros 632 402 230 57%
Servicios no personales 697 1,309 -613 (47%)
Materiales y suministros 438 308 130 42%
Alquileres 274 646 -372 (58%)
Servicios basicos 614 401 213 53%
Vidticos y transporte 283 193 91 47%
Combustible y lubricantes 163 88 75 86%
Provision pasivos litigios - - 0 0%
L?:E;?Zs;?;(,’);asas de regulacion y ) " 0 0%
Otros 281 416 -135 (32%)

Total Costo de transmisién de energia 7,803 9,442 -1,639 (17%)

El costo de transmision de energia disminuy6 en un 17%, o U.S.$ 1.6 millones, en junio 2022 en comparacién con
el 2021. De las principales consideraciones en los costos podemos mencionar el rubro de Generacién Obligada el
cual presenta una disminucién del 87%, por otro lado, los servicios no personales un 47% de disminucion y los
alquileres en un 58%

La siguiente tabla muestra un desglose de nuestros gastos generales y administrativos para los periodos terminados
el 30 de junio de 2022 y 2021.

2022 2021 A 2022 vs. A % 2022

2021 ¥s. 2021

i ol s iiniitatives (En miles de dnfnlarels) ;::::?:iliis?enscs, exceptuando
Gasto de personal 10,544 8,861 1,682 19%
Generacion obligada 289 2,234 -1,945 (87%)
Reparacion y mantenimiento 644 263 381 145%
Servicios comerciales y financieros 1,940 1,369 571 42%
Servicios no personales 924 1,489 -565 (38%)
Materiales y suministros 605 427 178 42%
Alquileres 997 1,401 -404 (29%)
Servicios basicos 885 568 317 56%
Vidticos y transporte 439 369 70 19%
Combustible y lubricantes 212 124 88 T1%
Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacion 688 529 159 30%
Organismos intemacionales 16 9 6 68%
Provision pasivos litigios 642 0 642 0%
Otros 525 1,304 =779 (60%)

Total Gastos generales y administrativos 19,349 18,946 403 2%

Los gastos generales y administrativos aumentaron un 2% en el periodo terminado el 30 de junio de 2022 en
comparacion con el mismo periodo de 2021. Este aumento se debe principalmente al incremento en la reparacion
y mantenimiento en un 145%, combustibles y lubricantes en 71% en comparacion al 2021.



Resultados de 2021 en comparacion con 2020

A2021vs. A% 2021
2 2028 2020 vs. 2020

(En miles de dblares estadounidenses)

Ingresos de actividades ordinarias

Transmision de energia 55,075 60,357 -5,282 (9%)
Conexion 2372 2,267 105 5%
Operacion integrada 4,077 7,210 23,133 (43%)
Total de ingresos de actividades ordinarias 61,524 69,833 -8,310 (12%)
Otros ingresos 404 1,127 =723 (64%)
Ingresos Totales 61,928 70,961 -9.033 (13%)
Costo de transmision de energia ! -9.442 -6,523 -2.919 45%
Costo de Conexion -48 =74 26 (36%)
Costo de operacion integrada -3,745 -3,333 -412 12%
Pérdida por deterioro de deudores comerciales 0 0 0 0%
Depreciacion y amortizacion -14,425 -14,965 540 (4%)
Amortizacion de derecho de servidumbres -1,742 -1,746 3 (0%)
Gastos generales y administrativos -5,712 -6,922 1,209 (17%)
Resultados de las actividades de operacién 26,814 37,400 -10,586 (28%)
Costos financieros, neto -14,195 -14,769 574 (4%)
Participacion en la ganancia de inversion en asociadas 1,935 1,485 450 30%
Participacion en la perdida de inversion en negocio conjunto 0 -1,680 1,680  (100%)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 14,554 22,436 -7,882 (35%)

Impuesto sobre la renta

Corriente -3,129 -5,503 2,373 (43%)
Diferido 0 0 0 0%
Total impuesto sobre la renta -3,129 -5,503 2,373 (43%)
Utilidad después de impuestos 11,425 16,933 -5,508 (33%)
Mqvimuento neto en saldo de cuentas de diferimiento de 4123 4,094 30 1%
actividades reguladas
Utilidad neta después del movimiento en saldo de cuentas de 7,301 12,839 5538 (43%)

diferimiento de actividades reguladas

™ Incluye gastos relacionados con los gastos de Generacion Obligada de U.S.$ 2.2 millones y U.S.$ 1.0 millones para los periodos terminados
el 30 de junio de 2021 y 2020, respectivamente. Véase la nota 25 de los estados financieros.

Los ingresos totales de las operaciones del periodo finalizado el 30 de junio de 2021, disminuyeron en un 13% o
U.S.$ 9.0 millones, debido principalmente al efecto de los ingresos de Operacion Integrada no percibidos en un
43% y los de Transmision de Energia en un 9%, en comparacion con el periodo terminado al 30 de junio de 2020.
Esto es debido principalmente a los ajustes aplicados en los cargos IMP por la ASEP en referencia al primer
semestre de 2020.

Los costos financieros disminuyeron en 4% en el periodo terminado el 30 de junio de 2021 en comparacién con el
mismo periodo de 2020, esto debido a que no se han adquirido nuevos financiamientos luego de la emision de los
bonos en el 2019.

Los gastos del impuesto sobre la renta disminuyeron 43% en el periodo terminado el 30 de junio de 2021 en
comparacion con 2020 debido al menor beneficio operativo durante el periodo en cierre.

. ﬁ ;;d‘a.



La siguiente tabla muestra un desglose de nuestro costo de transmision de energia para los periodos terminados el
31 de junio de 2021 y 2020:

2021 2020 A 2021 vs. 2020 A % 2021 vs. 2020

Costo de Transmision de energia (En miles de do6lares estadounidenses, exceptuando porcentajes)
(astos de personal 3.346 2,994 352 12%
Generacion obligada (1) 2,234 999 1,235 124%
Reparacion y mantenimiento 98 589 -491 (83%)
Servicios comerciales y financieros 402 345 57 17%
Servicios no personales 1309 623 686 110%
Materiales y suministros 308 242 66 27%
Alquileres 646 184 462 251%
Servicios basicos 401 397 4 1%
Viaticos y transporte 193 97 96 99%
Combustible y lubricantes 88 52 36 69%
Provisién pasivos litigios 0 0 0 0%
Otros 416 0 416 0%

Total Costo de transmisién de energia 9.442 6,523 2,919 45%

Al 30 de junio de 2021, el 27% de nuestros costos y gastos de operacién correspondieron a los costos de
fransmision de energia, siendo el 28% de gastos generales y administrativos, dentro de los costos de transmisién
de energia, el gasto de generacion obligada el 6% de nuestros costos totales.

Los costos de transmision de energia aumentaron en un 45%, o U.S.$ 2.9 millones, en el 2021 en comparacién con
el 2020. Durante este semestre podemos ver aumentos importantes en los costos como Servicios no personales,
alquileres, viaticos y Transporte, Combustibles y lubricantes. Estas variaciones son resultado de la mayor
ejecucion de costos en comparacion con el mismo periodo durante el 2020 que muestra menores gastos producto
de la pandemia por la Covid-19

La siguiente tabla muestra un desglose de nuestros gastos generales y administrativos para los periodos terminados
el 30 de junio de 2021 y 2020.

2021 2020 A 2021 vs. 2020 %ﬁ%‘-—"ﬁ—‘

Gastos generales y administrativos (En miles de délares estadounidenses, exceptuando porcentajes)
Gasto de personal 2,632 2,207 426 19%
Reparaciones y mantenimiento 127 108 19 18%
Servicios comerciales y financieros 716 382 333 87%
Servicios no personales 149 937 -788 -84%
Materiales y suministros 98 174 -76 -44%
Alquileres 629 518 110 21%
Servicios basicos 75 195 -120 -61%
Viaticos y transporte 62 20 42 208%
Combustible y lubricantes 21 22 -1 -4%
Impuestos, tasas de regulacion y fiscalizacion 529 651 -122 -19%
Organismos internacionales 9 24 -15 -62%
Provision pasivos litigios 0 0 0 0%
Otros 666 1,685 -1019 -60%

Total Gastos generales y administrativos 5,712 6,922 -1209 -17%

Los gastos generales y administrativos disminuyeron en un 17 % en el periodo terminado el 30 de junio de 2021
en comparacion con el mismo periodo de 2020. Esto se debe a una menor ejecucion en los servicios no personales,
materiales y suministros, servicios basicos, organismos internacionales y otros; sin embargo, presento incremento
en los rubros de servicios comerciales y financieros y de viaticos y transporte.



Liquidez y Recursos de Capital

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

2022 2021 2020

(En miles de délares estadounidenses)
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de operacion -5,669 31,482 67,404
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién -48,418 -29.767 -43.219
Efective neto provistoe por las actividades de financiamiento 172 200 -26,167

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

El flujo de caja generado para el periodo terminado al 30 de junio de 2022, utilizado en las actividades operativas
presentan una variacién de U.S.$ 25.8 millones en comparacion con los (U.S.$ 31.5 millones) del afio 2021.

Esta diferencia se debe principalmente a los diversos pagos realizados a las cuentas por pagar, otros pasivos y el
impuesto sobre la renta pagado al cierre del mes de junio de 2022,

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Nuestros gastos inversion (incluyendo adiciones de propiedades, plantas y equipos mas adelantos en efectivo) fueron
de U.S.$ 48.4 millones para el periodo terminado el 30 de junio de 2022.

Desarrollo de Proyectos y Obligaciones Contractuales Financieras
El siguiente cuadro establece ciertas obligaciones contractuales al 30 de junio de 2022:
A junio 30, 2022 Pagos por periodo

Total Corto Plazo Largo Plazo

(En miles de ddlares estadounidenses)
Lineas de Crédito() 4 " _

Bonos Internacionales® 500,000 - 500,000
Bonos Locales® 75,000 - 75,000
Subtotal 575,000 - 575,000
Otros compromisos®® 46,222 46,222 -
Total 621,222 46,222 575,000

(1) Las lineas de crédito incluyen las Facilidades de Crédito entre ETESA como Prestatario.

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

(3) Bono emitido en el mercado panamefio, pagadero al vencimiento, a un plazo de 7 afios y una tasa fija de 3.85%.

(4) Otros compromisos incluyen ¢l pago de nuestras cuentas por pagar, incluidas las obligaciones en virtud de nuestros
contratos de gastos de capital existentes. Estos compromisos estan supeditados a ciertos progresos en la construccion de
proyectos.



Gastos de Capital
Propiedad, planta y equipo

Los gastos de capital de propiedad, planta y equipo fueron de U.S.$ 36.1 millones para el periodo terminado el 30 de
junio de 2022.

Inversiones en empresas relacionadas

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

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

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

Gastos Futuroes de Capital

Proyectamos gastos de capital durante los proximos diez afios con un promedio de 113,4 millones de délares EE.UU.
al afio. Se espera que nuestros requisitos de capital se financien con una combinacién de recursos internos y emisiones.

Politica de Dividendos

S6lo hemos pagado dividendos en dos de los tltimos 10 afios: U.S.$ 5.8 millones en 2010 y U.S.$ 2.3 millones en
2015. En cambio, hemos invertido la mayor parte de nuestras ganancias netas anuales en el desarrollo de la expansién
y la eficiencia de nuestras lineas de transmision, lo que nos proporciona una tarifa mas competitiva en el marco del
régimen tarifario.

Divulgacién del Riesgo de Mercado

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

Riesgo de las Tasas de Interés

Los cambios significativos en los valores razonables y los flujos de efectivo futuros de instrumentos financieros que
pueden atribuirse directamente a los riesgos de las tasas de interés incluyen cambios en los ingresos netos de los
instrumentos financieros cuyos flujos de efectivo se determinan en referencia a la flotacion 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 toda la deuda al 30 de junio de 2022 son emisiones
realizadas en el 2019 a tasa Fija. Por lo tanto, las variaciones en las tasas de inflacién a la fecha no afectan nuestros
gastos financieros.

Importe en Moneda Original
Moneda Tasa de Tipo de (En miles de délares estadounidenses)

Deuda o indice Interés Tasa Junio 30,2022 Diciembre 31, 2020
1Bono-a 30 afios U.S.$ 5.13% Fija‘l 500,000 500,000
Bono a 7 afios U.S.$ 3.85% Fija® 75,000 75,000

(1) La tasa de la facilidad de crédito es fija hasta su vencimiento
(2) Latasa de la facilidad de crédito es fija hasta su vencimiento

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 indexacion de nuestros ingresos, que también se
ajusta para la inflacién mediante formulas de indexacién.

Riesgo de Cambio de Divisas

Mantenemos nuestros libros y registros financieros y publicamos nuestros estados financieros en Balboas. Desde poco
después de la independencia de la Republica de Panama de Colombia en 1903, la Republica de Panama, a través de
un acuerdo monetario con los Estados Unidos de América, ejecutado el 20 de septiembre de 1904, ha establecido el
dolar estadounidense como su moneda de moneda de curso legal. El Balboa, la unidad monetaria de la Reptblica de
Panama, esta a la par y de libre cambio con el délar estadounidense. La Repiiblica de Panama no emite moneda en
papel y en su lugar utiliza el délar estadounidense como moneda de curso legal. El uso del délar estadounidense como
moneda de curso legal y moneda del pais también estd expresamente reconocido por el Cédigo Fiscal de la Repiiblica
de Panama. Todos los montos establecidos en este documento se muestran en dolares estadounidenses, pero como se
sefialé anteriormente, son equivalentes a Balboas,

Riesgo de Liquidez
Riesgo asociado a nuestra gestién

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

Para garantizar que somos capaces de responder financieramente tanto a las oportunidades de inversion de capital,
como al pago oportuno de nuestras obligaciones, mantenemos una linea de crédito rotativa dedicada para el capital
de trabajo por un monto de US$30 millones. Esta linea de crédito comprometida, contratada en diciembre de 2018,
fue otorgada por un periodo de un afio por el Banco Nacional de Panama., Al cierre del informe no se ha hecho
desembolsos luego de la emision de bonos en el 2019.

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

La siguiente tabla presenta las amortizaciones de capital y los pagos de intereses estimados correspondientes a
nuestros pasivos financieros (deuda), segun su fecha de vencimiento, al 30 de junio de 2022 y diciembre 2021 y
2020.

Vencimiento de la Deuda (principal) Misde 1a3 3a5 5al0 Masde

Total
(En millones de délares estadounidenses) 1 Afio Aifios Aifios Afios 10 Aifios
Junio 30, 2022 289 853 78.0 155.1 669.8 1,017.16
Diciembre 31, 2021 289 86.8 1545 156.0 694.9 1,121.06
Diciembre 31, 2020 45.5 57 57 206 986.9 1,352.50



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

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

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

En la preparacion de los Estados Financieros de ETESA, nuestra direccion hace estimaciones sobre una variedad de
asuntos. Algunos de estos asuntos son muy inciertos, y las estimaciones implican juicios basados en la informacién
disponible para nuestra direccion en ese momento. En la discusion a continuacién, nuestra direccién ha identificado
varios asuntos para los cuales nuestra presentacion financiera se veria materialmente afectada si hubiéramos
utilizado diferentes estimaciones que razonablemente podrian utilizarse o en el futuro cambiamos nuestras
estimaciones en respuesta a cambios que es razonablemente probable que ocurran. Esta discusién aborda inicamente
las estimaciones que nuestra direccion considera mas importantes en funcién del grado de incertidumbre y la
probabilidad de un impacto material si se hubiera utilizado una estimacion diferente. Hay muchas otras 4reas en las
que se utilizan las estimaciones de la administracion sobre asuntos inciertos, pero el efecto razonablemente probable
de las estimaciones modificadas o diferentes se considera no importante para nuestra presentacién financiera.
Consulte las notas de los estados financieros de ETESA para obtener una explicacion mas detallada de la aplicacion
de estas y otras politicas contables.

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

Propiedad, Planta y Equipo

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

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

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

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

Contabilidad de Impuestos sobre la Renta
De acuerdo con la ley fiscal panamefia, los impuestos sobre la renta se calculan y pagan por persona juridica. Como

parte del proceso de preparacion de nuestros estados financieros, estamos obligados a calcular nuestros gastos del
impuesto sobre la renta en funcion de las tasas vigentes en el momento del célculo (que estan sujetas a cambios por
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la promulgacién de una nueva tasa impositiva). Incluimos en nuestros resultados mensuales preliminares el calculo
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 calculo.

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 Compafiia sobre el incumplimiento
de sus clientes y considera elementos de vision a futuro. Los elementos prospectivos se basan en el juicio y consideran
la industria en la que operan nuestras contrapartes, asi como la condicién macroeconomica 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.
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Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA)
(Empresa 100% poseida por el Estado de la Reptiblica de Panama)

Estado de situacion financiera.
30 de junio del 2022
(En balboas)

Activos no corrientes

Inmuébles, planta;, eguipd y mejoras a'la propiedad, neto

de depreciacion y .amoﬂizaci_én-_ac_umuladas 5] 696,746,628 663,472,572
Construcciones en proceso 7 168,851,020 :180,887,029°
Derecho de senidumbres, neto 8 107,160,464 10’2,_'0'01 385
Inversion en. asociadas 9,16 17,594,581 16,868,607
Inversién én-hegocio Conjunto. 10,16. 6,058,827 1,830,345
Préstamo por cobrar asociada 9,16,29 1,384,615 1,557,692
Fondo de cesantia 3,029,165 2,860,024
Adélantos: a contratistas 11 3,236,713 3,227,055

_Active por derechg de uso 12 673,882 671,681
Impuesto difefide activo 28 1,209,680 1,017,133
Otros activos. 13 5,073,544 5,081,986
Total de activos.no corrientes. 1,01 1_,0'19_.119. 979,475,509

Activos corrientes
Efectivo y Equivalante de efectivo 14 43,898,685 85,966,463

Clientas por cobrar:

Distribtiidoras de energia 16,29 11,577,862 21"‘-'6'68,_ 34z
Generadoras de energia 16,28 5,380,910 9,201,304
Entidades gubemamentales 16,29 588,464 588,464
‘Ctros agentes del mercado 29 28_5,490 366,745
Otras 29 _ 11,671:226 973,688
29,513,952 32,708,543
Provision para cuentas incobrables 29 {1.133,055) (1,282,137}
.Cuentas por cobrar, neto 28,280,897 31,536,406
Impuésto sobre la rentz pagade por anticipado _ 2,819,034 793,018
Total de actives corrientes, 75,098,616 118,295,887
Total'de activos 1,086,117,735. 1,097,771,386.
T d'ife_rimiento de actividadesreguladas 1.086,117,735 1,097,771,386

‘Las notas que se acompafian son parte'iﬂ'tegr_al dé estos estados financieros.
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Patrimonio y pasivos

Patrimonio

Acciones comunies; autorizadas. 52,000,000 sin valor nominal;
emitidas y-en circulacion.al valor indicade

Aporte de capital

Utilidades no distribuidas

Impuesto complementario

Total dé patrimonio

.Pasivos no.corrientes

Pasivo por arrendamineio alargo plazo
Bonos por pagar, neto

Provsion para piima de antigiiedad
Provisian para litigios y otras provisiones
Devolucion tarifaria por pagar
Relenciones a contratistas

Total de pasivos no corrientes

Pasivos corrigntes

Préstamos y obligaciones
Pasivo por amendamiento a corto plaze
_Ihtereses porpagar’

Total de préstamos por pagar

Cuentas por pagar:
Proweedores
Distrbuidoras. de energla
‘Generadoras de energla
Otros

Total de cuentas por pagar

Relenciones a contratistas

Gastos acumulados por pagar y otros pasivos
Impuesto sobre la renta y complementario por pagar
“Total de pasivos corrientes

Total de pasivos

Total de patrimonio y pasivos

Saldos acreedores de cuentas de diferimientos de actividades reguladas:

Total patrimonio, pasivos y saldos acreedores de cuentas.de

diferimients de actividades reguladas

Notas 2022 2021
124,871,972 124,871,973
17 68,667,484 68,667,484
184,862,080 180,427,277
(7.131,125) (7.131,128)
371,270,411 -366,835,809°
347 944 !
16,19,29 571,377,215 571,213,574
4,124,144 2,911,857
20 13,920,543 13.278,718
21 3,658,496 11,548,692
7 3,972,004 4,026,948
597,400,436 603,039,589
16,18 0
12 A48T 894,127
16 4,342,014 4,342,014
4,766,731 5,036,141
22,29 57,277,562 62,386,697
16,29 840,562 840,562
16,29 1,616,212 6,820,151
120,649 130,769
59,854,985 70,178,179
7 1,869,221 1,895,034
5,646,504 6,630,575
1,806,108 642,931
73,933,550 84,382,860
671,333,086 687,422,449
4,042,604,397 1,064,258.058
15 43,513,338 43,513,338
1,097,771,396

1,086,117,735




Empresa de Transmisién Eléctrica, 8. A. (ETESA)
{Empresa 100% poseida por el Estads de la Republica de Panama)

Estado de ganancia o pérdida y ofro resultado integral
por ¢l afio terminado el 30 de junio 2022
{En balboas)

Ingresos de actividades ordinarias
Transmision de enérgia_

Conexidn

Operacidn integrada

Total de ingresos de actividades ordinarias

Otros ingresos
Transmisién de energia
Conexién

‘Operacion iritegrada

Reversion- por pérdida (pérdida) per deterioro de deuddres comerciales’

Depreciacion y amortizacion

Amortizacion de derecho de senidumbres.
Amortizacidh de derecho de uso

Gastos generales y administrativos
Resultados de las actividades de operacidn

Costgs. financieros; neto

Participacion en la ganancia (pérdida) de.inversion en asocigdas
Participacion en la pérdida de inversion-en negocio conjunto
Utilidad antes de impuests sobre la renta

Impuesto sobre la renta
Co‘rrie_r]te.
Diferido

Total impuesto sobre la renta

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

Maviriients neto en saldo.de cuentas de diferimierito de actividades
reguladas relacionadas con e resultado de! afio

Ganancia det afio y hovimientos netosen saldos de cuentas.
de diferimiento. de actividades reguladas

Ganancia por accion antes de jos saldos de cuentas
de diferimiento de actividades reguladas

Ganancia por accion después de los saldos de cuentas
de.diferimiento de actividades. requladas

18 46,266,321 6,075,347
16 2,574,838 2,371,550
16 5,744,904 4,076,737
23 54,586,063 61,523,634
16, 24 2,462,586 403,870
25, 30 (7,802,825) (9:441,704)
25, 30 {84,883) (47,802).
25, 30 (4,269,810}, (3,744,616}
129,082 0
8; 11 (14,740,445) {14,020,953)
13. {1,855,038) (1,742,371)
(403,449) (404,028)
2526 (7.191,324) (6:712.325)
20:829,057 26,813,905
16,27 (14,260,695) (14,194,856)
o 1,123,418 1,985,048
10 (1,672,312} 0
6,020,363 14,554,097
{1,808,109) (3.129,189)
192,548 4]
28 (1,:613,561) (3,129,189)
4,406,802 14,424,908
15 o (4,123,458)
4,406,602 7,301,440
31 0.08 0.22
0.08 0.14




Empresa de Transmision Eléctrica, S, A, {ETESA)
{Empresa 100% possida por eF;Estado_d_e'Ia Repiiblica de Panamd).

Estado de cambios en el patrimonio.
por el afiotarminato el 30 da junio de) 2022
‘{En bathoas)

Saldo al 31 de diciemire te 2021

Ganancta def afio
Tatal de utilidades inlegrates

Contribuciones y distrihucienes el dccionista
Aporle def acclonista

Tolat de contribuciones ¥ distribuiciones at-accionista
Saldoal-31 de diceribre da 2021

Ganancia'del afig
Tolzk de utilidades inlegrales

-_:_:ontﬁ'hu_i:iun_es y disiribuciones del accionista’

Donaciones

Impuasto chmplementaris "2024

Tatal de coninbuciories v distibuciones af acctionista
Satdoal 31 de endro 2022

Las notas que-se.acompafian son parte integra] de estos'esladés-ﬁhandbms_.

Acciones Aporte de Utlidades o impuesta Tata! de
Nota  comupes capital disifbuidas:  complementatio pattimenio

124871073 BB667.484 167,830,945 BAGIM 350862208,

- - 12,596,331, - 12;505,331

- 12,596,331 - 12,596,331

7 - . {642,931} {642,931)
. - - - (B42,931 (347,531)

124,871,973 BB,667,454 180,427,278 (7A%,125 366,835,808
. - 4 406,802 - A406,802

- - 4,408,802 - 4,406,802

28,000 26,000

- - - L i

- 28,000 - 0 28,000

124,871,973 66,605,484 {R4,624,078 (7.981,125)  37.27041




Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA) |
(Empresa 100%‘-'ppselda por el Estado.de la Repiblica de Panama)

Estado de flujos de efectivo
por el afiv tekminade el 36 de juniv del 2022

{En balboas)
Notas 2022 201

Flujos de efechvo de las. actwrdades de operacién
Ganancia delafio 4,408,802 7,301,440
Ajustes por:
Depreciacién, inmuebles, plarita y equipos 5] 14,740,445 14,424,981
Amortizacion de derecho de servidumbres 8 1:855,038 1,742,371
Amortizacion de. deresha de uso 12 443 449
Provisién (reversich de provisién) para cuentds incobrables {128,082) (637,501)
‘Ganancia neta en venta de activos fijos 24 ] -0 146,482
Participacion en la pérdida (ganancia) de inversion.en asociada 9 (1,123.413). 0
Participacion en la pérdida-de negecio conjunto 10 1,672,312 1_,-93;_5;0’48
Reversion de provisidn para [tigics y compromisos 20 641,825 (58,617)
‘Costos financieros, nete: 27 14,280,695 14,194,856
Efecto de descontar las cuentas de actividades reguladas 15 0 1,248,241
Gaste de impuesto sobrela renta corriente ' 28 1,808,109 (3,126,189)
(Beneficio) gasto de impuesto sobre la renta diferido 28 {192,548) 0.

38,381,632 37,170,112
Cambios en-activos'y pasivos de operacién: o
Cuentas por gobrar 3,284,591 2,106,246
Otros activos 8,443 647,174
Cugntas por pagar (37,441,426) (12,401,466)
Ofros pasivos 5,938,761 {1,399,283)
Pagos de litigics 'y compromisos 8] _
Provisidn para prima de antigliedad _ 1,212,487 14,784
‘Efectivo generado de las actividades de operacién 11,384,488 26,137 567
Impuesto.sobre ia rents pagado (2,668,947) 5,344,348
Intéreses pagados (14,384,836) 0
Efectivo neto provisto por las actividades de operacién (5,869,295) 31,481,916
Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Intereses recibidos. g 124,140 332,004
Cobro por préstamo con asociadas: 173,078 0
Cambids en el fondo-de cesantia {168,141) 331,683
Dividendos recibidos de asociadas 9 437,771 (2,690,096)
Pagos a canstruccionés en proceso y adquision de activos fijos 6,7 (36,068,817} {29,483,184)
Aporte de capital al negocio corjunto 6 {6,000,704) 0
Adquisicion de servidumbre 8 {7,014,117) 1,742,371
Efectivo rieto utilizado én las actividades de inversion (48,417,880} (29,767.,222)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento .
Impuesto complementario 0 0
Producto.de préstamos por pagar 0 189,568
Abbnos g préstamos ' 0 0
Producto de emision de bonos 103;641 0
Pago de pasivo por arrendamiento. _ 12 68,534 0
Efectivo neto (utilizado en) provisto por las actividades de financiamiento 172,175 199,568
Efecto de las cuentas'de diferimiento de actividades reguladas 15 11,847,222 4,123,468
Aumento neto en &l efectivo (42,087,778} 8,037,730
Efectivo al inicio del-afio 85,868,463 91,911,058
Efectivo al final del afio 14 43898685 97,948,785

1.8$ notas que se-acompafian son parte integral de estos estados. financieros.
7




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

Notas a los estados financieros B
por el ano terminado el 30 de junio de 2022
{En balboas)

1.  Entidad que reporta

Empresa de Transmision Eléctrica, S. A La Compania es una sociedad andhima constituida mediante
Escritura Pitblica No. 148 de 19 de enero de 1998, como resultado de la reestructuracion de! Instituto de
Recursos Hidraulicos y Electrificacion ({(RHE) aprobada por el Consejo de Gabinete del Gobierno de la
Republlca de Panam& mediante resolucion No. 266 de 27 de noviembre de 1997.

La acfividad de ETESA consiste en transportar la energia elécirica de alta tension desde el punto de
entrega de las empresas generadoras hasta el punto de recepcion de las empresas distribuidoras o
grandes: clientes, incluyendo las interconexiones internacionales. De igual forima ETESA, tiene a su
cargo la operacion del sistema integrado nacional, cuyo objetivo es atender la demanda en el sistema
interconectado nacional en forma confiable, segura y con calidad de servicio, mediante Ia utilizacion de
recursos de generacién y transmision disponibies, incluyendo las mterconexrcnes internacionales, asi
como administrarel mercado de contratos y el mercado ocasional.

ETESA, a través de las Resoluciones de Gabinete Na, 6 del 28 de enero de 2004 y No. 174 del 8 de
noviembre de 2011, fue autorizada por el Estado para fa suscripcion del Convenio Interinstitucionial con
el Ministerio de Economfa y Finanzas para la constitucion y administracion del Fondo del Estabilizacién
Tarifaria (FET) y Mediante.la Resolucion de Gabinete No. 59 de 23 de | junio-de 2015 del Fondo Tarifario
de Occidente (FTO).

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

El Sisterna _Nacional_l’nte_gr_ado (operacién Integrada) éstd compuesto por las siguientes divisiones:
Centro Nacional de Despacho

La operacion integrada. s un servicio de utilidad publica que tiene por cbjeto atender, en cada instante,
la demanda en el sistema interconectado. nacional, en forma fiable, segura-y con calidad de servicio,
mediante la utilizacion éptima de los reclirsos de generacion'y transmision disponibles, incluyendo las
interconexiones internacionales, asl como administrar ef mercado contratado y &l mercado ocasional.

El Centro Nacional de Bespacho (CND).es una dependencia de ETESA, y de acuerdo al mandato de la
ey 6 de 3 de febrero de 1997, ETESA, deberd llevar una-adecuada separacion contable de. los ingresos
y costos correspondientes al servicio.de operacion integrada.

Hidrometeorologia

La Gerencia de Hidrometeoralogia brinda los servicios de’ hrdrometeof’ologia e hidrologia a nivel nacional
en la Republica de Panama. Le compete ser el enlace con los servicios metecroldgicos nacionales de
otros paises del area y coordina con el Sistema Naciorial de Proteccion Civil (SINAPROC), el aviso de
alerta ante fenomenos meteorelogicos extremos.

L.a Gerenciade Hldrometeorologla enel campo de la meteorologfa-es responsable de procesary analizar
toda la informacion generada-en la red de estaciones: meteorologicas. del pais; de plarifi car, coordinary
proyectar la investigacion nacional en meteorologia.

La Gerencia de Hidrometecrologia, en el campo de Hidrologia es responsable de planificar, coordinar'y
proyectar la investigacion nacional relativa al inventario, calidad y aprovechamiento de los recursos
hidricos del pais, preparar los prondsticos hidrolbgicos que a corfo ¥ largo plazo contribuyen a la
operacién de los embalses gue sirven a las céntrales hidroeléctricas del pais.
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II1 PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DEL GARANTE

NO APLICA

IV PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

NO APLICA

V 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
trimestral estard disponible a los inversionistas y al publico en general para ser consultado
libremente en la pagina de internet de la Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)
(https://www.etesa.com.pa/inversores/) y en la pagina de la Superintendencia del Mercado de
Valores (http://www.supervalores.gob.pa)

Empresa de Transmision Eléctrica, S. A.

Ing. Pablo Castrejon Bloise
Director de Finanzas



