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31 de marzo de 2016
CAR-0019-2016-EISA

Licenciada

Carmen Alicia Hernandez
Superintendencia del Mercado de
Valores

Ciudad

Estimada licenciada Hernandez:

En referencia a los bonos corporativos por un valor nominal de hasta Doscientos Treinta y
Cinco Millones de Dolares (US$235,000,000) moneda de curso legal de Estados Unidos de
América, que Electron Investment, S.A. (el “Emisor”) registro para su oferta publica ante la
Superintendencia del Mercado de Valores, en virtud de la resolucion SMV 407-15 de 30 de
junio de 2015 les enviamos informe IN-A al 31 de diciembre 2015.

Sin mas por el momento,

Atentamente,

(Yt

Hector Cotes
Apoderado
Electron Investment, S.A.

Electron Investment, S.A.
Calle 77 San Francisco, Final de Calle 50, Edificio Banistmo, Piso 2, Oficina 2-A
Teléfono: +507 393-1810 « Fax: +507 393-1910
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DECLARACION JURADA NOTARIAL

|l En la ciudad de Panamé, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo

|l Norma Marlenis Velasco Cedeio, Notaria Publica Duodécima del Circuito de Panama, con

|| cedula de identidad personal niimero ocho - doscientos cincuenta - trescientos treinta y ocho (8-

250-338), comparecieron personalmente GUILLERMO DE SAINT MALO ELETA, varén,

+]| panamefio, mayor' de edad, casado, empresario, con cédula de identidad personal ntimero ocho -
\ {| cuatrocientos cincuenta y cinco - setecientos cincuenta y uno (8-455-751), y HECTOR COTES

|| MOCK, varén, panamefio, mayor de edad, casado, ingeniero, con cédula de identidad personal

ntimero cuatro - doscientos ochenta y uno - cuatrocientos setenta (4-281-470), Gerente General y
Director Financiero y Administrativo, respectivamente, d¢ ELECTRON INVESTMENT, S.A,

sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama,

|l e inscrita a la ficha ciento veintitrés mil seiscientos noventa y dos (123692), rollo doce mil
cuatrocientos cincuenta y tres (12453), imagen doscientos diecisiete (217), de la Seccion de
-:'_: Micropelicula (Mercantil) del Registro Publico de Panamé (en adelante la “Sociedad”), todos
|| actualmente con domicilio en el Edificio Banistmo, Piso dos (2), Oficina dos A (2A), Calle
|| cincuenta (50) y Calle sctenta y siete (77) Este, Corregimiento de San Francisco, Distrito y

|| Provincia de Panamé, Republica de Panamé, personas a quienes conozco y que actuando en su

«1| propio nombre y representacion, en las calidades antes indicadas, me solicitaron que extendiera

||y manifestando lo siguiente de manera libre, espontdnea y sin apremio:

g :‘.li:_ esta Diligencia a fin de declarar bajo gravedad de juramento, en cumplimiento de las
disposiciones contenidas en el Acuerdo numero ocho - dos mil ( No. 8-2000) de veintidés (22) de
"llmayo de dos mil (2000), modificado por el Acuerdo nimero diez - dos mil uno (No. 10-2001) de
diecisiete (17) de agosto de dos mil uno (2001), el Acuerdo nimero siete - dos mil dos (No. 7-

o 2002) de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002), el Acuerdo niimero tres - dos mil ¢cinco (3-
.I‘. 2005) de treinta y uno (31) de marzo de 2005 de dos mil cinco y el Acuerdo nmero seis - dos mil
once (No. 6-2011) de doce (12) de agosto de dos mil once (2011) de la Superintendencia del
: . Mercado de Valores de la Republica de Panama, poniéndolos en conocimiento del contenido de
los articulos trescientos sesenta y seis (366) y trescientos ochenta y cinco (385) del Cédigo Penal

:||de la Republica de Panama que tipifica el delito de Falso Testimonio, prometiendo decir la verdad
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nombre, a los cuatro (4) dias del mes de abril del afio dos mil dieciséis (2016), ante mi, Licenciada ||
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PRIMERO: Que cada uno de los comparecientes o firmantes ha revisado el Estado Financiero ||

Anual de la Sociedad, correspondiente al afio fiscal dos mil quince (2015).
SEGUNDO: Que a sus respectivos juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre los 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 divulgaos para que las declaraciones ¢ &

hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancia en las que

fueron hechas.

TERCERO: Que a sus respectivos juicios, los Estados Financieros Anuales y cualquier otra |

informacién financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos |f” /... i

la condicién financiera y los resultados de las operaciones de la Sociedad, para el petfodo |} "

correspondiente al afio fiscal dos mil quince (2015), es decir, el periodo que inicia el primero de .:' Rt

enero de dos mil quince (01-01-2015) y finaliza el treinta y uno de diciembre de dos mil quince [\’

(31-12-2015).

CUARTO: Que los comparecientes o firmantes: 1.) Son responsables del establecimiento y

mantenimiento de controles internos en la empresa. -- 2.) Han disefiado los mecanismos de control ||\ .

interno que garanticen que toda la informacién de importancia sobre la Sociedad y sus subsidiarias [{* . 'j' .-: ) oA

consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los o IOLLE

reportes han sido preparados. -- 3.) Han evaluado la efectividad de los controles internos de la

Sociedad dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de los Estados Financieros. -- 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.

QUINTO: Que cada uno de los comparecientes o firmantes ha revelado a los auditores de la

Sociedad lo siguiente: -- 1.) Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio

y operacion de los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad la Sociedad v

para registrar, procesar y reportar informacién financiera, e indicado a los auditores cualquier || "' i

debilidad existente en los controles internos. -- 2.) Cualquier fraude, de importancia o no, que

involucre a la administracién u otros empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucién de [f |

los controles internos de la Sociedad.

SEXTO: Que cada uno de los comparecientes o firmantes ha revelado a los auditores externos la |f ' o
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11| debilidades de importancia dentro de la empresa.

existencia o no de cambios significativos en los controles internos de la Sociedad, 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

|| SEPTIMO: Que hacen la presente declaracion para su presentacién ante la Superintendencia del

Mercado de Valores de la Republica de Panama.
Habiéndose cumpl‘ido el presente acto y no siendo otro el objeto del mismo se da por concluido, y

lefda como le fue esta Declaracion Jurada en presencia de los testigos instrumentales Alexis

90|l Guerrel Rodriguez, varon, panamefio, mayor de edad, soltero, portador de cédula de identidad

: personal nimero ocho - cuatrocientos ochenta y seis - seiscientos siete (8-486-607) y Simién

Rodriguez Bonilla, varén, panamefio, mayor de edad, soltero, portador de cédula de identidad

«+|| personal niimero nueve - ciento setenta y cuatro - doscientos (9-174-200), ambos vecinos de esta

TRALLE . . , R
|| ciudad, personas a quienes conozco y son habiles para el cargo, la encontraron conforme los

by 3 . . [} . . I
comparecientes y la firman junto con los testigos mencionados, para constancia, por y ante mi, La

ELETA HECTOR COTES MOCK [ i

ISMODRIGUEZ ON Z BONILLA

LicddNNonmg Marfends Velasco C

Notaria Publica Duodécima
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Emilio Léopez de Paz
Notario
Fonseca 6-8 2* Planta
Tel (981) 22 13 66 Fax 981 22 25 06
15004 A CORUNA

En A Corufia, mi residencia, a seis de abril de dos mil
diecisdis, ==mmmmmmmmmmmm e m e mm oo oo e

Ante mi, EMILIO LOPEZ DE PAZ, Notario del Ilustre

DON MANUEL JOVE CAPELLAN, mayor de edad, de
nacionalidad espafiola, casado, empresario, con domicilio, a
estos efectos, en A Corufia (Galicia-Espafia}, Avenida de

_d! Linares Rivas, numero 1, bajo-entreplanta, CP 15.005, y con
] DNI niumero 32.297.699-H, titular del pasaporte espafiol
nimero AAI171873, -=----m=m-mmmmommmmmmmmmmm oo o
\ INTERVIENE en nombre Yy representacion, como
\ Presidente, cargo que me asegura vigente, de “ELECTRON
\  INVESTMENT, S.A.”, sociedad anonima organizada Yy
existente de conformidad con las leyes de la Republica de
Panamad, e inscrita a la ficha ciento veintitrés mil seiscientos
noventa y dos (123692), rollo doce mil cuatrocientos

cincuenta y tres (12453), imagen doscientos diecisiete



(217), de la Secciéon de Micropelicula (Mercantil) del
Registro Publico de Panamd (en adelante la “Sociedad”),
actualmente con domicilio en el Edificio Banistmo, Piso dos
(2), Oficina dos A (2A), Calle cincuenta (50) y Calle setenta
y siete (77) Este, Corregimiento de San Francisco, Distrito y
Provincia de Panamd, Republica de Panama de nacionalidad
panamefia, con domicilio en la Ciudad de Panama, Provincia
de Panama, Republica de Panama. ----------==-====----=------

Acredita dicha representacidn entregandome para unir a
esta matriz copia de certificado de persona juridica emitido
por el Registro Publico de Panama. —---==========ssmmmmeommmmme

Lo que antecede resulta de las manifestaciones del
compareciente y de la copia del citado certificado,
manifestando asimismo que no han variado los datos
identificativos de la sociedad, estando, a mi juicio,
suficientemente acreditadas sus facultades representativas
precisas para este Acto, ssesmemssmmmmmmrmr——— e et

Lo juzgo, segun interviene, con interés legitimo para el

otorgamiento de la presente acta de manifestaciones y,-----

Para que recoja en esta acta las manifestaciones que
quiere hacer a mi presencia, --------=r=-r=r==m=momseesme s oo m oo
ACEPTO EL REQUERIMIIENTO y, una vez advertido por

mi de la obligacién de decir verdad en documento publico,
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bajo pena de falsedad, y muy especialmente de las
consecuencias y alcance de sus manifestaciones, libre y

ESPONtANEAMENEE, =--- === === - oo oo m oo

Que me requiere a fin de declarar bajo gravedad de
juramento, en cumplimiento de las disposiciones contenidas

| en el Acuerdo numero ocho - dos mil ( No. 8-2000) de
| veintidos (22) de mayo de dos mil (2000), modificado por el
Acuerdo nUmero diez - dos mil unc (No. 10-2001) de
diecisiete (17) de agosto de dos mil uno (2001), el Acuerdo

!w ndmero siete - dos mil dos (No. 7-2002) de catorce (14) de

octubre de dos mil dos (2002), el Acuerdo nimero tres - dos
mil cinco (3-2005) de treinta y uno (31) de marzo de 2005
de dos mil cinco y el Acuerdo nimero seis - dos mil once
\ (No. 6-2011) de doce (12) de agosto de dos mil once
\ (2011) de la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica de Panama, siendo conocedor del contenido de los
articulos trescientos sesenta y seis (366) y trescientos
ochenta y cinco (385) del Cédigo Penal de la Republica de

Panama que tipifica el delito de Falso Testimonio. ------------



PRIMERO: Que ha revisado el Estado Financiero Anual
de la Sociedad, correspondiente al afio fiscal dos mil quince
(2015). ss=sesssmmmmem et m e m e c e mmees et s s s essn e

SEGUNDO: Que a su juicio, los Estados Financieros no
contienen informaciones o declaraciones falsas sobre hechos
de importancia, ni omiten informacién sobre los 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 informe no sean tendenciosas
o engafosas a la luz de las circunstancia en las que fueron
heChas. —-—=- === m e e e e e e e

TERCERO: Que a su juicio, los Estados Financieros
Anuales y cualquier otra informacion financiera incluida en
los mismos, representan razonablemente en todos sus
aspectos la condicion financiera y los resultados de las
operaciones de la Sociedad, para el periodo correspondiente
al afio fiscal dos mil quince (2015), es decir, el periodo que
inicia el primero de enero de dos mil quince (01-01-2015) y
finaliza el treinta y uno de diciembre de dos mil quince (31-
12-2015). «n s A e S T R S

CUARTO: Que: 1.) Es responsable del establecimiento y
mantenimiento de controles internos en la empresa; 2.) Ha

disefiado los mecanismos de control interno que garanticen
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que toda la informacidon de importancia sobre la Sociedad y
sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su
conocimiento, particularmente durante el periodo en el que
los reportes han sido preparados; 3.) Ha evaluado la
efectividad de los controles internos de la Sociedad dentro
de los noventa (90) dias previos a la emisidn de los Estados
Financieros; 4.) Ha presentado en los Estados Financieros
| sus conclusiones sobre la efectividad de los controles

internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa

QUINTO: Que ha revelado a los auditores de la Sociedad
| lo siguiente: 1.) Todas las deficiencias significativas que
: surjan en el marco del disefio y operacidén de los controles
internos, que puedan afectar negativamente la capacidad la
Sociedad para registrar, procesar y reportar informacién
". financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad
existente en los controles internos; 2.) Cualquier fraude, de
importancia o no, que involucre a la administracion u otros
empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucion

de los controles internos de la Sociedad. ------===smmesimmmman.



SEXTO: Que ha revelado a los auditores externos la
existencia 0 no de cambios significativos en los controles
internos de la Sociedad, o cualesquiera otros factores que
puedan afectar en forma importante tales controles con
posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo la
formulacién de acciones correctivas con respecto a
deficiencias ¢ debilidades de importancia dentro de la
EIMPIESA, ======mm === s e e oo

SEPTIMO: Que hace la presente declaracién para su
presentaciéon ante la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica de Panama. ----~--=nwmammammamemcooe

Hago las advertencias derivadas de la ley 15/1999 de 13
de diciembre, -----==- == e e

El interviniente acepta la incorporacion de sus datos y
de la copia de su documento de identidad a los ficheros de
la Notaria con la finalidad de realizar las funciones propias
de la actividad notarial y efectuar las comunicaciones de
datos previstas en la Ley a las Administraciones Pulblicas vy,
en su caso, al! Notario que suceda al actual en la plaza; el
interviniente puede ejercitar sus derechos de acceso,
rectificacién, cancelacién y oposiciébn en la Notaria del
autorizante; el interviniente manifiesta que, con caracter
previo a este acto, ha informado del contenido de este

parrafo a las personas cuyos datos de caracter personal, en



PAFE. EXGLUSIVO FRARA GOCUIMENTOS HOTAIALES

CU0336483

su €aso, ha comunicado. ---—------—====mmmm e
Le leo esta acta por su eleccidn; presta consentimiento

a su contenido, del cual declara haber quedado debidamente
informado; y firma,---====-==mmem - e
De haber identificado al compareciente por medio de su
documento identificativo, resefado en la comparecencia y
que me ha sido exhibido; de que el compareciente, a mi
_| juicio, tiene interés legitimo para este acto; y de que el
| presente instrumento publico queda extendido en cuatro
folios de la serie CU, niumeros: el del presente y los tres
siguientes en orden correlativo, yo, el notario, doy fe, -------
Estd la firma del compareciente. Estan el signo, la

firma, la ribrica y el sello del Notario autorizante.------------
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MOTIVO: SOLICITUD DE FUBLIGIDAD :
1.OCALIZACION: PANAMA, PANAMA

CERTIFICADO DE PERSONA JURfDICA

CON VISTA A LA SOLICITUD
207619/2015 (0} DE FECHA 18/05/2015
QUE LA SOCIEDAD

ELECTRON INVESTMENT, 5.A.

TIPO DE SQCIEDAD: SOCIEDAD ANOMIMA

SE ENCUEMTRA REGISTHADA EN (MERCANTIL) FQUO N 123692 {S) OESDE €L MARTES, 17 DE ENERO 1) 1984
- QUE LA SOCITEAD SE ENCUIENTRA VIGENTE

- QUE SUS CARGOS SON:

PRESIDENIE: MANULL JOVE

TESORERQ: JAIME LACALLL

BECRETARIC) GUILLERMO DE SAINT MALO LLETA
SUSCRIPTOR: JOSE LUTTRELL

SUSCIIPTAR, CARMEM ESPINQAA

DIRGCION: MAMULL JQVI

DIRCCTOR: JAIMLL LACALLE

DIRLCTON: QUILLERIVO DE SAIRT WMALO LILTA
DIRECTOMR: FRAMTIECO SIERIA FABREGA {SUPLLNITLY
IRLTTOR AMTOMIO DL LA MOREMA (SUPLLMITE)
DIRLLTOR: ARA SORIAHO (SUPLEETE)
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UL SHURACTUR L PLRIPETUA
QUE SUBQNMICILION 2 IIARIAREA, LI FRITO PAMARIA, PROVINCIA PAMANMA

QUE WEDIARTL LSCHE O0RA PUBLICA MO 2574 08 S DL FLBRERG D 2010, MOTARIA DLCHAA DL CIR O,
EAMAIA

SLOTORGA BOLEK GEMNLRAL A FAVOR DE 1% SEMORLY MANULL 1OVE, LLHS GARCIA, ANTONIO DU 1A
RMORCHA, AN SOIANO, GUILLETUWD DE SAINT MALO ELLTA, RORBERTE DREMES PEIEZ, YOLAMDA ELFTA DE
YAKELA Y FRANCISCO SIERRA FABRLGA, PUR [SCRITURA PUBLICA NQ 2,577 DE % DF FEBRERD DE 2000,
HISCRITO A LA FICHA 123672, DOCTHAENTO REDI 1793849,

"COMPFERIR, COMO $1¢ EFCTTANSE CONFIERL, PODEN GENERAL O GESTION, ADMINISTRACION ¥ DISHOSIEION A
AVOR DL LUS 5LR0ORLS:

SMAMUE JOVE, VARG, LSPAROL, MAYOR DE EDAD, YITULAR DEL PASAPORTT LSEAROL NIMERD ARA

Idemilicodnr Etacinonico! EAERDRSC-ETAD-AB70:3E38-OFA1AAIFEDT9
Reglstro Piblico de Panomd - Vin Ecpain, fronte al Iospilal San Foinando
Anuritdo Poatnt %30 - 1596 Panumiy, Repibiico du Panumd - {307)501-6000 Phgina: | de 4
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CUATROCIENTOS OCHENTA ¥ OCHO tal. NOVECIENTOS SEIENTA Y CUATRD (MO, AAAABED 4], CON NDMICILIO
EN AVENIDA LINARES RIVAS, NOMERD UNO [N*1), QUINCL MIL, CINCO {15005) LA CORURA, ESPARA:
LUI5 GARCIA, VARDN, ESPARIOL, MAYOR Df: EDAT, TIVUI AR DEE PASAPORTE [5PARON NUMURO BA
DOSCIFNTOS NOVENTA Y DOS MIL DOSCIENTOS OCHEN 1A (FO. BA 292280), CON BOMICILIY TN AVFNIDA
LINARTS RIVAS, NUMERO UNO (N*1), QUINCE M1, CINCO (15005) LA CORURA, ESPANA;
ARTONIO DE LA MORENA, VARON, ESPAROL, MAYOR DF EDAL, HIULAR DFI PASARORIE TSPARON NUMENG
S A CUATROCIENTOS SETENTA Y OCHO MIL OCHOCIENTOS VEINTITRES (MO, AAA1 72823}, CON DOMICILIO EN
- CHIDA LIMARES RIVAS, NUMERO UNO (R*1), QUINCE MIL CINCO {15005) LA CORUNA, FSPARIA;
ANA SORIANQ, MUJER, CSPARIOLA, MAYOR DE ENALD, TITULAR DEL PASAPORTE ESPARGL NURMERD AE
SFISCIEM10S QUINCE MIL TRESCIENTAS CUARINTA Y TRES {NO. Al G153:413), CON DOMICILIO N AVENIDA
LIMARES RIVAS, NUMERO UNG (N*1}, QUINGE MIL CINGO [15005) LA CORURA, FSPARA; Y,
GUILLERMO B2 SAINT MALG ELETA, VARON, PANAMERD, MAYOR DE 1.DAD, COM CEDULA DI- IDENTIDAD
PERSONAL NUMERD OCHO-CUATROCIENTOS CINCUERTA ¥ CINCD - SEFTCIENTOS CINCUENTA ¥ UNG {NO. §-
455 751), ACTUAMMERNTE CON DOMICIID FM FIL PISO CUATRO 4) DE CDIFICIO HSIEC, CAILE CINCUFNTA {50)
COMN CALLE SETENIA ¥ SIETT E {77 £). SAN FRANCISCO, PANAMA, REPUBLICA DF PANANIA:
ROBERTO BRENLS PERE?, VARON, PAMAMENQ, MAVUR DF EDALD, CON CEDULA DL IBCMIIDAD PLESGNAL
NUMIERD CUATRD - OCHENTA Y DOS - CIENTO URO (MO, 4-82.101] ACTUALMENTE COM DOMICILIC EN EI PISO
CUATRO (4) DF £DIFICIO HSBC, CALLE QIMCUEMTA {50} CON CALIT SEILMTAY $HELL € {77 1), SANH FRANCISCO,
PANAMA, REPUBLICA DE PANAMA;
YOLARDA ELETA DE VAREEA, MUJER, PANARMERIA, MAYOR DE LDAD, €N CEOULA DE IDENTIRAD PERSONAL
NUMERQ QCHO — CUATROCIENTOS NOVENTA ¥ SEIS MU (MO 5-196-1000), ACTUALMENTE COM DOMICH [0 EN
EL PISO CUATRO (4) [3E EDIFICIO HSBC, CALLE QUICUHENTA {SO) CON CANLE SFTINIAY SIEFR T (77 1), SAN
FRANCISCD, PANANMA, REPUBLICA DE PANARAS;
FRANCISCO SIERRA FABREGA, VAROM, FANARMUNO, AMAYOR 1F EDAQ, COM CLDUIA DE IDENTIDAD FERSOLAL
NUMERO PF BDAS -MOVECIEMTOS COAREMTA ¥ DS (MO, L 2 922), ACTUALIACN 1 £ COR DOMICI IO EH 11
150 CUATRO (4) DE FIIRCIO 1ISOC, CALLE CINCUEN A (S0) COM CALE SETEMIA Y SILIL | (77 £), SAN
FRANCISCO, PANARAA, REPUBLICA DF PAMARIA; PARA QUL LR AQUE TLOS COMIRATOS O 1RARSACCIONES
CUYO MOQMIT SEA HASTA CHHCULMIA MIT DOLARES {US350.000.00), MONERA ML CURSE TCGAT DE DS
ESTADOS UMINGS &F AMERICA, PLEDA TIRMAR LR MRECIOR DL IA CATEGORIA A O UM DIRICIOR DE 1A
CATEGORA B INDNSULACNENE, SILMPRE Y CUAMDN il I 08 CORREG FLTCIROMICO DF TA PTRA PARTI
VR PG A LR 0 PARA AL L2 FORTRA T TRATFAUCHIRE S UL 0 0 SLA AP0 A
CHETDLR DA L DOLARES (U3SSO,000,008, KGN DA 10 CTIRSO TS GAL DI 1 ON ESTAROS UMIDES b AN UCA.
DERERS FREDUELDIRECHOR PF LA CATFGOIRES A COMIURT AR FEF LN D5 DI T DL VA CATLGORIA i3
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FACATTGORIA I FSTA COMFDERAAGA 1O 005 SO0TH1 FLS e 1053

LGUILELERAC DN A B fALC Y ELE A

O ROBERTG BRI S R/

L VOLANDA T i VARELA

B FRARCINCO SHRILS T AT G,

PSUALRH L, S) 1S AUTOREAA A WIOY TN APODEBAGOE FARA QUE FRNCINIBI Y REPIG S8 ulb 1D L
SOCILOAIY MANEIEREEON ASHRTOS DE TA RAISKA FA CUALQIT R LDGAR DEL AUNDO Y LR REL A IOM L3S
MEBIES, DERTCHOS, ACCIOINL LY OBLIGACION! S DF TAS CLA S OUE A TA SOCIFDAL CORRESPOMDA ALORA
VL FUTURO, COM EAS RAS AMPHIAS FACULTAILS D1 DORMINIG Y DISPOSICION, DI COB3ERCIO Y D
ANEHNIETEAZION T, ADLIIAS, COM IAS FACULTACES ESPLCIMCAS SIGUIENTES, SIN QUE £S10 U1 TIRIC 11004
QUL LOS APQDERADUS QUEDAN AUTORIZADOS PARAATTUAR, FIS TAS SITUACIQNE S O ACTOS OUEF SF
ERESENTEN, AUNQUE NO ESTUN CORIPREMDIDOS | M ESTAS TACH TAIN S:

Lo ADMBDISTRAR, CORTA TAACOR ARIPUTUD Y LIBEREAD POSIBLLS, 1ODA CLAST O BITMES, INRIUFBLLE,
WUEGLES SURMOVICRTES, DERECHOS Y ACCIOMFS, CFLEBRAR COMIRATOS TARABILN 3L i ODAS CEASLS L4

Itlanuhicaetoe Elegirdmco, EAEED25C EZAD-1070-8BEIA-UFA 1ANTEED YYD
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RELACION CON IMCHOS BIENES, YA SEA DE NATURALEZA REAL O PERSONAL ¥, ENTRE O [ROS, CONTRATOS Di:
ARREMDAMIENTO Y SUBARRENDAMIENTO, CONSINTIENDO O DEMNEGANDO ESTE l'JLTIMO, Y PUDIENDO
PACTAR O NQO LA INSCRIPCION DE ELIOS N EI, REGISTRO DE LA PROPIEDAD; COBRAR, PERCIBIR, RETIRAR.
PAGAR, CONSIGNAR, RECLAMAR TODA CLASE NE DERECHOS Y OBLIGACIONES Y, ESPECIALMENTE, CANTIDADES
DE MURMERARIO, DIVIDEMNDOS, CONTRIBUCIONES IMPYESTOS, PLUSVALIAS Y DEMAS; RENIIR ¥ EXIGIR
CUFNTAS. HACER LIQUIDACIONES, DETERMINAR SALROS, APROBAR, IMPUGNAR ¥ RECHAZAN CUENTAS,
LIQUIDACIONES ¥ SIMILANES, FIRMAR CARTAS DE PAGO, RECIBOS Y FINIQUITOS ¥ EXIGIRLOS Y RETIRARLOS:
FIRRCITAR DESANUCIOS, MACER Y EXIGIR REPARACIONES ORDINARIAS ¥ EXTRAORDINARIAS; REPRESCRNTAR A
LA PODERDANTE ANTE TODA CLASE DE PERSONAS FISICAS Y COLECTIVAS, PUBLICAS O PRIVADAS NE
CUALQUIER PAIS DEL MUNDG, INCLUYENDQ AL ESTACO, GOBIERNG CENTRAL, PROVINCIAL ¥ MUMICIPAL, AS]
COMO ORGANISMOS Y PERSOMAS, OFICIALES Y PARA OFICIALES; ASISTIR A JUNTAS, REUNIONES Y SIVIL ARES
LE TODAS CLASES ESPECIALMENTE NE COPROPIETARIOS, SOGIOS, CODUENOS, REGENTES ¥ DEMAS
COTITULARES O INTERESADOS DE CUALQUINIER CLASL,

2.- RECIBIN, REVIRAR, ABRIR Y SUSCRIBIR CORRESPONDENCIA, YA SEA A TRAVES DE CORRED O NO: HACER,
RETIRAR, COBRAR, CANCELAR, MODIFICAR Y IDISPONER LIBREMENTE DE GIROS Y ENVIOS DE YODAS CLASES,
INCLUIDOS LOS FELEGRAFICOS, ORDIMARDS Y AEREOS Y ANTE TODA CLASE DE ENTIDADES, OFICIALES Y
PARTICULARES; ANREMDAR, CONTRATAR, DEMOVAR, CANCELAR, MQDIFICAR Y, DEMAS, EM RELACION COM
APARTADQOS E CORRLOS LOS5 QUE MANEIARAM LIBREMENTE, ABRIENDOI 05, CRRRANDOLOS CUAHTAS VECES
LO TENGAM A BIEN,

3.- CEDER Y TRASPASAR 10DA CLASE OF RICNES, DERECHOS, CREDITOS ¥ ACCIONES REALES ¥ PERSOMALES,
COrM O $trd RESPONSAMUDAD DF 108 CERENTES; HACER, EXIGIR, MODIFICAR, RATIFICAN ¥ CONTRATAH
LIBREMEFITE SONRF TASACIDMES DE TONAS CLASES ' COM RELACION A TODOS 1LOS BIENES; FUAR CREDLIOS
SUPLETOIIOS MARA GASTOS, DARGS, PERILICIOS ¥ BEMAS, CON ENTERA LIBERTAD: REPRESEMIAR ¥ HACER
REPRFSENTAN CREDITOS, DERECHOS PERSOMALES '( REALES ¥ ACCIONES MEDIANTE BONOS, ORLIGACIONES,
DEREMTURLE, TETRAL. PACARES Y SIMILARES, HACER COMCESIOMFS ¥ REWNUNCIAS POR TODA CAUSA,
WCLLINAS A TIO GRATUITO,

G- DAR Y TOMAR 100K CLASE DE QPCIONES SOBRE CUALESQUIER BIENES, DLERECHOS ¥ ACCIOMES: AU IGARS)
¥ OBLIGAL PARA CORPRAR. VERDER, GRAVAR, TOMAR POSESION; |IACER Y ACEPTAR, i CHAZAR. SRAPUGHAI,
l.'UNI'lICI(‘m,“ i ‘.' N rrnf\u nntmct(JNES ¥ CFSIONES A HITULO GRATUITN HACER

[EXRSIEIR SEQUROSPANA MIFMES FROPHIS ¥ SILNDS Y SODRE PERSURAY (1 C0MAT

o ,\ln'unl\w._ vl .\.4!)- BCOMPRAE, CEOLE, PIGHMOBAR, GRAVAR, EMTREGAR, RECIBIR, ¥ NADI AT LR R
TODN CEASE I EL GO Y VALORES, CARBIARIOS DE COMERCIQ, VALORES, ACCIONES ¥ DEMAS,
PURICOS O RO EFTEEGARIOS Y TORAR PQSESION DI LOS MISMOS, ENTREGARLOS Y RECHIRI LY

BECIIEROT L RSUAT TS CONCEPTOS: ASURIR Y COR TRAER MODIFICARDO Y CAMCELAMLG, 251 CORKD
RIS CEIMT LI Y ATE PTARI GARAMITIAS, FIANZAS Y TODA CTASF DE QRHGATIOR ACCES)A,
SO LE AR GRS O LAANT ORAUBIATAS A TSNVOR D LA ZOCILDADN Y TORIRATAR A BASY 1558 S0k
TERORARY - TR WL,
e PARA PAGANR A MORIRERE DE LA PODERDANTE, PARA RECIBIR ¥ TIRMAR LOS COMPROSAN I
COMTRESPUR RIS TS, PARRCHIARAR ¥ HIRMAR CUALOVIERA OTRA CLASE DE DOCUINFMTOS LD s, O
COLIFRCLAE S, D5 1A CER PRORROGAS, TASAS DI INTFRESES, PIA/OS NE PAGDS ¥ CUALESCRI R DL
TCEORE G BAODALIDADT QU 1 O% AFONTRADO COMSINFREN NFCESARID O COMVEHEMT, S0 R
SEELSS ISR FELH NI GUL CAS PRESEMITS PACUYTANFS ENCIEERAN TA FSPECIHICAI M s rsg:
TAPDDEFDAETE LR SCRETEORA O 0 DEUDORA UM CLIATQUIER TIEMPO Y ORCUMSTARCI
70D LIBAICCONTRA Y AS THENTAS BANCAIIAS GUE LA PQUERDARNT & IMANTERGA Er¥ EL PRLSENIL {3 ABES
LR ED TR L CUREERUIRA INSTHTLICIONES BANCARIAS RADICADAS O ESTABLECINAS FFCHALCUIER
RETE DL LR CARA T REAR NDICHAY CLIFMIAS & NOMARE D) LA PODERDAR T, P23 Jd
DA PO AN BDLYAL CUFRTAS BANCARIAS, LN CUALESGUIERA INSTITLCIONES BANCH W
CESTARIECIDAS £52 CUALQUINR PARTE DEL MUNDO, YA 5CA CUENMTAS DE DEPOSITO ORGINARIG, 2 CRLDI I()
BAMCARIS 01 SOBREGIRG, DE AHOHRDS O DE CUALOUIFRRA OTRA INDOLE: PANA GIRAR CONTRA DICHAS
CUFNTAS BANCARIAS ¥ CFREARIAS CUANDO LOS AVORERADOS [0 ESTIMEN NECFSARIY O COMVEHN T
SEGUM SU FECIUSIWO CRITERIO, LO MISMO QU PARA HACER DEPOSITOS EN DICHAS CUEMIAS BANCARIAS, 1.1)
CUALQUIE TTRO BE MOMEDS,
4. COMPARECER AHTE TODA CLASE DE JUZGADOS, TRIBUNALES, MAGISTRATURAS, FISCALIAS, SINDICAYOS,
QELEGATIOINES, JURAROS, COMISIONES, REGISTROS 17 TODA CLASE, NG TARIAS, OFICINAS PUBIICAS O
PRIYADAY, ALITORINADES Y ORGAMIZMQS DEU ESTADQ, GOBIFRMO CENTRAL, PROVINCIAL Y LAURICIPAL ASI

tdanuhicuutor Clactianico: GAEGDRSC-EYAD-4370-BEIN-OFAVIATFEDYO
Rigdatra Povlice du Panomd - Vin Espaa, ftenla nl Moaphol San Furnanda
Abaitinho Posial 0830 - 1696 Panama, RoptUlicy to Ponamii - {S07)501.6000 Pagine A do )
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COMQ TODDS LOS ORGANISMOS PARA QFICIALES FN ASUNTOS CIVILLS, PERALLS, ADMINISTRATIVOS,
CONTENCIOSOS , COMERCIALES, ECONOMHCOS ADMINISTRATIVOS, GUBERNATIVOS, LABDRALES, REGISTRALES,
FISCALLS, MARITIMOS ¥ CUALESQUIERA OTROS, ¥ EM TAODOS SUS GRADOS, INSTAMNCIAS Y JURISDICCIONES,
PROMOVIENDQ, INSTANDD, CONTRATANDO, COMPARECIENDO, ASISTIEMDO A ACTOS, JUICIOS, VISTAS Y
DERTAS TRAMITLS, YA SEA COMO ACTOR. DEMANDADO, COADYUVANTE, DPOMENTE, QUERELLANMTE,
"TRIVDICADO O AFECTARD EN CUALQUIER MODO O POR CUALOGUIER OTRO CONCEPTO, PRESENTANDO
TCRITOS, DOCUMERTAS, PRULDAS, ABSOLVIENIDO POSICIONES £M REPRESENTACION DE LA PODERDANTE,
WPONIENDOLES PARA QUE SE ORDENE LA PRACTICA DE ELLAS, Y AGTUANDO EN CUANTO PUDIERA HACLR EL
MANDANTE EN USO DE SUS PLENOS DERECHOS., )
FSTABLECER RECURSUS DE TODA CLASE, OIR NOTIFICACIONES Y EMPLAZAMIENTOS, INCLUIDOS ENTRE
AQUELLOS, 1.0S ORDIMARIOS Y EXTRAORDINARIOS, DE NULIDAD, QUEIA, CASATION, REVISION Y, EN GENERAL,
SEGUIR TODOS LOS ASUNTOS POR TODOS 105 TRAMITES E INCIDENCIAS POSIBLES HASTA ILEGAR A
RESOLUCION DEFINITIVA Y OBTEMER EL CUMPLIMIEHTG O EJECUCIAN DE ESTA, PLOIENDEO ICIAR,
PROMOVER, SEGUIR ¥ APERSONARSE El¥ TODA CLASE DE EXPEDILNTES, ACTOS, PRETENSIONES, UICIOS,
TRAMITACIONES, EXCEPCIONES, MANIFESTACIONES, RECLAMACIONLS, DECLARACIONES ¥ DEMAS SIN
LIMITACION ALGUNA, PUDIENCO TAMBIEN DESISTIR Y 11, AUAMARSE ER TODAS ¥ OTORGAH PARA LOS FIMES
OICHOS ¥ PARA PLEITOS EM GENERAL, PODERES £W FAVOIL DE ABOGADOS ¥ PROCURADOHRES CUN TODAS LAS
FACULTADES QUE TENGA A BIER,
Y.- PARA FIRMAR Y OTORGAR DOCUMEMTOS PUBLICOS ¥ PRIVADOS SIN DMITACIDN ALGLUINA ER USO DE LAS
FACULTADES QUE LL MAN SI00 CORFERIDAS, €1 1EBRAR COMTIATOS Dt 1QUA (MDOLE; YA SEAN DE COMPRA-
VENTA, PRESTAMO, GARANTIAS ¥ DE CUALQUIERA OTRA NATURALEZA ¥ SOMETLILA LA PODERDANTE A LA
MRISDICCION DE DETERMINADOS TRIBUHALES, JUICIOS Y AUTORIDADES L GENERAL, COM REMUMCGIA
LEECTIVA OF TON0 OTRO FUERD O PRIVILLGIO.
30, PARA SUSTITUIR TAS FACULTADES CONFLERIDAS A LOS APODERADOS, EN TODO O EM FPARTE, CUANTAS
VECES 1O CREA CONVEMIENTE A CUALCHIIER TERCERD; ZEVOCAR TOTAL O FARCIALMENTE DICHAS
SUSTITUCIONES ¥ CONTINUAR EJERCIENDO EETE MANMUATO SIL OO ABECTE A ELTO LAS EXPRESADAS
SUSTITUCIONTS ¥ REVOCACIONES ¥ BLTIRAR COPIAS DF ESCRITURAS DE TODA AR LM 1A DUE 1A
POUERDAMT  TENGA O MANIFIESTE ALGUIM INTLRES,
1), COMFERIR PODERES ESPLCIALLS ¥ DELEGAR PARTY 1 VAS FAIIRTADES GTORGADAS LM (5T RARDAITE ¢
SEYOCARLES, TOLO BAKD LA EESPOMSABIDAD L1 RARIIAMTT 0V DLLEGARTE 13 31 AN,
P2 SARADRESTARY RECHR PRESTARGGY, BN O B0 4 (0 USPRCN 5, ARSHON Tl 1 BALQUIRE EVALL % -0
PIAHTATION ALGUNA, INCLUYERD0 SOBREGIRO™ S, DESCOMEQS D0 s OCHIERN 105 ¥ CUALLIU b OTRL
3 CE R DIMERO; PARA ACLIETAR, GIRAR, EHDOSAK, RO, EFMTRECGAR, DESCOMTY ,SOPICITR.
B LECUTAR, AVALAR, MEGOCIAR, COBRAR, SEGLIF SEA TU CASQ, CENCHIN Y, BAGAREL, 11 TEAS DF
L LIBBARZAS, ACEPTACKHANES, BIROS, 1 TRA CRLDGO Y FPUATGENT B OTRO IMSTENL Al
AL, AL COMO SUSCRIBIR FODA CLASE DE CONGEMION € 1L DIGATTRITACHOM 0 KLAULTLM DF 1%
ERMTCS AMMES ALUDINOS
HUEAK, AFEAIL FRATEET Y 1 AR
SACTORE . PRADNIAY O 1 FFRCT ROS

TRUS VALORES SESAFJANTLS, WCHL TR0 B0 EE S O e BECTION POR PROPUEIELE, GEITRARSE o
O8N AN

ASEEQMEEA A DGO MTO (20380 0 fie e 110044 260

EXPEDIDQ EN LA PROVINCIA DE PANAMA EL VIERNES, 22 DE MAYO DE 2015 A LAS 11115
AM,

NOTA: ESTA CERTIFICACION PAGO DERECHOS POR UN VALDR OF 30,00 BALBOAS CON EL NUMERG DE
LQUIDACION 1400410042
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ES COPIA de su original con el que concuerda y en donde qued" :
anotada. La expido para ELECTRON INVESTMENT, S.A., en seis folios .
de la serie CU, nimeros el del presente y los cinco sigulentes
correlativos. En A CORUNA, a seis de abril de dos mil dieciséis; DOY
FE., =mmmmmm e e e e e s

DOCUMENTO SIN CUANTIA
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opia de la escritura autorizada el 6 de abril de 2016 por Don Emilic Lopez de Paz, Notario de A Corufia,

"‘f')
M bajo el n® 290 de su protocolo, expedida el mismo dia, sobre 6 folios de papel exclusive notarial, serie CU,

n° 0336486 y anteriores correlativos.

APOSTILLE
(Convention de La Haye du 5 octobre 1961)

1_ pa's I A A ____EgF;AN_A_ SRS S e e
Country / Pays :

El presente documento publice

This public documenl / Le présent acte public
2. ha sido firmado por Don Emilio Lopez de Paz

has been signead by

a été slgné par

3. qmen actia en calidad de Notario de A Corufia
acling in the capacily of
aglssant en qualité de

4. y esta revestido del sello / timbre de Ia Notarla
bears the seal / stamp of
est revétu du sceau / fimbre de

Certificado

Cerlified / Attesté
5. en A Coruna - 6. el dia 07/04/2016
at/a the/le
7. por Don José Manuel Lois Puente, Notario de A Corufia, por delegacion del llmo. Sr. Decano
by / par
8. bajo el niimero  NB001/2016/003379
No JBLcA
| sousno - ?ESTN‘““L
9. Sello / timbre: X

Seal / stamp:
Sceau / timbre:

10. Firma:
Slgnature: f
Signature ;

87598070V

NS e o
Esta Apostllla ceriifi ca?r?ﬂ.‘!ﬁmﬂtﬁé auterrllchad de la firma, la calldad en que el signatario del documenlo haya acluado y, en su caso, la
identidad del sello o timbre del que el documento pliblico esté revestido,

Esta Apostilla no cerfifica el contenido del documento para el cual se expldlé,
[No es vélldo el uso de esta Apostilla en Esparia)

[Esta Apostilla se puede verificar en la direcclén sigulente: https:/feregister.justicla.es]
Godigo de verlficaclén de la Apostilla: NAMFF-ra3V-nbxJ-owcN

This Apostille only cerlifies the authenticity of the signalure and the capacity of the person wno has signed the public document, and, where spproptiate,
tha idenlity of the seal or stamp which the public document bears.
This Apostile does not certify the conlenl of the document for which It was Issuad,
[THis Aposlile is nol valld for use anywhera wilhin Spain)
[To verlty the Issuance of this Apos(ile, see hitps/feregister.juslicie.as)
Verillcation Code of the Apoatille: NAJ4FF-ra3V-nbxJ-oweN

Cetla Apostille aliesle uniquement [a véracité de 1a signature, la qusilé en laguelte le signelalre de I'acte a agi ef, le cas échéant,
fidenlité du sceau ou Imbre donl cel acte public ast revaty,
Celte Aposlifle ne cerlifla pas le conteru da Macte pour leguel elle a & émise.
[L'utilisation de celte Apostille n'eat pas valable en / au Espagne.]
[Cetle Apostille peut &fre vérifide A |'atdnesse sufvanle hips:feregisler.justicia.es]
Cotle de verilicallon de ' Aposiile: NAJ4FF-rad3V-nbxJ-owcN
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CARLOS DE PRADA GUAITA
Notario
Paseo de la Habana 26, 3°
28036 MADRID
Teléfono 91411 90 80 Fax. 91 745 10 43

Acta.-

NUMERO CUATROCIENTOS DIEZ.

En Madrid, a once de abril de dos mil dieciséis.
Ante mi CARLOS DE PRADA GUAITA, Notario del llustre Cole-

gio de Madrid, con residencia en la Capital,

COMPARECE:

DON JAIME DE LACALLE DE NORIEGA, mayor de edad, ca-
sado, economista, con domicilio a estos efectos en Avenida de Lina-
res Rivas 1 Bajo, 15005 La Corufia y documento nacional de identi-

dad nimero 392172-E.

INTERVIENE:

En nombre y representacion, como Tesorero, segiin manifiesta,
lo que acreditara donde proceda de “ELECTRON INVESTMENT,
S.A.”, sociedad anénima organizada y existente de conformidad con
las leyes de la Republica de Panama, e inscrita a la ficha ciento vein-
titrés mil seiscientos noventa y dos (123692), rollo doce mil cuatro-
cientos cincuenta y tres (12453), imagen doscientos diecisiete (217),
de la Seccidén de Micropelicula (Mercantil) del Registro Plblico de
Panama (en adelante la "Sociedad”), actualmente con domicilio en el

Edificio Banistmo, Piso dos (2), Oficina dos A (2A), Calle cincuenta




(50) y Calle setenta y siete (77) Este, Corregimiento de San Francis-
co, Distrito y Provincia de Panama, RepUblica de Panama de nacio-

nalidad panamefa, con domicilio en la Ciudad de Panama, Provincia

de Panama, Republica de Panama.

De acuerdo con lo dispuesto en Orden EHA/114/2008, de 29 de
enero, reguladora del cumplimiento de determinadas obligaciones de
los notarios en el ambito de la prevencién del blanqueo de capitales
y en la Ley 10/2010, de 28 de abril de prevencién del blanqueo de

capitales y de la financiacién del terrorismo, el compareciente hace

constar:
a.- Que no han variado los datos de identidad de la sociedad

(especialmente su domicilio y objeto social) respecto de los que

constan publicados en el Registro Mercantil.

b.- Que en la sociedad que representa el “titular real”, en los
términos definidos por el articulo 4 de dicha Ley es Don Manuel Jove
Capéllén, de nacionalidad espafiola, con D.N.I. niimero 32.297.699-

H.

Le juzgo, segln interviene, con interés legitimo para el otorga-
miento de la presente ACTA DE MANIFESTACIONES y, —---m-m-n--~
ME REQUIERE

Para que recoja en esta acta las manifestaciones que quiere ha-

cer ami presencia.
ACEPTO EL REQUERIMIENTO vy, una vez advertido por mi de

la obligacién de decir verdad en documento publico, bajo pena de




6872015

317

CR9696768

falsedad, y muy especialmente de las consecuencias y alcance de

sus manifestaciones, libre y espontaneamente,

MANIFIESTA:

Que me requiere a fin de declarar bajo gravedad de juramento,
en cumplimiento de las disposiciones contenidas en el Acuerdo n-
mero ocho - dos mil ( No. 8-2000) de veintidos (22) de mayo de dos
mil (2000), modificado por el Acuerdo niimero diez - dos mil uno (No.
10-2001) de diecisiete (17) de agosto de dos mil uno (2001), el
Acuerdo numero siete - dos mil dos (No. 7-2002) de catorce (14) de
octubre de dos mil dos (2002), el Acuerdo niimero tres - dos mil cin-
co (3-2005) de treinta y uno (31) de marzo de 2005 de dos mil cinco
y el Acuerdo ndmero seis - dos mil once (No. 6-2011) de doce (12)
de agosto de dos mil once (2011) de la Superintendencia del Merca-
do de Valores de la Republica de Panam4, siendo conocedor del
contenido de los articulos trescientos sesenta y seis (366) y trescien-

tos ochenta y cinco (385) del Cédigo Penal de la Repblica de Pa-

nama que tipifica el delito de Falso Testimonio.
PRIMERO.- Que ha revisado el Estado Financiero Anual de la
Sociedad, correspondiente al afio fiscal dos mil quince (2015). ~-~---—-

SEGUNDO.- Que a su juicio, los Estados Financieros no contie-




nen informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importan-
cia, ni omiten informacion sobre los hechos de importancia que de-
ban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil nove-
cientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser
divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no

sean tendenciosas o engariosas a la luz de las circunstancia en las

que fueron hechas.

TERCERO.- Que a su juicio, los Estados Financieros Anuales y
cualquier otra informacion financiera incluida en los mismos, repre-
sentan razonablemente en todos sus aspectos la condicién financie-
ra y los resultados de las operaciones de la Sociedad, para el perio-
do correspondiente al afio fiscal dos mil quince (2015), es decir, el
periodo que inicia el primero de enero de dos mil quince (01-01-

2015) y finaliza el treinta y uno de diciembre de dos mil quince (31-

12-2015).

CUARTO.- Que: 1.) Es responsable del establecimiento y man-
tenimiento de controles internos en la empresa; 2.) Ha disefiado los
mecanismos de control interno que garanticen que toda la informa-
cion de importancia sobre la Sociedad y sus subsidiarias consolida-
das, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el
periodo en el que los reportes han sido preparados; 3.) Ha evaluado
la efectividad de los controles internos de la Sociedad dentro de los
noventa (90) dias previos a la emisién de los Estados Financieros;

4.) Ha presentado en los Estados Financieros sus conclusiones so-
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bre la efectividad de los controles internos con base en las evalua-

ciones efectuadas a esa fecha.

QUINTO.- Que ha revelado a los auditores de la Sociedad lo si-
guiente: 1.) Todas las deficiencias significativas que surjan en el
marco del disefio y operacion de los controles internos, que puedan
afectar negativamente la capacidad la Sociedad para registrar, pro-
cesar y reportar informacién financiera, e indicado a los auditores
cualquier debilidad existente en los controles internos; 2.) Cualquier
fraude, de importancia o no, que involucre a la administracion u otros

empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucién de los

controles internos de la Sociedad.

SEXTO.- Que ha revelado a los auditores externos la existencia
0 no de cambios significativos en los controles internos de la Socie-
dad, o cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma im-
portante tales controles con posterioridad a la fecha de su evalua-
cion, incluyendo la formulacién de acciones correctivas con respecto
a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa. -

SEPTIMO.- Que hace la presente declaracion para su presenta-

cion ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republi-

ca de Panama. ---




Hago las advertencias derivadas de la ley 15/1999 de 13 de di-

ciembre.

El interviniente acepta la incorporacién de sus datos y de la co-
pia de su documento de identidad a los ficheros de la Notaria con la
finalidad de realizar las funciones propias de la actividad notarial y
efectuar las comunicaciones de datos previstas en la Ley a las Ad-
ministraciones Publicas y, en su caso, al Notario que suceda al ac-
tual en la plaza; el interviniente puede ejercitar sus derechos de ac-
ceso, rectificacion, cancelacidn y oposicién en la Notaria del autori-
zante; el interviniente manifiesta que, con caracter previo a este ac-
to, ha informado del contenido de este parrafo a las personas cuyos
datos de caracter personal, en su caso, ha comunicado. ------=-=muuumw-

Leo al compareciente este acta, previa advertencia del derecho

que le asiste para hacerlo por si mismo

Enterado de su contenido lo ratifica y firma conmigo. -

Y yo, el notario, doy fe de haber identificado al otorgante, de su
capacidad y legitimacion, de que ha prestado su consentimiento li-
bremente, de que el otorgamiento de la presente acta se adecua a la
legalidad vigente y a la voluntad debidamente informada del otorgan-
te, asi como de quedar este documento redactado en tres folios de
papel exclusivo para documentos notariales el presente y los dos
anteriores en numeracion por orden correlativo. Doy fe. —---mmmmmmeemme-

Estén las firmas de los comparecientes. Estén el signo, la firma,

la rabrica y el selio del Notario auforizante.
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ES COPIA de su original, que obra en mi protocolo corriente de instrumentos plblicos bajo el
nimero al principio expresado, y yo, el notario la expido para LA PARTE REQUIRENTE, en mi
residencia a once de abril de dos mil dieciséis en cuatro folios de papel exclusivo notarial
correlativos y en orden ptiblicas. DOY FE.

DOCUMENTO SIN CUANTIA

Ndmeros: 1,4.1
Honorarios: 45,08
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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00
(De 11 de octubre del 2000)
Modificado por el Acuerdo No.8-2004 de 20 de diciembre de 2004

ANEXO No. 1

FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION
ANUAL

Afio terminado al 31 de diciembre de 2015

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No 18-
00 DE 11 DE OCTUBRE DEL 2000.

INSTRUCCIONES GENERALES A LOS FORMULARIOS IN-A e IN-T:
A. Aplicabilidad

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados ante la CNV, de conformidad con
lo que dispone el Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000 (con independencia de si el registro es por oferta
publica o los otros rcgistros obligatorios). Los Informes de Actualizacion seran exigibles a partir del 1 de enero del afio
2001. En tal virtud, los emisores con cierres fiscales a diciembre, deberan presentar su Informe Anual conforme las
reglas que se prescriben en el referido Acuerdo. De igual forma, todos los informes interinos de emisores con cierres
fiscales especiales (marzo, junio, noviembre y otros), que se deban recibir desde el 1 de enero del 2001 en adelante,
tendran que presentarse segiin dispone el Acuerdo No. 18-00. No obstante, los emisores podran opcionalmente
presentarlos a la Comision antes de dicha fecha.

B. Preparacion de los Informes de Actualizacion
Este no es un formulario para llenar espacios en blanco. Es tinicamente una guia del orden en que debe presentarse la

informacion. La CNV pone a su disposicidn el Archivo en procesador de palabras, siempre que el interesado suministre
un disco de 3 %. En el futuro, el formulario podra ser descargado desde la pagina en infernet de la CNV.

Si alguna informacion requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas, la naturaleza de su negocio o por
cualquier otra razon, debera consignarse expresamente tal circunstancia y las razones por las cuales no le aplica. En
dos secciones de este Acuerdo se hace expresa referencia al Acuerdo No. 6-00 de 19 de mayo del 2000 (modificado
por el Acuerdo No. 15-00 de 28 de agosto del 2000), sobre Registro de Valores. Es responsabilidad del emisor revisar
dichas referencias.

El Informe de Actualizacion debera presentarse en un original y una copia completa, incluyendo los anexos.

Una copia completa del Informe de Actualizacion debera ser presentada a la Bolsa de Valores en que se encuentre
listados los valores del emisor.

La informacion financiera debera ser preparada de conformidad con lo establecido por los Acuerdos No. 2-00 de 28 de

febrero del 2000 y No. 8-00 de 22 de mayo del 2000. Cuando durantc los periodos contables que s¢ reportan sc hubicsen
suscitado cambios en las politicas de contabilidad, adquisiciones o alguna forma de combinacién mercantil que afecten

i
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la comparabilidad de las cifras presentadas, ¢l emisor debera hacer clara referencia a tales cambios y sus impactos en
las cifras.

De requerir alguna aclaracién adicional, puede contactar a los funcionarios de la Direccion Nacional de Registro de
Valores, al teléfono 265-2514.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR:
Electron Investment, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO:

Bonos corporativos por un valor nominal de hasta Doscientos Treinta v Cinco Millones de Délares (US$235,000,000)
moneda de curso legal de Estados Unidos de América, que Electron Investment, S.A. (¢l “Emisor™) registré para su
oferta publica ante la Superintendencia del Mercado de Valores. en virtud de la resolucién SMV 407-15 de 30 de junio
de 2015

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR:
Teléfono (507) 393-1810
Fax (507) 393-1910

DIRECCION DEL EMISOR:

Electron Investment. S A,

Edificio Banistmo Piso 2

Calle 77 E y Calle 50

Apartado 0816-02197 Panama, Republica de Panama

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO DEL EMISOR:
heclor.cotesideisa.com,pa
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I

I PARTE

INFORMACION DE LA COMPAN{A

A. Historia y desarrollo de la solicitante

EISA es una sociedad constituida segun las leyes de la Republica de Panama desde el 17 de enero de 1984 por
Inveravante y Grupo Eleta para desarrollar, disefiar, construir y operar plantas de generacion en Centro América
y la region del Caribe.

En Panama, EISA posee dos contratos de concesion para generar energia hidroeléctrica en el Rio Chiriqui Vigjo
para ¢l desarrollo de Pando y Monte Lirio.

Pando de 33.3MW y Monte Lirio de 51.6MW son hidroeléctricas de pasada que utilizan el potencial de la parte
mas alta del Rio Chiriqui Viejo para generar energia hidroeléctrica. Una vez Pando entre en operacién, EISA
tendra 3.0% del total de la capacidad instalada del pais y 5.4% de la capacidad hidroeléctrica.

Monte Lirio inicid pruebas en junio de 2014 y se proyecta una generacion anual promedio de 233 GWh bajo
una hidrologia base, dando como resultado un factor de carga de 51.5%. Por su parte, Pando se encuentra bajo
construccion y se estima que pudiera entrar en operacion bajo un escenario conservador, en el cuarto trimestre
del 2016.

Pacto social y estatutos del solicitante

Con rclacion a los directores, dignatarios y ejecutivos principales, no existen clausulas en el Pacto Social con
relacion a:

- La facultad para votar por si mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un
quorum independiente.

- Retiro o no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad.

- Numero de acciones requeridas para ser director o dignatario.

El pacto social no contiene disposiciones mas exigentes que las requeridas por la ley para cambiar los derechos
de los tenedores de las acciones.

Condiciones que gobieman la convocatoria de Asambleas de Accionistas son:

- Asambleas Ordinarias: convocadas anualmente.

- Asambleas Extraordinarias:; convocadas cada vez que lo considere justificado la Junta Directiva o
el Presidente. Ademas, la Junta Directiva o el Presidente convocaran a una Asamblea
Extraordinaria de Accionistas cuando asi lo soliciten, por escrito, uno o mas accionistas que
representen por lo menos un cinco por ciento (5%) de las acciones emitidas y en circulacion.

La citacion de la convocatoria, ya sea ordinaria o extraordinaria, se hard de acuerdo a lo establecido en la
legislacion panamefia, con una anticipacién no menor de diez dias consecutivos ni mas de sesenta dias a la
fecha sefialada para la reunion. En esos avisos se indicara el dia, la hora, el objeto y el lugar de la reunion.

No existe limitacion en los derechos para ser propietario de valores.

No existen limitaciones para el cambio de control accionario.

Para las modificaciones dc capital, no existen condiciones mas rigurosas que las requeridas por ley.
3
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C. Descripcién del negocio
1. Descripcion General

La planta de generacién hidroeléctrica denominada Pando, ain se encuentra en construccion, esta ubicada en el
Corregimiento de Volcan y Plaza Caizan, Distritos de Bugaba y Renacimiento, Provincia de Chiriqui, Republica de
Panama, mientras que la Central Hidroeléctrica denominada Monte Lirio, que ya se encuentra en operacion, esta
ubicada en el corregimiento de Monte Lirio, Distrito de Renacimiento, Provincia de Chiriqui, Repuiblica de Panama.

En conjunto el Proyecto posee una capacidad instalada 85 MW con factor de potencia 0.9, donde Pando aporta 33.3
MW y Monte Lirio 51.6 MW, mediante 5 unidades (2 para Pando y 3 para Monte Lirio) Pelton de eje vertical con
capacidad de 16.65 MW con factor de potencia 0.9 y 18.5 MW con factor de potencia 1. Ambos proyectos emplean el
recurso hidrico del Rio Chiriqui Viejo, cuyo afluente es represado con la intencién de orientar las aguas a través de
tuneles y tuberias de conduccion hasta las casas de maquinas.

Las presas estan construidas de hormigén convencional cumpliendo para este proposito con la normativa hidraulica y
estructural vigente en la Republica de Panama. Para Pando, la presa tiene una altura de 25 metros y una longitud de
167 metros, mientras que la de Monte Lirio tiene una altura de 18 metros y una longitud de 76 metros.

Una vez Pando esté terminado, ¢l recurso hidrico se orientara de la siguiente manera: desde el sitio dc presa del proyecto
Pando en ¢l rio Chiriqui Vicjo, las aguas son conducidas por la margen izquierda por medio dc un tiinel de conduccion
de 5.1 km dc largo, y luego por una tuberia a presion o forzada de 2.0 km que conducc el recurso hidrico hasta la casa
de maquinas. La casa de maquinas ubicada en las margenes del rio Chiriqui Viejo, esta proxima al sitio de descarga, el
cual se encuentra a 947 msnm. Este ultimo serd considerado el sitio de toma del Proyecto Monte Lirio dondc se
aprovechara esta descarga mas los afluentes que aportan su caudal entre la presa de Pando y la de Monte Lirio, los
cuales son represados y conducidos hacia la camara de carga, donde se unen ambas aguas. De aqui las aguas son
conducidas igualmente que en el proyecto Pando por la margen izquierda por medio de un tinel de conduccion de 7.9
km de longitud, y luego por una tuberia a presion o forzada de 2.8 km que conduce el recurso hidrico hasta la casa de
maquinas de Monte Lirio. Esta tltima esta ubicada en las margenes del rio, muy cerca del area de descarga la cual se
encuentra a 634 msnm.

L Contratos PPA
El Emisor mantiene contratos de energia y capacidad a largo plazo con las empresas distribuidoras de energia ENSA y
EDEMET. Los contratos fueron adjudicados en la Licitacién Publica Internacional EDEMET 01-08 y avalada por la
ASEP; y y estaran vigentes hasta el 2026.

La siguiente tabla resume los términos y condiciones principales del Contrato PPA (“Power Puchase Agreement”), el
cual esta divido en porciones hasta que Pando entre en operacion:

Prmcipales Terminos v Condiciones

Plazo _ S 2014-2024 2016-2026
| Tipo de Contrato Potencia y Energia Potencia y Energia
Contrapartes Ensa, Edemct Ensa, Edemet
Capacidad Contratada (MW) 25 MW mensual 20 MW mensual |
Precio Potencia 15.00 (US$/kW-mes) 15.00 (US$/kW-mes)
Energia Asociada Requerida | 151.11 GWh anual 120.88 GWh anual
(GWh)
Precio Energia Asociada 0.0695 (US$/kWh) 0.0695 (US$/kWh)
Indexacion de precios N/A N/A 7/ -

4
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Ademas, el Emisor también mantiene contratos de venta de excedentes de energia a corto plazo a un precio de 0.143
(US$/kWh) con las empresas distribuidoras de energia Ensa y Edemet. Los mismos fueron adjudicados en la Licitacion
Publica Internacional ETESA 03-12 y avalada por la ASEP; y con fecha de vigencia hasta el 31 de diciembre de 2015.

2. Mercado Ocasional

La energia excedente producida por la Central Hidroeléctrica, y que no sea utilizada para cubrir las obligaciones del
Emisor respecto a sus contratos PPA sera vendida en el mercado ocasional. El mercado ocasional es el ambito en el
que se realizan transacciones horarias de energia y de potencia de oportunidad que permite considerar los excedentes y
faltantes que surgen como consecuencia del despacho, los compromisos contractuales y los niveles de oferta y demanda
de energia y potencia en un determinado momento. Durante el 2015 se encuentra vigente el contrato de excedentes de
Energia a un precio de 143 $/MWh hasta el 31 de diciembre de 2015. Este contrato permite fijar los ingresos de la
energia generada v no comprometida en los PPAs, evitando la incertidumbre de la fluctuacién del precio spot.

Debido a que esta central hidroeléctrica es considerada “de pasada” se le concede prioridad en el despacho por tener
un costo marginal de US$0.00. Esta caracteristica fue certificada por el CND cuando entrd en operacion en septiembre
del 2008.

3. Descripcion de la Industria de Energia
a. Historia

La industria eléctrica de Panama en su estado actual es el producto de una serie de reformas adoptadas por el gobiemo
panamefio entre 1995 y 1997. Los principales cambios adoptados por el gobierno (la autorizacién de inversiones
privadas en proyectos de energia, la adopcion de un nuevo marco regulatorio, la restructuracién y privatizacién del
Instituto de Recursos Hidraulicos v Electrificacion (“IRHE”), entre otros) fueron disefiados para asegurar el desarrollo
v operacion efectiva de la red eléctrica nacional.

Al reestructurarse el IRHE, se separaron sus tres principales componentes (generacion, transmision y distribucion).
Como resultado, se crearon ocho empresas en 1998: cuatro de generacion, tres de distribucion y una de transmisién. A
pesar de mantener participaciones accionarias en las empresas de generacion y distribucidn posteriormente al proceso
de privatizacion, ¢l Estado Panamefio cedié su control efectivo a través de la venta de participaciones mayoritarias u
otros arreglos. No obstante, el gobierno panamefio retuvo bajo control estatal la recién creada ETESA.
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b. Capacidad Instalada y Generacién de Energia

A continuacion se presenta una descripcion de la capacidad instalada y la generacién de energia en el pais, la cual esta
compuesta por generacion hidraulica, térmica, edlica, solar y la ACP.

Capacidad Instalada Total por Tipo de Central
Al 31 de Diciembre de 2015 = Al 31 de diciembre de 2015 Panama tiene una
capacidad instalada total de 3,208.37 MW.

* Debido al ingreso de varias hidroeléctricas en afios

recientes, la mayoria de la capacidad instalada del
sistema corresponde a generacion hidraulica.

= .4-
- * Las centrales de energia hidraulica representan el
51% (1,649.99 MW) de la capacidad instalada del
) parque de centrales existentes en Panama.
= Las centrales térmicas representan el 30% (976.95
MW) de la capacidad instalada.

» Las centrales de la ACP representan el 14% (452.03
MW) dc la capacidad instalada.

4%

* El resto (129.4 MW) corresponde a las centrales
edlicas y solares, que iniciaron operacion durante el
2015 y representan el 4%.

= Hidro = Térmica = Solar = Eélica = ACP

Energia Generada por Tipo de Central
Al 31 de diciembre de 2015

ane 2015

Generacion Wh Porcantae

Hdro 6,143,355.5 61.2%

Térmios 2623,088.7 26.1%

Solr 183134 0%

EdMoo 412,109.4 41%

Autogenerasién 627,000.2 8.2%

importacién 17485  oax

WHdo uTemo SSobr “Ekn SAubgmmacén Skmpartadin To! 10,039,655 100%

* La generacion total hasta diciembre 2015 en Panama fue de 10,039,655.4 MWh, incluyendo el SIN (Sistema de
Interconectado Nacional), la produccion total de los autogeneradores y la importacién.

6
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* De la energia bruta total generada hasta diciembre 2015 el 61.2% (6,143,355 MWh) fue generada a través de
tecnologia hidraulica, el 26.1% (2,623,088 MWh) a través de tecnologia térmica, autogeneracion por 8.2%
(827,600 Mwh) y el 4.3% restante (428,502 MWh) a través de tecnologia edlica y solar.

¢. Demanda de Energia

Al 31 de diciembre de 2013, la demanda maxima histdrica registrada por el sistema era de 1,443.94 ¢l 17 de abril de
2013. Durante el 2014, la demanda maxima historica aumenté hasta los 1,503.46 MW el 24 de julio de 2014. Igualmente
durante el 2015 la demanda maxima histdrica fue de 1,612 MW.

La capacidad instalada al final de 2014 fue de 2,835 MW vs una demanda pico de 1,503 MW, dando como resultado
un margen de reserva (exceso de la capacidad instalada del sistema sobre la demanda maxima anual, expresado como
porcentaje de la demanda maxima anual) del 89% (vs. 73% al 31 de diciembre de 2013). De igual forma, la capacidad
instalada al final de 2015 fue de 3.208 MW vs. una demanda pico de 1,612 MW, dando como resultado un margen de
reserva para el 2015 del 99%. Se espera que no incremente sustancialmente en los préximos 2.5 afios dado las
limitaciones de la linca de transmision.

Por su parte, ¢l consumo de energia muestra un crecimiento anual promedio de 5.1% en los hltimos 10 afios, y un
crecimiento anual promedio de 6.6% para los ultimos 4 afios.

DEMANDA MAXIMA DEL MERCADO (MW)

1,612
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1236
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d. Distribucion Eléctrica
La distribucion de energia eléctrica en Panama, esta a cargo de tres empresas concesionarias:

* EDEMET, cuya zona de concesién se enmarca dentro de las provincias de Veraguas, Coclé, Herrera, Los Santos,
la provincia de Panama al Oeste del Canal de Panama, y la parte Oeste dc la ciudad de Panama, incluyendo el
Parque Natural Metropolitano, €] Parque Nacional Camino de Cruces, el Parque Nacional Soberania, y la Finca
Agroforestal Rio Cabuya.

EDEMET cuenta con 13,686.16 km de lineas aéreas y 2,129.15 km dc lincas subterraneas lo cual totaliza
5,815.31 km, quc correspondec al 49.6% dcl total dc lincas dc distribucion,

7
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» ENSA, con una zona de concesion comprendida entre de las provincias de Darién, Colén, la parte de la provincia
de Panama al Este del Canal de Panama (excepto la parte Oeste de la ciudad de Panam4, el Parque Natural
Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, el Parque Nacional Soberania, y la Finca Agroforestal
Rio Cabuya), la Comarca de San Blas y las Islas del Golfo de Panama.

ENSA, mantiene en su zona de concesion 9,434.31 km de lineas aéreas y 779.14 de lineas subterraneas, es decir
un total de 10,213.45 km, mismas que corresponden al 32.0% del total de lineas de distribucion.

* EDECHLI, cuya zona de concesion esta ubicada en las provincias de Chiriqui y Bocas del Toro.

Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. (“EDECHI”) posee 5,702.61 km de linea aéreas y 150.13 km
de lineas subterraneas, las cuales suman 5,852.74 km y representan el 18.4 % del total nacional.

4. Ambiente Regulatorio

Las entidades con mayor influencia sobre el marco regulatorio y operativo del sistema eléctrico nacional incluyen
Secretaria Nacional de Energia, la ASEP, el CND y la Unidad de Planificacion de ETESA.

a. Secretaria Nacional de Energia

La Secretaria Nacional de Energia, adscrita a la Presidencia de la Republica de Panama, dicta el marco regulador ¢
institucional para la prestacion del servicio publico de electricidad. La Secretaria Nacional de Energia tiene dentro de
sus responsabilidades (i) formular, planificar y establecer las politicas del sector de energia ¢ hidrocarburos de Panama,
(ii) velar por el cumplimiento de dichas politicas, (iii) asesorar al Organo Ejecutivo en las materias de su competencia
y (iv) proponer la legislacidon necesaria para la adecuada vigencia de las politicas energéticas.

Entre sus principales objetivos estan:

» Garantizar la seguridad del suministro;

* Lograr ¢l acceso a la electricidad en todo el pais;

* Promover el uso racional y ¢ficiente de la energia y energia eléctrica,

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

* Promover el uso de energia de forma sustentable

= Apoyar en la implementacion de la interconexion eléctrica regional, y

* Cumplir con los compromisos del tiempo de mitigacion y adaptacion al cambio climatico.

b. Autoridad de Servicios Piblicos

La ASEP es la institucion encargada de controlar, regular y fiscalizar los servicios publicos en la Republica de Panama.
Entre las responsabilidades de la ASEP se encuentra la de otorgar concesiones para el desarrollo de unidades de
generacion eléctrica y la provisidon de servicios de transmision y distribucion eléctrica. Las concesiones para el
desarrollo de unidades de generacion eléctrica son solo necesarias para centrales hidrocléctricas y geotermales; las
unidades termales no requieren concesiones. Estas concesiones tienen un plazo de 50 afios.

¢. Centro Nacional de Despacho

El CND es una unidad especializada de ETESA dedicada a la planificacion, supervision y operacion integrada del SIN.
Entre las labores del CND se encuentran el despacho de unidades de generacion eléctrica en respuesta a cambios en la
demanda cléctrica y la operacion del mercado ocasional de energia.
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El mercado ocasional (“Spor”) cxiste para remediar las variaciones entre la energia despachada provista por un
generador de energia y sus volumencs contratados mediante transacciones de compra y venta de energia. Aquellas
unidades que produzcan energia por encima del monto pactado en sus contratos de provision actiian como vendedores
en el mercado ocasional.

Igualmente, aquellas unidades que produzcan un monto menor al pactado c¢n sus contratos actiian como compradores
en el mercado ocasional, va que deben obtener la energia de otra fuentc para mantencr sus obligaciones contractuales.
El precio de la energia en estas transacciones es determinado por el CND.

Segun el sistema actual, las centrales térmicas son despachadas basadas en su costo variable auditado, las centrales
hidroeléctricas de pasada (sin represa que almacena agua)

son despachadas con un costo variable de 0 (para no Precio de la Energia en el Mercado Spot (uss/mwh)
desperdiciar el agua) y las centrales hidroeléctricas con
represa s¢ les asigna un precio sombra, que es calculado por Costo Marginal Promedlo del Mercado ($/MWh)

el CND cada semana. El precio sombra es el costo
anticipado del combustible que una central térmica fuera a
consumir si la central hidroeléctrica no fuera despachada,
ajustado por las proyecciones futuras de agua y precios del
combustible. Por consiguiente, ¢l precio del agua sigue de
cerca el costo variable de la central térmica mas costosa.
Cada hora, las centrales son despachadas conforme al orden
de mérito, desde la central menos costosa a la mas costosa.
La ultima central despachada establece el costo marginal de
la energia en el mercado. Por ende. ¢l factor clave para el { .
despacho en el mercado ocasional v, por consiguiente. la 1998 1959 2000 2001 2002 2063 2004 2005 2006 2007 008 2009 2010 2011 1012 2013 2014 2015
generacion de ingresos, ¢s ¢l costo variable de generacion

de cada empresa gencradora.

Siendo el mercado panameiio un mercado de costo marginal, el precio de la electricidad es impulsado por dos elementos
principales: (i) los precios del petrdlco a nivel internacional; v (ii) la capacidad de generacion para suplir la demanda.,
Dependiendo de los patrones climatoldgicos en la época de verano y en la época de lluvia, los niveles de agua de las
dos grandes hidroeléctricas de embalse en Panama (Fortuna y Bayano) son las que sirven de puntos de referencia para
evaluar la capacidad de generacién para suplir la demanda. La tabla arriba incluida contiene los niveles histéricos del
precio marginal del mercado ocasional entre 2004 y 2015.

El régimen regulatorio limita el monto de potencia firme que los generadores pueden contratar pata la venta. Este tope,
conocido como Capacidad Firme. es particular para cada unidad de generacion y se define como la capacidad de
generacion que la unidad puede garantizar durante periodos de demanda pico. Esta cifra es determinada con base en
factores técnicos vy operativos particulares a cada unidad. El CND es la entidad encargada de determinar la capacidad
firme de las unidades de generacion del SIN, lo cual efectia de la siguiente manera:

*  Unidades térmicas: Producto de la capacidad instalada y la disponibilidad promedio.
* Unidades hidroeléctricas: Generacion estimada de la central durante las ocho horas pico diarias bajo las
condiciones hidroldgicas del dia mas seco del afio, con un factor de confianza de 95%.

Adicional a la potencia firme, las generadoras hidroeléctricas pueden contratar venta de energia.
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d. Unidad de Planificacién de ETESA

La Unidad de Planificacion de ETESA es la entidad encargada de desarrollar estimados de los requerimientos eléctricos
del pais v de gestionar planes para la satisfaccion de esta demanda. Adicionalmentc, esta unidad es responsable por los
planes de expansion de la estructura de generacion y transmision del SIN. Estos planes son generados para satisfacer
la demanda y consumo dc cnergia cstimados para los siguientes 15 afios. Se basan en reportes proporcionados por los
participantes del mercado cléctrico nacional. Con base en estos reportes, la Unidad de Planificacién propone un plan
de expansion para el sistema dc generacion y transmision. ETESA csta obligada a ejecutar el plan de expansion del
sistema de transmision cuando ¢s aprobado por la ASEP.

5. Restricciones Monetarias

No existe legislacion, decreto o regulacion alguna en la Republica de Panama que pueda afectar la importacién o
exportacion de capital o la disponibilidad de efectivo para el uso del Emisor.

6. Litigios Legales
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no tiene litigios pendientes cuyas cuantias sean igual o mayor a un
millén de dolares (US$1,000,000) que podrian tener un impacto significativo en su condicién financiera o su
desempeiio.

Ty Sanciones Administrativas
A la fecha de este Prospecto el Emisor no ha recibido ninguna sancién administrativa impuestas por la Superintendencia

del Mercado de Valores o alguna organizaciéon auto-regulada que podrian considerarse significativas con respecto a
esta Emision.

D. Estructura organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura accionaria del Emisor:

Genera Avante, SL. | Auel, SA | r S |
(Inveravantc) (Grupo Eleta) l

54.99% 15.40%

Genera Avante, S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada, 100% propiedad de Grupo Inveravante, que fue constituida
el 27 de diciembre de 2006 bajo las leyes de Espafia por un periodo indefinido. Su objeto social consiste en la confeccion y
construccion de proyectos, estudio € investigacion, venta, comercializacién, transporte y distribucién de todo tipo de energia
y compra. suscripcién. permuta y venta de toda clase de valores mobiliarios. Su domicilio actual estd en La Corufia. Espatia.
Avenida Linares Rivas. n°1. Actualmente posee el 54.99% de las acciones de Electron Investment.S.A.
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Aurel S.A. es una sociedad propiedad de Grupo Eleta. que se constituy6 bajo las leves de la Republica de Panama en marzo dc
1971 e inicié operaciones en esc mismo afio. Actualmente posee la inversion de 29.61% en Electton Investment. S.A. v la
inversion de 100% en Gava Management. S.A.

COFIDES. La Compaiiia Espaiiola de Financiacion del Desarrollo. COFIDES, S.A.. es una sociedad mercantil estatal creada
en 1988 cuyo objeto es facilitar (inanciacion. a medio v largo plazo, a proyectos privados viables de inversion en el exterior
en los que exista interés espafiol. Actualmente Cofides en nombre y por cuenta propia, y en su calidad de gestor el Fondo para
Inversiones en ¢l Exterior (“FIEX )", en nombre propio v por cuenta del FIEX. posec conjuntamente la inversién de un 15.40%
en Electron Investiment. S.A.

Propiedades, plantas y equipo

Al 31 de diciembre de 2013 ¢l Emisor mantenia activos fijos por el orden de US$5.636,255 lo cual represento el
41.4% del total de activos, excluvendo los costos del proyecto en proceso. Al 31 de diciembre de 2014, esta cifra
es de US$186,971,853 v representa un 55.99% del total de activos (excluyendo los costos del proyecto en proceso).
En ¢l 2015, la cifra aumento a $190.864.638.

Terreno y .. Mejoras a la Mobiliatio y Equipo de . .

Derechos lglzi:qiuglanay - Propiedad Equipo de : Computo /| ?galﬁgoorie

Posesorios qup | Arrendada | oficina | Herramientas P
2013 $4.139.786 $1.290.615 $3.759 $23.409 $13.434 $165.252 35,636,255
2014 $3.703.721  $64.467.212  $118.544 748 $29.357 $96.181 -| $186,971,853
2015 $4.096.545 $77.740.682  $108.187.608 $28.849 $709.251 $101.703 | $190,864,638

FEn USS

El principal componente de la Propiedad, Planta v Equipo (“PPyE™) del Emisor, para el 2013 fue el terreno y
derechos posesorios, los cuales representan mas de la mitad de los activos totales de EISA, es decir, un 73.4% v
para el 2014 y 2013 los principales componentes son la maquinaria y la obra civil de la presa de Monte Lirio, que
en conjunto en cada aiio representan por encima de un 97% del total de propiedad, planta y equipos.

F. Investigacion y desarrollo, patentes, licencias, etc.
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo.
G. Informacion sobre tendencias

La creciente conciencia mundial de proteger el medio ambiente, ademas de la incertidumbre en el precio del
petroleo, ha causado que varios paises en desarrollo, como Panama, adopten politicas dc produccidn de energia
renovable que no solo ayudan a combatir el calentamiento global pero que también disminuyen las importaciones
de petréleo que afectan adversamente ¢l balance de estas economias.

Por esta razon, Panama ha instituido politicas ambientales en el sector energético v ha establecido, a través del
MIAMBIENTE, un marco legal para la proteccion del ambiente a través del uso sostenible de los recursos naturales.

En el 2013, Panama puso en marcha la primera central de energia solar fotovoltaica en el pais, ubicada en el distrito
de Parita, con una capacidad instalada de 2.4MW, y que se espera duplicar eventuaimente cn su segunda fase. Esta
central pucdc cubrir hasta un 30% dc la demanda cicetrica del distrito. En cl 2014, se puso en marcha los primeros
55MW de la centra célica ubicada en Penonomé, provincia de Coclé v durante ¢l primer semestre de 2015 inician
otros 215MW dc capacidad instalada dc plantas célicas cn la misma ubicacion, diversificando asi la matriz
cnergética de Panama.
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Panama ha demostrado gran interés en la inversion y desarrollo de los recursos naturales renovables (hidricos,
eolicos y fotovoltaicos), y se espera que a futuro se mantenga la inversion en este tipo de proyectos que ayudan a
reducir la dependencia energética del pais de los combustibles fosiles, demostrando que Panama, como otros paises
que han firmado el tratado de Kyoto, entienden que el desarrollo responsable de los recursos naturales renovables
es una solucion a largo plazo y sostenible a la creciente demanda energética.

La expansion del Canal de Panama, el Metro de Panama y la lista de los diversos proyectos de construccion de
turismo, residenciales e infraestructura que estan siendo ejecutados contribuiran al incremento de la demanda de
energia en el pais.

Segun las proyecciones de ETESA, el crecimiento de la demanda de electricidad en Panama se estima sera de un
promedio anual del 6% por los proximos 15 afios. La inversion en las nuevas centrales hidroeléctricas, en conjunto
con el desarrollo de la matriz energética (incluyendo tecnologia edlica y fotovoltaica), tienen como objetivo afectar
positivamente el precio de la energia para el consumidor final.

IL ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Liquidez

Debido a que la Central Hidroeléctrica Monte Lirio inicié operaciones el primero de octubre del 2014, los analisis
comparativos seran contra el cierre del fin de afio 2014.

Al 31 de diciembre de 2015, la compafiia tenia un total de activos circulantes de USD$ 12.98 millones, compuesto
por USD$ 5.23 millones dc efectivo, USD$ 0.35 millones en anticipos a proveedores, USD$ 0.13 millones en
impuesto sobre la renta pagado por anticipado y USD$ 7.26 millones en cuentas por cobrar. Los pasivos circulantes
eran de USD$ 10.30 millones. Al cierre del 2014 el total de activos circulantes cerré en USD$ 7.44 millones y el
de pasivo circulante cerré en USD$18.7 millones respectivamente. Por ende, a tal fecha, el capital de trabajo de la
Compafiia (activos circulantes menos pasivos circulantes) era de negativo USD$ 11.26 millones y la razén de
liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) 0.39 veces. Durante los doce meses del 2015, el capital de
trabajo de la Compaiiia mejoro para cerrar en USD$ 2.67 millones al 31 de diciembre con una razon de liquidez de
1.26.

Durante el periodo, el flujo por las actividades de operacion totalizd negativo USD$ 4.26 millones debido
principalmente variaciones en la ejecucion de avales por pagar. El flujo neto utilizado en las actividades de
inversion fue de negativo USD$ 34.75 debido a los fondos destinados a la terminacion de la Central Hidroeléctrica
de Pando, mientras que el flujo neto utilizado en las actividades de financiamiento fuc de USD$ 43.58 millones
producto principalmente de la emision de bonos corporativos el 14 de julio de 2015.

El efectivo neto de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2015 comparado con el cierre del 2014 fue de USD$ 5.23

millones versus USD$ 0.66 millones respectivamente, lo que representa un aumento de USD$ 4.57 millones en
este periodo de doce meses.

B. Recursos de Capital

Al cierre del 31 de diciembre de 2015, la compaiiia ha efectuado inversiones de capital que se mantiencn cn
construcciones en proceso, relacionadas principalmente con la Central Hidrocléctrica de Pando.
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Para financiar la construccion y operacion de las centrales hidroeléctricas Pando y Monte Lirio, la Compaiiia
mantiene como capital aportado USD$ 136.39 millones en acciones comunes sin valor nominal al 31 de diciembre
de 2015. Ademas, Genera Avante, S.L. y Aurel, S.A, accionistas de EISA, contrajeron compromisos de capital por
un total de USD$ 25.72 millones, los cuales fucron registrados dentro del balance del Emisor como deuda con
partes relacionadas. Cabe destacar que estos aportes de capital (USD$ 162.11 millones) representan un 44% del
total de los activos.

Ademas, la Compafiia mantiene un financiamiento producto de la emision de bonos corporativos desde el 14 de
julio de 2015 por USD$ 185.18 millones (Tramo A por USD $187.0 millones), ademas de un préstamo subordinado
con Banco General por USD$ 15.00 millones. La scria A emitida de estos bonos corporativos tuvo como proposito
cancelar los préstamos anteriores seniors y subordinados (salvo ¢l anterior préstamo descrito con Banco General),
cancclar ¢l contrato dc permuta financiera — SWAP -, y otros usos corporativos en ese momento.

C. Resultados de las Operaciones

A continuacién presentamos un cuadro resumen de los resultados de generacion de la compaiiia versus el mercado
cléctrico en los ultimos cuatro trimestres:

DATOS ESTADISTICOS DELSISTEMA

| e
Lnchicadarss des Cambustinioe Cienieracion por Tecnolopin

(RTTIRTITE R AT L4
: Wil Canhon } i i Yolar T | s
Vi | {Generacon
|

|

S/MWh MW s/bbl | S/wn | rawl mwh | Mwh
1Q -2015 99.82 1,529 48.64 57.35 1,489,908 584,660 41 80,385 198,963
2Q-2015 98.28 1,609 57.91 54.32 1,405,823 762,901 1,383 122,654 229,200
3Q-2015 81.30 1,612 46.42 50.37 1,677,063 618,342 5,690 98,207 200,206
4Q.-2015 85.10 1,557 42.03 48.03 1,570,561 657,185 9,199 110,943 199,230

 DATOS ESTADISTICOS DE ELECTRON INVES IMER |

Enargia Poterncin Hesumen

Frcetdonte | Spot Venta
|

MW MW

1Q.-2015 36,087 17,452 2,688 1,476 P 54,751 3.7%
2Q-2015 37,829 12,150 6,781 3,303 y. 53,456 3.8%
3Q-2015 37,228 20,847 6,288 399 > 63,964 3.8%
4Q.-2015 37,574 30,960 14,568 402 5 82,702 5.3%
Ingresos

Durante ¢l 2014, la Compaiiia generd por primera vez un total ingresos de USD$ 10.20 millones por la venta de
energia y potencia gracias a la entrada en operacion comercial de la Central Hidroeléctrica Monte Lirio en octubre
2014, Por lo tanto, los ingresos del 2014 sélo representan tres meses.

Para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2015, la Compaiiia generd un total de ingresos de USD$
29.14 millones por la venta de energia y potencia.
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Al cierre del 2015, la compaiiia mantiene PPAs y contratos de venta de excedentes de energia a corto plazo a un
precio de 0.143 (US$/kWh) con las empresas distribuidoras de energia ENSA y EDEMET.

Costos vy gastos de operacion

Los costos y gastos de la compaiiia aumentaron de USD$ 4.10 millones al 31 de diciembre de 2014 a USDS$ 11.79
millones al 31 de diciembre de 2015, principalmente por la diferencia de tres meses de operacion en comparacion
con doce meses. Estos costos v gastos se dividen en (i) costos de operacion relacionados a la compra de energia,
potencia y otros por USD$ 1.96 millones que representan el 16.59% del total de costos y gastos, (ii) los gastos
generales y administrativos por USD$ 5.02 millones que representan el 42.54% vy (iii) la depreciacion y
amortizacion por USD$ 4.82 millones que representa el 40.87% remanente.

Adicionalmente, durante el 2015 se registr6 USD$ 22.16 millones en gastos financieros versus los USD$ 3.14
millones al cierre del 2014, rclacionados los primeros meses del afio al pago de intereses de los prestamos seniors
y subordinados, ademas dc la cancelacion anticipada de un swap de intereses existente con la financiacién antigua
que obligo a reconocer en Perdida y Ganancias, generando un impacto negativo por importe de USD$ 11 millones.
Posterior al 14 de julio, se registran los interescs a pagar por la emision de los bonos corporativos.

Utilidad en Operaciones (EBITDA) y Utilidad Neta

La utilidad en operaciones (EBITDA) de la Compaitia al 31 de diciembre 2015 por el periodo de doce meses resultd
en USD$ 22.16 millones comparado con la utilidad en operaciones al 31 de diciembre 2014 de USD$ 7.31 millones,
debido a que Monte Lirio comenzé a operar durante el cuarto trimestre del 2014.

Por su parte, la utilidad (pérdida) neta del Emisor al 31 de diciembre 2015 reflejé una pérdida de USD$ 4.81
millones comparado con la utilidad al 31 de diciembre de 2014 de USD$ 2.22 millones.

La diferencia se debe principalmente a los mayores gastos financieros incurridos en este periodo. Al 31 de
diciembre de 2015 el rendimiento sobre activos (utilidad neta sobre activos totales) fue -1.31% (2014: 0.66%) y ¢l
rendimiento sobre patrimonio (utilidad neta sobre patrimonio total) -3.68% (2014: 2.10%).

D. Analisis de perspectivas

La Compaiiia inicié operaciones v la generacion de energia durante ¢l mes de octubre de 2014, representando ahora
mas de un afio de datos para poder determinar mejor sus requerimientos operacionales y de mantenimiento.

Considerando que la Central Hidroeléctrica Monte Lirio, en operacion, mantiene un disefio “de pasada”, el costo
marginal asignado por el CND es de $0.00/MWh, mucho menor que ¢l de una generadora térmica y de las
hidroeléctricas con embalscs, por lo cual a medida que exista hidrologia, su despacho al sistema eléctrico es
garantizado y continuo. Actualmente la Compaiiia mantiene contratos de energia a largo plazo con las empresas
distribuidoras ENSA y EDEMET que estaran vigentes hasta el 2026.

Al cierre del 2015, vencen los contratos de venta dc excedentes dec energia a corto plazo a un precio de 0.143
(US$/kWh) con las empresas distribuidoras de energia ENSA y EDEMET.

Existe la expectativa de la entrada de operacién de nuevos generadores que lleven a una reduccién del precio dc
mercado ocasional, o spot, en el corto plazo con respecto al 2015.
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II. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

a. Identidad, funciones y otra informacién relacionada
1.  Directores, Dignatarios

Manuel Jové — Director v Presidente / CEO Electron Investment, S.A.
Nacionalidad: Espaiiola

Fecha de Nacimiento: 21 de junio de 1941

Domicilio Comercial: Avda. Linares Rivas Nol-3 bajo, 15005 La Coruiia.

No. de Teléfono: 00-34-981-257-481
No. de Fax: 00-34-981-251-886
Email: idencia@i .com

Empresario, presidente y fundador de Inveravante. Inveravante es una corporacion fundada en 2007 con alrededor de
US$2,800 millones de activos totales y que aglutina diferentes divisiones de negocio que abordan proyectos en 3 dreas
principales de actividad: Energias renovables, Inmobiliario y Financiero. Con anterioridad fue el fundador y presidente de
FADESA hasta 2007, afio en que esta sociedad fue objeto de una Oferta Piblica de Adquisicion. Hasta entonces Fadesa
formaba parte del indice selectivo IBEX-35 y era la mayor inmobiliaria espafiola con presencia en 12 paises. Su trayectoria
empresarial de mas de cincuenta afios ha sido reconocida en numerosas ocasiones internacionalmente..

Jaime Lacalle — Director y Tesorero

Nacionalidad: Espafiola
Fecha de Nacimiento: 27 de septicmbre de 1960
Domicilio Comercial: Avda. Linares Rivas Nol-3 bajo, 15005 La Corufia

No. de Teléfono: 00-34-981-257-481
No. de Fax: 00-34-981-251-886
Email: jlacallef@inveravante.com

Posee licenciatura en Derecho v licenciatura en Ciencias Econémicas y Emptesatiales. Es Director dc Finanzas y miembro
de la Junta Directiva de Inveravante. Empezé su carrera con la firma de auditores Coopers & Lybrand y se incorpord
posterionmente al banco de inversion Barclays de Zocte Wedd, trabajando cn Londres y Madrid donde se convittié en ¢l Director
de la division de Finanzas Corporativas y de Finanzas Estructuradas para Espafia. Antes de unirse a Inveravante, fue presidente
de Urquijo Gestion, la sociedad de gestion de activos del Banco Urquijo. No tiene funciones administrativas y participa en
las reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Guillermo de Saint Malo — Director y Secretario

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 24 de octubre de 1973

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panama

No. de Teléfono: (507) 395-0000
No. de Fax: (507) 395-0045
Email: e leta.com

Posee licenciatura en Administracién de Negocios de la Universidad Clark en Worcester, MA. Es Director Ejecutivo (CEO)
de Grupo Eleta y Presidente de Canal Venture Capital. Antes de convertirse en CEO de Grupo Eleta, el Sr. Saint Malo fue
Presidente y Cofundador de Canal Venture Capital, Net People International, Power Club, Fitness Latam y otras compafifas.
El Sr. Saint Malo es miembro de la Junta Directiva de Medcom Holdings y Cable Onda, ambos lideres de medios y proveedor
de cable de la Reptiblica de Panama. Ha sido miembro de 1a Junta Directiva de la Cdmara Panamefia de Comercio y de la
Asociacion de Industriales de Panama. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del
Emisor
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Antonio de la Morena — Director Suplente

Nacionalidad: Espafiola

Fecha de Nacimiento: 13 de mayo de 1961

Domicilio Comercial: Avda. Linares Rivas Nol-3 bajo, 15005 La Corufia.

No. de Teléfono: 00-34-981-257-481
No. de Fax; 00-34-981-251-886
Email: adelamorena@inverayante.com

Posee licenciatura en Arquitectura. Es Director del Grupo Industrial de Inveravante que incluye Avante Genera y miembro
de la Junta Directiva. Ha dedicado la mayor parte de su carrera en Fadesa, se uni6 a Fadesa en 1994 donde fue Director de
Operaciones, Gerente General de la Divisién Inmobiliaria y finalmente Director de la Compafiia. No tiene funciones
administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Luis Garcia - Director _

Nacionalidad: Espatiola

Fecha de Nacimiento: 24 de febrero de 1971

Domicilio Comercial: Avda. Linares Rivas Nol-3 bajo, 15005 La Corufia.

No. de Teléfono: 00-34-981-257-481
No. de Fax: 00-34-981-251-886
Email: |garcia@inveravante.com

Posee licenciatura en Ingenieria Industrial. Es Director de Avante Genera, la rama de energia de Inveravante. Ha ocupado
varias posiciones en empresas de consultoria estratégica. Antes de unirse a AVANTE GENERA en el 2007 fue Gerente de
Desarrollo de Negocios de Gamesa. una de las lideres mundiales en el sector de energia renovable. No tiene funciones
administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Yolanda Eleta de Varela - Directora

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento: 16 de diciembre de 1963

Domicilio Comercial: Grupo Eleta. Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panama

No. de Teléfono: (507) 395-0037
No. de Fax; (507) 395-0045
Email: yolanda@cleta.org

Posee una maestria en Mercadeo de American University, Washington, D.C. Es Directora y Presidenta de Corporacion
Medcom, mayor compaiiia de medios de comunicacién en Panamd y Directora de: Cable Onda, empresa dedicada a
telecomunicaciones; Marketing Events, dedicada al mercadeo y promocion de eventos deportivos y de entretenimiento, al
ignal que del Grupo Eleta, grupo empresarial dedicado a medios de comunicacién, energia, bienes raices y negocios agro-
industriales. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Francisco Sierra Fibrega - Divector Suplente
Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento: 10 de septiembre de 1964
Domicilio Comercial: Torre Banco General - Piso E2

No. de Teléfono: (507) 303-8030
No. de Fax: (507) 303-8149
Email: fsicrmd@bgeneral com

Graduado en Administracion de Empresas con énfasis en Finanzas y Administracién Internacional de Georgetown
University, Washington, DC. Maestria en Administracion de Empresas de la Universidad de Texas en Austin. Actualmente
es Presidente de la Junta Directiva de BG Valores, S.A. y director de ProFuturo — Administradora de Fondos de Pensiones y
Cesantia, S.A., Medcom Holdings, Inc., Cable Onda, S.A.. Plastiglas Holding Co., Inc. y Promarina. S.A.
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Roberto Brenes P. — Director
Suplente Nacionalidad: Panamefio
Fecha de Nacimiento: 8 de mayo 1946
Domicilio Comercial: Grupo Eleta. Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panama

No. de Teléfono; (507) 395-0037
E-mail: rbrenesp@panabolsa,com

Posee un MBA de Columbia Business School y una Licenciatura en Economia y Negocios del Instituto Tecnolégico y de
Estudios Superiores de Montetrey. Actualmente es Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General de 1a Bolsa de Valores de
Panam4. Anteriormente fue comisionado de la Comisién Nacional de Valores de Panamé (septiembre 1999- abril 2003).
Bangquero de inversién en diversas instituciones financieras (1989-1991 y 1998-1999). Fue Gerente General de la Bolsa de
Valores de Panam4, S.A. de Abril de 1991 hasta 1998. Funge como Director de Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin
Clear) y de diversas empresas comerciales, agricolas, financieras y tecnolégicas en Panam4. ExPresidente de la Asociacion
Panamefia de Ejecutivos de Empresa (APEDE). No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta
Directiva del Emisor.

Ana Soriano — Directora Suplente
Nacionalidad: Espafiola
Fecha de Nacimiento: 06 de junio de 1974

Domicilio Comercial: Avda. Linares Rivas Nol-3 bajo, 15005 La Corufta.
No. dc Tcléfono: 00-34-981-257-481

Enmail: asoriano@inveravante.com

Posee licenciatura en Derecho por Universidad Complutense de Madrid y titulo especialidad en Derecho Comunitario por la
Universidad de 1a Sorbona de Paris. En la actualidad es directora de asesoria juridica de Inveravante. Antes de unirse a
Inveravante trabajo en Fadesa, el instituto de empresa y en la firma de abogados Internacional Ernst & Young,

Juan Luis Garcia — Director Suplente

Nacionalidad: Espafiola

Fecha de Nacimiento: 25 de septiembre de 1973

Domicilio Comercial: Avda. Linares Rivas No1-3 bajo, 15005 La Corufia.
No. de Teléfono: 00-34-981-257-481

Email: jlgarcia@inveravante.com

Posee titulo en Ingenieria Industrial por la Universidad de Oviedo. En la actualidad cs responsable de proyectos
hidroeléctricos de Inveravante. Antes de unirse a Inveravante trabajo en Gaelsa Energias, Ecoener, Soluziona yNorvento.

Ninguna de las personas mencionadas en esta seccién, ha sido designada en su cargo sobre la base de algiin arreglo o
entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.
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2.  Ejecutivos y Administradores

Guillermo de Saint Malo - Gerente General

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento 24 de octubre de 1973

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panam4

No. de Teléfono: (507) 395-0000
No. de Fax: (507) 395-0045
Email: gse/@grupocleta.com

Posee licenciatura en Administracién de Negocios de la Universidad Clark en Worcester, MA. Es Director Ejecutivo (CEO)
de Grupo Eleta y Presidente de Canal Venture Capital. Antes de convertirse en CEO de Grupo Eleta, el Sr. Saint Malo fue
Presidente y Cofundador de Canal Venture Capital, Net People International, Power Club, Fitness Latam y otras compafiias.
El Sr. Saint Malo es miembro de la Junta Directiva de Medcom Holdings y Cable Onda, ambos lideres de medios y proveedor
de cable de la Repiiblica de Panama. Ha sido miembro de la Junta Directiva de la CAmara Panamefia de Comercio y de la
Asociacion de Industriales de Panama. No tiene funciones administrativas y patticipa en las reuniones de Junta Directiva del
Emisor

Héctor Cotes - Director Finaunciero y Administrativo

Nacionalidad: Panamefia
Fecha de Nacimiento: 11 de diciembre de 1974

Domicilio Comercial: Edif. Banistimo, piso 2. oficina 2A.

No. de Teléfono: (507) 393-1810
No. de Fax: (507)393-1910
Email: hector.cotes(@cisa.com.pa

Posee una licenciatura en Ingenieria Industrial Administrativa y dos maestrias de INCAE y Nova SouthEastern University,
FI. respectivamente. Director Financiero de EISA desde 2015. Previo se desempefio como Director de Finanzas del Grupo
Eleta. Su experiencia incluye la Vicepresidencia de Operaciones de Profuturo (la administradora de fondos de pensiones
privadas de Banco General) y varios puestos de gerencia en el Canal de Panaméi (Coordinador del Programa de Capital,
Gerente de Costos, Gerente de Riesgos, entre otros). El Sr. Cotes es actualmente Ditector miembro dc 1a Junta Directiva de la
Asociacion Panameiia de Ejecutivos de Empresa (APEDE) y del Comité Nacional de INCAE Escuela de Negocios.

Nacionalidad: Panamefia
Fecha de Nacimiento; 19 de julio de 1947
Domicilio Comercial: Edif. Banistino, piso 2, oficina 2A

No. de Teléfono: (507) 393-1810
No. de Fax: (507) 393-1910
Email: boscofeisa.com.pa

Posee una licenciatura en Ingenieria Electromecanica Universidad de Panama y cursos de graduado basicamente en el drea
de Control Lineal y Estabilidad de Sistemas de Potencia en North Eastern University, Boston, Mass. Gerente Técnico de
EISA desde 2008 con asignacion temporal de Gerente de Construccién de los proyectos hidroeléctricos de Pando y Monte
Lirio. Previo, Ingenicro Jefc en Refineria Panam4, S.A; Jefe Obra Electromecénica de los proyectos hidroeléctricos de
Estrella, Los Valles y Fortuna con ¢l IRHE. Su experiencia incluye desarrollo de documentos pata la contratacién de obras
hidroeléctricas. desarrollo de disciios de construccion del Balance de Planta de centrales hidroeléctricas, Inspeccién y montajc
en la construccién de obras hidroeléctricas. desarrollo de nuevos proyectos en Refineria Panama, S.A, desarrollo de nuevos
proyectos para conscguir la concesion de generacion. ctc.
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Oscar de Leén - Gerente Comercial

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 17 de mayo de 1972

Domicilio Comercial: Edif. Banistino, piso 2, oficina 2A

No. de Teléfono: (507) 393-1810
No. de Fax: (507) 393-1910
Email; geomerciali@eisa.con.pa

Posee una licenciatura en Ingenieria Electromecanica, MBA con especializacion de Evaluacion y Desarrollo de Proyectos y
post MBA con el INCAE. Gerente Comercial de EISA desde 2012. . Su experiencia incluye cargos como Gerente General
de Sistemas Aislados de Generacion, Gerente de Comercializacion y Desarrollo de PanAm Generating, Gerencia de
Comercializacién de Petroelétrica de Panama. Ha tenido participacién activa por mas de 18 afios en el Mercado Eléctrico
Nacional y Regional especificamente en las areas Comercial, Operacional y de Desarrollo. Entre otros cargos fue
representante y secretario del Comité Operativo del Mercado Mayorista de Elcctricidad.

Jorge Rowe - Gerente de Operacion y Mantenimiento
Nacionalidad: Panameria

Fecha de Nacimiento: 7 de noviembre de 1967
Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, oficina 2A

No. de Teléfono: (507) 393-1810
No. de Fax: (507) 393-1910
Email: jorge, roweleisa, com.pa

Posce una licenciatura en Ingenieria Electrénica con énfasis en instrumentacién y control, en el tecnologia de Nuevo Leon,
México, un postgrado y maestria en Administracion de Empresa con énfasis en gerencia estratégica de la universidad
interamericana de Panam4, ademas participo en el programa ejecutivo de lideres emergente de la escuela de negocio de Darden
de la Universidad de Virginia en USA, También cuenta con un Doctorado en negocio (Pendiente Tesis) de la universidad del
Istmo. Actualmente se desempefia desde octubre 2013 como Gerente de Planta de 1a central Hidroeléctrica Monte Lirio. Previo
Gerente de O&M de las Hidroeléctricas Gualaca-Lorena-Prudencia de la empresa Suez Energy, ademés de Gerente de Planta
dc las Hidrocléctricas La Estrella-Los Valles-ESTI de 12 empresa AES Panam4. Su experiencia incluye varios puestos en la
Refineria Panamé antigua empresa Chevron-Texaco. El Sr. Rowe es actualmente es miembro de la Junta técnica de Ingenieria
y Arquitectura.

Ninguna de las personas mencionadas en esta seccion, ha sido designada en su cargo sobre la base de algtin arreglo o
entendimiento con accionistas inavoritarios, clientes o suplidores.

3. Empleados de Importancia y asesores

Al 31 de diciembre del 2014, el Emisor mantiene 2 empleados en posiciones no ejecutivas, desempefiando el papel de
asesores de la junta directiva del Emisor.

Anaximedes Cedeiio Espino — Consejero v Asesor

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimicnto: 28 dc dicicmbre de 1956

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panama

No. de Teléfono: (507) 395-0000
No. de Fax: (507) 395-0045
Email: ace/dgrupoeleta.com

Posee licenciatura cn Ingenicria Industrial de 1a Universidad Tecnol6gica de Panamé, licenciatura en Derecho y Ciencias
Politicas y postgrado en Mediacién de la Universidad de Panama, y Postitulo en Economia de la Universidad Catélica de
Chile. Es Consejero General de Grupo Eleta y Director Ejecutivo de la Oficina de 1a Familia Eleta. Cuenta con experiencia
profesional en Evaluacién de Proyectos, Créditos Bancarios, Contraloria, Derecho Empresarial y Gobierno Corporativo. No
tiene funciones administrativas y participa cn las reuniones de Junta Directiva detEmisor.
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Dianik Perén — Asesora

Nacionalidad: Panameita

Fecha de Nacimiento: 17 de abril 1972

Domicilio Comercial: Grupo Eleta. Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panama

No. de Teléfono: (507) 395-0000
No. de Fax: (507) 395-0045
Email: dperen@grupoeleta.com

Posee una maesttia en administracion de empresas de la Universidad Nova Southeastern y una licenciatura en Finanzas de
la Universidad Santa Maria La Antigua. Es Gerente de Operaciones y Proyectos de Grupo Eleta. Posee mas de 10 afios de
experiencia en el sector Banca v Seguros. Su experiencia se ha centrado en el campo de finanzas corporativas, liderando
numerosas M&A en América Latina, ha dirigido varios instrumentos de deuda en el mercado de valores de Panami. Desde
el 2008 ha estado a cargo del desarrollo de nuevos proyectos y es Vicepresidente de Operaciones de Grupo Eleta. No tiene
funciones administrativas ni ejecutivas, pero participa en las reuniones de Junta Directiva delEmisor.

Ninguna de las personas mencionadas en esta seccion, ha sido designada en su cargo sobre la base de algiin arreglo o
entendiniiento con accionistas mavoritarios, clientes o suplidores.
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4. Asesores Legales

El Emisor no cuenta con asesores legales internos, por lo que ha designado a las firmas Morgan & Morgan y Cedefio
Abogados como sus asesores legales externos en la Emision. A continuacion se presentan sus direcciones y contactos:

Morgan & Morgan

Ubicacién: MMG Tower. Piso 26, Ave. Pasco del Mar, Costa del Este, Panami
Teléfono:  (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

E-Mail: ramon. varela@morimor.com

Contacto; Ramon Varcla

Cedefio Abogados

Ubicacién: Calle 1ra., El Canmen, Edificio No.89, Bella Vista, Panamd
Teléfono:  (507) 399-8982

Fax: (507) 264-9728

E-Mail:  mdelmar@.cedabo.com

Contacto:  Maria del MarPimentel

El Agente Estructurador ha designado a ALCOGAL como su asesor legal para la preparacién de los Bonos, del Contrato
de Agente de Pago. Registro y Transferencia, del Contrato de Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo, Contrato
de Suscripcién y en el registro de los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores y en 1a Bolsa dc Valores
de Panama, S.A. Los datos de contacto y direcciéon de ALCOGAL son los siguientes:

Aleman, Cordero, Galindo & Lee
Ubicacion:  Humboldt Tower, Piso 2, Calle 53 E, Marbella
Teléfono: (507) 269-2620

Fax: (507) 264-3257
E-Mail: agerbaud@alcogal.com

Contacto: Arturo Gerbaud

5. Auditores

E!1 Emisor no cuentla con auditores internos, por lo que ha designado como sus auditores externos a Enrst & Young
Limited Corp. A continuacion se presenta su direccion y contacto:

Ernst & Young Limited Corp.
Ubicacién: Calle 50 y 58 Obarrio, Edificio Office One — Penthouse, Pisos 15 -16
Teléfono:  (507) 208-0100

Fax: (507) 2144301
Web: wwiy, ey, com/centroamerica

El contacto principal es el Lic. Juan Galeano, Socio de Auditoria, Su direccién dc correo electrénico es
juan.galeano@pa.cy.com.
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8. Asesorcs Financicros

Banco General actué como estructurador de 1a Emisi6n, siendo sus responsabilidades las de dirigir y supervisar la
preparacion de este Prospecto [nformativo, coordinar la elaboracidn de la documentacion legal pertinente, y obtener la
aprobacion de la Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores para su registro y listado.

B. Compensaci6n

Salvo las dictas de acuerdo a los usos y costumbres de la plaza, los Directores del Emisor no reciben ningin otro tipo
de compensacion por su desempefio como Directores y no estan incluidos en planes de opciones de acciones ni otro tipo
de beneficios.

C. Gobierno Corporativo

Desde la reorganizacion del Emisor hace siete afios, este ha estado atendiendo de manera continua y creciente, normas
generales de gobierno corporativo, adoptando de forima responsable y transparente procedimientos internos de ejecucion
y control, similares a las recomendaciones contenidas en el Acuerdo No.12-2003 de 11 de Noviembre de 2003 de la
Cornisién Nacional de Valores (predecesor a la SMV), por el cual se recomiendan gufas y principios de buen gobierno
corporativo por parte de sociedades registradas en 1a SMV.

Desde el 2009 se han mantenido en sus cargos los Directores Principales y Dignatarios de! Emisor.

El Emisor no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno 0 mas Directores mientras pertanezcan en el cargo
o en el evento de que dejen de ejercer sus cargos. La Junta Directiva del Emisor, entre otras funciones, se encarga de
supervisar los inforines de auditoria, los controles internos, v el cumplimiento con las directrices que guian los aspectos
financieros, operativos y administrativos de 1a gestion del Emisor.

D. Empleados

Al 31 de diciembre del 2015. el Emisor tenia 33 colaboradores como se detalla a continuacion:

Departamento # de Empleados Lhicacion Geozralica
Area Administrativa 7 Ciudad de Panamd
Arca Opcracional 29 __ Chiriqui

No existen empleados afiliados a ningiin sindicato. El Emisor solamente contrata empleados temporales si fuera
necesario pata actividades especificas. El Emisor rechaza de manera categdrica el trabajo infantil o cualquier forma de
trabajo forzado y sc compromete a dar a conocer esta posicidn a sus grupos dc interds, especialmente a proveedores.

El Emisor contrata personal externo ante todo en areas de Seguridad Laboral y Ambiente. Por estos servicios, cl
Emisor desembolsa anualmente un promedio de $200,000 aproximadamente.
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E. Propiedad Accionaria

El signiente organigrama mucstra la cstructura accionaria del Emisor:

|, (Geners Avatite ST
: (Inveravante)

COFIDES

15.40%

» Inveravante. Grupo privado establecido en La Corufia, Espafia y con presencia en Canad4, México, Panam4, Brasil
y Marruecos entre otros paises y cuyas areas fundamentales de actividad son:
o Genera Avante: Inversién, desarrollo y explotacién de plantas de energla renovable, eblica, hidraulica y solar.
o Espacia Avante: Inversion y desarrollo inmobiliario.
o Avante Selecta: Dedicada al sector de viticultura y alimentacion.
o Attica 21: Dedicada al sector de hoteleria y explotacién de inmuebles en alquiler

» Grupo Eleta. Grupo de empresas con mas de 50 afios de experiencia dentro del sector de telecomunicaciones,
medios, bienes raices, energia y agroindustria.
o Lider en el negocio de medios y telecomunicacién en la Republica de Panamd, abarcando canales de
television por cable, Internet, telefonia, TV abierta y estaciones de radio.
o En el sector de energia, el grupo desarrolla mini hidros (menos de 10 MW) y evalita activamente nuevas
oportunidades en el sector.
o Dueiios y promotores de bienes raices de lujo en la Repiiblica de Panam4.

» COFIDES. La Compaiiia Espafiola de Financiacién del Desarrollo, COFIDES, S.A., es una sociedad mercantil
estatal creada en 1988 cuyo objeto es facilitar financiacion, a medio y largo plazo, a proyectos privados viables de
inversién en el exterior en los que exista interés espafiol. Actualmente Cofides en nombre y por cuenta propia, y en
su calidad de gestor el Fondo para Inversiones en el Exterior (“FIEX™)”, en nombre propio y por cuenta del FIEX,
posee conjuntamente la inversion de un 15.40% en Electron Investment, S.A.

La identidad y mimero de acciones del Emisor se presenta a continuacion:

— Cantidad e Nimero de Y del total de las
Accionista ) - ;
Acciones accionistas accrones
Genera Avantc. S.L. (Inveravante) 910,000 I 54.99%
Aurel, S.A. (Grupo Eleta) 490,000 1 29.61%
COFIDES 254,789 1 15.40%
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Iv, ACCIONISTAS PRINCIPALES

El Emisor es una cmpresa privada con tres (3) accionistas, ninguno de ellos controla mds del 65% del total de las
acciones comunes del Emisor v su representacion tabular se presenta a continuacion:

Grupo de Numero de el total de las Namera de Yo de L cantidad

Acciones Acciones acciones accionistas total de accionistas

1-500,000 744,789 45% 2 66%
'500,000-1,000,000 910,000 55% 1  33%

TOTALLS

A. Cambios en el Control Accionario

A la fecha no existe ningiin arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un Cambio de Control accionario del
Emisor. En los ltimos 3 afios no ha ocurrido ningiin cambio de importancia en el porcentaje accionario del Emisor.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Saldo y Transacciones con Partes Relacionadas

El Emisor realiza transacciones comerciales con compafifas relacionadas. El vencimiento de las cuentas por pagar es a
largo plazo; su repago dependera del flujo de efectivo que genere el Emisor luego dc cumplir con las obligaciones
adquiridas. Al cierre del 2015 el saldo fue de $1,229,139.

B. Negocio o Contratos con Partes Relacionadas
El Emisor mantiene préstamos subordinados con los promotores provenientes de afios anteriores.

C. Interés de Expertos y Asesores
Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentacion de este Prospecto
Informativo son a su vez. Accionista, Director o Dignatario del Emisor.

VL TRATAMIENTO FISCAL

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozarin de ciertos beneficios fiscales segun lo
estipulado en el Decreto Ley | de 8 de julio de 1999:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con ¢l Articulo 334 del Texto Unico del
Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el
mercado de valores de la Republica de Panam4 (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado), para los efectos del
impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se considerarén gravables
las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacién de valores, siempre y cuando dichos valores
estén registrados cn la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de Panamd y la enajenacion de los
mismos se dé a través de vna bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior. de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 dc junio de 2006, en
los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha
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enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, ¢l contribuyente se sometera a
un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara el Impuesto sobre 1a Renta sobre las ganancias
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendré 1a obligacion de
retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de
adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre 1a ganancia dc capital. El comprador tendra la obligacién de remitir al fisco
el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgi6 la obligacién de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad Emisora es solidariamente rcsponsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra
optar por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto
de ganancia de capital. Cnando ¢l adelanto del Impucsto retenido sea superior al monto resultante de aplicar 1a tarifa del
diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacién, el contribuyente podrd presentar una
declaraci6n jurada especial acreditando 1a retencién efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor
como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del periodo fiscal en que se perfeccion6 la transaccién.
El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no serd acumulable a los ingtesos gravables del
contribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquicra éstos fuera de una Bolsa de Valores n otro mercado organizado, al
momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la transferencia del Bono a su nombre, deberd mostrar evidencia
al Emisor de la retencion del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de
pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con el Articulo 335 del Titulo XVT del Texto Unico
del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado), los intereses quc se
paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estaran exentos del
Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u
otro mercado organizado. En vista de que los Bonos seran colocados a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.,
los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiscal.

Si los Bonos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen colocados a través de tal bolsa de

valores, los intereses que se paguen a los tenedores de los mismos causardn un impuesto sobre la renta del cinco por
ciento (5%) el cual serd retenido en la fuente por el Agente de Pago.

VIL Estructura de Capitalizacién

A. Resumen de la estructura de capitalizacion

1. Acciones v titulos de participacion

Clases D¢ Acciones Acciones Emitidas Valor Nominal Capital Pagado
Acciones ~ Autorizadas Y Pagadas B -
Acciones 1.703.320 1.654,789 Sin Valor Nominal USDS$ 136,389,648
Comunes
Menos Acciones 0 0 N.A
En Tesoreria ‘
Total 1.703,320 1,654,789 USD$ 136,389,648

Al 31 de diciembre de 2015 el capital social consistia en 1,654,789 acciones, comunes sin valor nominal,
todas ellas pagadas, emitidas y en circulacién. Existen 48,531 acciones adicionales autorizadas, pero
pendientes de emitir.
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2. Titulos de deuda

A continuacion, se presentan los pasivos y titulos de deuda del emisor al 31 de diciembre de 2015:

Titulo De Titulo De Deuda  Vencimiento Registro Y Listado Valor Nominal, Emitido
v s - S Bursitil Y En Circulacién -
Bonos Corporativos Serie A Julio 2025 Superintendencia del USD$ 187,000,000
Mercado de Valores y
Bolsa de Valores de
Panamé

Préstamo Subordinado Mayo 2023 No aplica USDS$ 15,000,000
Préstamo Socios Mayo 2023 No aplica USDS$ 22,950,000
Total USDS$ 224,950,000

B. Descripcién y derechos de los titulos

1. Capital accionario

Al 31 de diciembre de 2015, el capital pagado era de USD$ 136,389,648, que consistia en 1,654,789
accioncs comuncs sin valor nominal emitidas y en circulacion.

2. Titulos dc participacion

El emisor no mantiene titulos de participacion

3. Titulos de deuda

Al 31 de diciembre 2015. ¢l Emisor mantiene emitidos y en circulacion los Bonos corporativos
correspondientes a una emision cuya caracteristicas mas importantes son:

Titulo y Monto de la Emision:

Fecha de Oferta:
Fecha de Vencimiento:

Tasa de Interés:

Pago de Intereses:

Pago de Capital:

Bonos Corporativos hasta por un valor nominal de USD$ 235,000,000,
debidamente registrados con la Superintendencia de Mercado de Valores
(“SMV™) y listados en 1a Bolsa de Valores de Panam4, S.A. (“BVP”), de las
cuales la Serie A fue emitida el 14 de juio de 2015 por USD$ 187,000,000,

Serie A: 9 de julio de 2015.
Serie A: 10 afios a partir de la Fecha de Liquidacion de dicha Serie.

Serie A: Libor 6 meses mas un margen aplicable de 4.5%, con una tasa minima
de 5.50% anual.

Los intereses de todas las Series seran pagados de forma semestral sobre el saldo
insoluto a capital de la respectiva Serie, los dias 15 de mayo y 15 de noviembre
de cada aiio y en la Fecha de Vencimiento (cada una, una “Fecha de Pago de
Interés”).

Serie A: El pago de capital de los Bonos Serie A se efectuard mediante
15 abonos scmestrales cuyos montos seran establecidos de acuerdo a los
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Redencion Anticipada:

Garantias

Agente de Estructuracion:

Agente de Pago, Registro y
Transferencia

Puestos de Bolsa:

Agente Fiduciario:

porcentajes indicados en la Tabla de Amortizacion que se describe a continuacion
y un ltimo pago de capital que se realizara en la Fecha de Vencimiento por el
monto requetido para cancelar el saldo insoluto a capital de 1a Serie A. Los abonos
a capital se realizaran en las mismas Fechas de Pago de Intetés, exceptuando las
cinco (5) primeras Fechas de Pago de Interés, en las cuales el Emisor solo pagara
intereses ya que gozard de un periodo de gracia para el pago de capital.

Paca de Porcentaje Pacode Porcentage

Capital N a P (';llil'.ll N a Pavar
1 3.75% 9 5.00%

2 3.75% 10 1 5.00%
3 3.75% i 11 5.00%
4 3.75% 12 5.00%

5 5.00% 13 5.00%

6 5.00% 14 5.00%

7 5.00% 15 5.00%

8 5.00% Al 30.00%

vencimiento

El Emisor podra redimir anticipadamente la Seric A, B y C de la Emisién de
Bonos total o parcialmente una vez transcurridos dos (2) afios contados a partir de
la Fecha de Liquidacion de cada Serie, sujeto al pago de una prima de redencién
sobre el saldo insoluto a capital como se describe a continuacién:

3 100% 2%

4 100% 2%

5 100% 1%

6 100% 05% |
7 en adelante 100% 0%

No obstante, si transcurre el periodo de dos (2) affos antes indicado y no se haya
dado la Fecha de Terminacién de la Construccién, el Emisor podrd redimir
anticipadamente, en su totalidad y sin penalidad, 1a Serie A de esta Emision a un
valor del 100% del saldo insoluto de dicha serie.

Los Bonos de esta Emision estaran respaldados por el crédito general del
Emisor y garantizados por un Fideicomiso de Garantia (el “Fideicomiso de
Garantia”) con BG Trust Inc. (el “Agente Fiduciario”) a favor de los Tenedores
Registrados de los Bonos de esta Emision y el Fiduciario, de conformidad con los
términos y condiciones del Fideicomiso de Garantia.

Banco General, S.A. (el “Agente Estructurador”)

Banco General, S.A. (¢l “Agente de Pago” o “Agente™)

BG Investment Co., Inc. y BG Valores. S.A.
BG Trust, Inc. (el “Agente Fiduciario™)
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C. Informacién de Mercado

Bonos corporativos listado bursatil:
“Simbolo bursitil; Serie A:

Precio de cierre al 31 de diciembre 2015;

" Bolsa de Valores de Panama

"ISIN - PAL3601221A2

100% (Par)

Agente de Pago, Registro y Transferencia:

Banco General SA
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II PARTE
RESUMEN FINANCIERO

Electron Investment, S.A.

Resumen Financiero
(Cifras en USD)

A. Presentacién aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

31 de diclembre 2015

Ingresos Totales 9,489,731 7,226,994 6,111,247 6,309,663 10,198,031

[Margen Operativo 93% 66% 63% 75% 76%
Gastos Generales y Administrativos 254,601 2,060,196 1,438,146 1,263,696 1,844,569

Utllidad o Pérdida Neta 65,237 {7,003,167) 1,165,746 960,125 2,646,411

Acciones emltidas y en clrculacion 1,654,789 1,509,195 1,400,000 1,400,000 1,400,000

Utilidad o Pérdida por Accl6n 0.04 {4.64) 0.83 0.69 1.89

Depreciacidn y Amortizacién 1,208,156 1,204,300 1,201.837 1,204,663 1,201,477

Utllidades o pérdidas no recurrentes

Activo Circulante 12,979,864 . 6,555,246 5,599,540 7,444,607

9,722,254

Activos Totales 367,103,133 355,092,085 338,370,814 334,673,001 333,905,996
Pasivo Circulante 10,305,404 10,226,203 36,722,598 31,735,391 32,526,527
Deuda a Largo Plazo 225,904,679 226,038,103 195,758,375 197,959,244 195,594,381
Acciones Preferidas N/A N/A N/A N/A N/A

Capital Pagado 136,389,648 124,389,616 115,389,632 115,389,632 115,389,632
Utilidades Retenidas _(5,496,598) (5,561,836) 1,441,332 {186,280) (684,539)
Patrimonio Total 130,893,050 118,827.780 105.889.842 104,978,366 105,785,088
Dividendo/Accién N/A N/A N/A N/A N/A

Deuda Total/Patrimonio 1.54 1.70 1.78 1.76 1.71
Capltal deTrabajo 2,674,460.00 {503,949.05)| (30,167,352.63)| {26,135,851.00})| (25,081,920.00)
Razén Corriente 1.26 0.95 0.18 0.18 0.23
Utlidad Operativa/Gastos flnancleros 1.17 0.45 2.58 1.84 2.46
EBITDA 8,797,656 4,759,284 3,876,226 4,731,725 7,725,308
Gastos Financieros (7,524,263) {10,558,151) (1,504,581) (2,570,999} (3,137,759)
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III PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se adjuntan los Estados Financieros interinos de Electron Investment, S.A. en el anexo 1.

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de noviembre de 2003,
para la adopcion de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno corporativo de las
sociedades registradas, responda a las siguientes preguntas cn la presentacion que se incluye a continuacion,
sin perjuicio de las explicaciones adicionales que se estimen necesarias o convenientes.  En caso de que la
sociedad registrada se encuentre sujeta a otros regimenes especiales en la materia, elaborar al respecto.

1, Indique si se han adoptado a lo interno de la organizacién reglas o procedimientos de buen gobierno
corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacion especifica.

La Junta Directiva ha tomado en consideracién y adoptado parcialmente, segitn se aplica al giro del
negocio, las recomendaciones aplicables a la empresa sobre buen Gobierno C que la CNV emitié
mediante Acuerdo No.12 del 11 de noviembre de 2003. Adicionalmente, varios miembros de la
organizacion participan activamente en el Instituto de Gobierno Corporativo de Panamd, adoptando
las Gulas de Buen Gobierno Corporativo 2010, con miras a fortalecer estas prdcticas en las empresas
del Grupo a lus que pertenece el Emisor.

2. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguicntcs temas:

a. Supervision de las actividades de la organizacioén por la Junta Directiva.

87, mediante la participacién de los Directores en sesiones de Junta Directiva, donde se revisan
periddicamente el estatus de los negocios y operaciones en general y/o en comités para atender temas
especiales, donde se le dan seguimiento a la ejecucion de presupuestos anuales, programas de control
v planes estratégicos.

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente al control
accionario.

No, mds el Pacto Social del Emisor permite que cualquier persona pueda ser Director de la Sociedad,
los cuales son elegidos mediante el sistema de voto cumulativo.

c. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente a la
administracion,

No, mds el Pacto Social del Emisor permite que cualquier persona pueda ser Director de la Sociedad,
los cuales son elegidos mediante el sistema de voto cumulativo.

! La Seccién 1V fue adicionada mediante Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003.
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d. La formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo reducido
de empleados o directivos.

No, sin embargo se mantiene un control y seguimiento frecuente por parte de la Junta Directiva a los
temas relevantes de las operaciones de los negocios del Emisor.

e. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracién de Riesgos. de
Auditoria.

Se acostumbra constituir comités especiales temporales, los cuales tienen como proposito evaluar
temas determinados y asi presentar propuestas a la Junta Directiva. Destacan el Comité de Finanzas,
¢l de Operaciones y el de Cumplimiento.

f. La celcbracién de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que reflejen 1a
toma de decisiones.

Se celebran reuniones ordinarias peviddicas, al igual que extraordinarias para revisar las operaciones
¥ giros negocio. Ademds, se levantan Actas de cada reunion.

g. Derecho de todo director y dignatario a recabar v obtener informacion.

81, mediante las procedimiento establecidas.

3. Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo. sefiale su método de divulgacion a
quienes va dirigido.
No, sin embargo, estamos en proceso de adopcidn de un Cddigo de Efica para lo cual se contraté a
expertos internacionales sobre el tema.
Junta Ditectiva
4, Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parametros a la Junta Directiva en relacion con los

siguicntes aspcclos:

a. Politicas de informacién y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y terceros.

Si, mediante procedimientos establecidos por la propia Junta de Accionistas y en cuanto a terceros, ya
sea a través de informes periédicos requeridos o comunicaciones que se realizan por medio de la
Direccion de Asuntos Piblicos y Sostenibilidad,

b. Confliclos de inlereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave. asi como la toma de decisiones.

Los accionistas deben aprobar por siper mayoria todo contrato o convenio entre el Emisor y afiliadas
de cualquier accionista, siempre que sea un monto significativo.

¢. Politicas v procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucion y destitucion de los principales
¢jecutivos de la empresa.
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Existe una politica profesional de reclutamiento del talento humano, donde se le da un peso
importante a la experiencia, calificacidn y perfil del candidato.

d. Sistcmas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave.

St, anualmente se realizan evaluaciones de desempefio a todos los Ejecutivos para validar el
cumplimiento de las metas establecidas.

¢. Control razonable del riesgo.

La Junta de Accionistas ha establecido pardmetros para toma de decisiones que impliquen algiin riesgo
material.

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicién financiera de la empresa.

Se siguen los principios de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y contamos
con Auditores Externos elegidos por la Junta de Accionistas, a quienes se les distribuye los estados
Sfinancieros, anualmente.

g. Proteccion de los activos. prevencion v deteccion de fraudes y otras irregularidades.

Los activos cuentan con coberturas de seguros razonables, la operacion estd regulada a través del Centro
Nacional de Despacho de Carga y del sistema que compensa las transacciones de energla eléctrica.

h. Adecuada representacién de todos los grupos accionarios. incluyendo los minotitarios.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para afertas
phiblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico inversionista

a juicio del emisor).

i. Mecanismos de control interno del manejo de ta sociedad y su supetvision periddica.

Los mecanismos del control interno del manejo del Emisor son responsabilidad de la Junta Directiva.

Indique si las rcglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de la Junta
Directiva para exigir o aceptar pagos u ofras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la consecucion de
intereses personalcs.

Las decisiones de Junta Directiva que involucran compromisos materiales conllevan el aval de la
Junta de Accionistas, mediante el método de stiper mayorta.

~ Composi

6.

a. Nimero de Directores de la Sociedad

5 Directores Principales y 5 Directores Suplentes

b. Numero de Dircclores Independientes de la Administracion

Ninguno
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¢. Numero de Directores Independientes de los Accionistas

Ninguno

7. Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los derechos de los
accionistas. tales como:

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas puiblicas de acciones. Para ofertas
piiblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piiblico inversionista
a juicio del emisor).

El Emisor informard a los Accionistas, acreedores y al piblico en general a través de los informes
trimestrales y anuales presentados a la Superintendencia del Mercado de Valores.

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccidon de auditores externos.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piiblico inversionista
a juicio del emisor).

Los Auditores Externos son seleccionados por la Junta de Accionistas.

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social y/o
estatutos de la sociedad.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
piiblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piblico inversionista
a juicio del emisor).

Cada reunion de junta de accionista requiere el qudrum de dos terceras partes de las acciones emitidas
v en circulacion y por norma regular las resoluciones deben ser aprobadas por no menos del 51% de
las acciones emitidas y en circulacién, salvo las resoluciones asuntos materiales que requieran la siiper
mayoria.

d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los micimbros de la Junta Directiva.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
piiblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piiblico inversionista
a juicio del emisor).

La tinica remuneracién que reciben los Directores son las Dietas, establecidas por la Junta de
Accionistas.

e. Acceso a informacion referente a remuncracion de los Ejecutivos Clave.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de afertas piblicas de acciones. Para ofertas
priblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piiblico inversionista
a juicio del emisor).
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S, actualmente, los Accionistas cuentan con la informacion referente a las remuneraciones que reciben
todos los Ejecutives Clave,

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracién accionaria y otros beneficios ofrecidos a los empleados
de la sociedad.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas piiblicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piblico inversionista
a juicio del emisor).

Si, actualmente los Accionistas cuentan con la informacidn referente a cualquier remuneracion
accionarias que reciben los empleados.

T

8. Prevén las reglas de gobiemo corporativo la conformacién de comités de ap(_)i/b_ tales como:

a. Comité de Auditoria ; o su denominacién equivalente

No aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominacién equivalente

El Emisor cuenta con un Comité de Cumplimiento de Asuntos Contractuales y Legales.

c. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave; o su denominacién
equivalente

No aplica.

d. Otros:

9, En caso de ser afirmativa la respucsta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités para el periodo
cubierto por cstc rcportc?

a. Comité de Auditoria

No aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.

No aplica.

¢. Comité de Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.
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No aplica.

10.

a. Auditoria (nimero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

No aplica.

b. Cumplimiento y Administracién de Ricsgos

No aplica.

c. Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica.

V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No aplica

De conformidad con lo establecido en el acuerdo 6-2001 de la Comisién Nacional de Valores, queda
expresamente entendido que este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd

V PARTE
DIVULGACION

puesto a disposicion del publico inversionista y del publico general.

1. Medio de divulgacién

Este informe de actualizacion sera divulgado a través del portal Web de la compaiiia: wiww.cisa.com. pa y de

la pagina de la Bolsa de Valores de Panama (www panabolsa,com)

2. Fecha de divulgacion.

A partir del 31 de marzo de 2015

FIRMA

Héctor M. Cotes
CFO
Apoderado

35




HOLODUUUOE HEED UDLODGSEESEDSEEST ULUOODWEEHEEHEEEEGDL

I“I““lllh..

Informe

EY

Bullding a better
working world

Estados Financieros

Electron Investment, S. A.

Afio terminado el 31 de diciembre de 2015
con Informe de los Auditores Independientes



T OOImmTmmE

Electron Investment, S. A.
Estados Financieros Anuales

CONTENIDO
Informe de los Auditores Independientes .............. SR T Ll SO NN 1
Estado de Situacion Financiera ..........coveeenrensrernns v s emngsenssures vemverene B T S L S 2
Estado de Resultados Integrales........ OO b arsnasassensiansntinanesnane et e as e sarsesans 3
Estado de Cambios en Inversion de Accionistas............... Do besdienrddTianes sasannnnensoras 4
Estado de Flujos de Efectivo......c..ccovreiuirverimeninions ovesrisssessoressseecsessssorsssarssesseseens . veesinnsd
Notas a los Estados Financieros ........ Mrateeesiess0ess T Oerttns e benntadinsrannateesonestasanssnrassaten R R k |




Uy U uUuuUuuUuUuuUuUguUuuUUuUuuUygUUUdUUUYUUdUUUUYUUJYUYUYUUYUUYUYY

Ernst & Young Limited Corp. P.O. Box 0832-1575 WT.C

Edlficio Office One - Penthouse, Pisos 15 - 16 Tel: (507) 208-0100

Calle 50 y 58 Obarrlo Fax; (507) 214-4301
Bullding a better Panama, Republica de Panama www.ey.com/centroamerica
worklng world

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES DIRIGIDO A LA JUNTA
DE ACCIONISTAS DE ELECTRON INVESTMENT, S. A.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Electron Investment, S. A. (la Compaiiia) que
caomprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2015, y los estados de resultados
integrales, de cambios en inversion de accionistas y de flujos de efectivo por ¢l afio terminado en esa
fecha, as{ como un resumen de las principales politicas contables aplicadas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracién es responsable por la preparacién y presentacién razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, y por el control
interno que la Administracién determine sea necesario para permitir la preparacion de estados
financieros que estén libres de errores significativos, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en nuestra
auditorfa. Efectuamos nuestra auditorfa de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estén libres de
representaciones errdneas significativas.

Una auditoria incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditorfa acerca de los montos
y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio de los
auditores, incluyendo la cvaluacién de los riesgos de represcntacién errénea significativos en los
estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, los
auditores consideran el control interno relevante sobre la preparacién y presentacién razonable de los
estados financieros, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados cn las
circunstancias, pero no con el prop6sito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno
de la Compafifa. Una auditorfa también incluye evaluar lo apropiado de las politicas de contabilidad
utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la Administracién, asi como
evaluar la presentacion general de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditorfa.

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacién financiera de Electron Investment, S. A. al 31 de diciembre de 2015, su
desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

29 de marzo de ZOIé

Panam4, Reptblica de Panamé

A mamber firm of Emsl & Young Global Limied
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Electron Investment, S. A.
Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2q15

(Cifras expresadas en B/. b&lboas) )

Notas

wn

11
11

10
12
18
17

11
11
12
13

16

ACTIVOS

Activos Corrientes

Efectivo

Cuentas por cobrar -

Anticipo a proveedores

Impuesto sobre la renta pagado por anticipado

Activos No Corrientes

Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la
propicdad arrendada, neto

Planta y equipo hidroeléctrico

Proyecto en proceso

Anticipo a proveedores

Otros activos no financieros

Impuesto sobre la renta diferido

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS E INVERSION DE ACCIONISTAS

Pasivos Corrientes

Préstamos y deuda generadores de interés
Intereses bonos por pagar

Cuentas por pagar proveedores

Gastos acumulados y otros pasivos

Otros pasivos financieros

Ejecucion de avales por pagar

Impuesto sobre la renta por pagar

Pasivos No Corrientes

Préstamos y deuda generadores de interés
Bonos por pagar

Otros pasivos financieros

Deuda con partes relacionadas

TOTAL DE PASIVOS
Compromisos y contingencia

Inversion de Accionistas
Acciones comunes sin valor nominal emitidas
y en circulacion; 1,654,789 acciones

Acciones comunes con valor nominal de B/.1 autorizadas

Capital adicional pagado

Déficit acumulado

Otro componente de! patrimonio
Total Inversién de Accionistas

TOTAL PASIVOS E INVERSION DE ACCIONISTAS

2015 2014
Bl. 533,745 B 661,358
7,258,139 6,551,989
354,496 -
133484 .
12,979,864 7,213,347
12,499,589 3,959,893
178,365,049 183,011,960
162,687,352 136,095,293
, 231,260
183,163 32,793
388,116 3,361,450
354,123,269 326,692,649
B/. 367,103,133 B/ 333,905,996
B/. 147,501 B/ 1,609,174
1,314,194 =
7,687,003 7,752,030
72,312 101,589
5 4,226,319
1,084,304 4,858,244
- 122,259
10305404 18,669,615
15,000,000 179,701,495
185,178,217 .
. 7,667,020
25726462 22,082,718
225,904,679 209,451,293
236,210,083 228,120,908
136,389,648 :
- 1,400,000
= 113,989,632
(5,496,598) (684,539)
- (8,920,005)
130,893,050 105,785,088

B/. 367,103,133 B/. 333,905,996

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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Electron Investment, S. A.
Estado de Resultados Integrales
Por el afio que terminé el 31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

2015 2014
Notas
Ingresos
Ingresos por venta de energia y potencia B/. 29,137,635 B/ 10,198,031
Gastos operativos
Costos por compra de energfa, potencia y otros (1,956,105) (628,154) °
14 QGastos generales y administrativos (5,016,639) (2,254,837)
7,8 Depreciacién y amortizacion (4,818,956) (1,218,451)
(11,791,700) _(4,101,442)
Utilidad en operaciones 17,345,935 6,096,589
Resultados financieros
Ingresos financieros 23,748 154
Gastos financieros (22,181,742) (3,138,099)
(22,157,994) (3,137,945)
(Pérdida) utilidad antes de impuesto sobre la renta (4,812,059) 2,958,644
17 Impuesto sobre la renta - (739,661)
(Pérdida) utilidad neta B/. (4,812,059) B/. 2,218,983
Otro resultado integral:
12 Cambios netos en el valor razonable
del derivado de cobertura s 2,720,638
Total de resultados integrales neto del afio B/. (4,812,089) B/. 4,939,621

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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Electron Investment, S. A.
Estado de Flujos de Efectivo

Por el aiio que terminé el 31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/, balboas)

Notas

7,8

Flujos de efectivo de actividades de operacién
(Pérdida) utilidad antes de impuesto sobre la renta

Ajustes para conciliar la (pérdida) utilidad antes de impuesto

sobre la renta con el efectivo neto de operaciones:

Costo financiero

Depreciacion y amortizacion

Resultado de las operaciones antes de cambios en el
capital de trabajo

Cuentas por cobrar

Anlicipo a proveedores y otros activos no financieros

Cuentas por pagar proveedores

Ejecucién de avales por pagar

Gastos acumulados y otros pasivos

Intereses pagados

Flujos de efectivo neto (usado en) provisto por
actividades de operacién

Flujos de efectivo de actividades de inversién

Adgquisicién de terrenos, mobiliario y equipos

Retiros, netos

Proyecto en proceso

Flujos de efectivo neto usado cn actividades
de inversién

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento
Pagos de préstamos y deudas generadores de interés
Aportaciones bonos por pagar
Aportaciones de préstamos gencradores de interés y deuda
Aporte adicional pagado
Deuda con partes relacionadas
Flujos de efectivo neto provisto por actividades

de financiamiento

Aumento (disminucién) neta en el efectivo
Efectivo al 1 de enero
Efectivo al 31 de diciembre

Transacciones no monetarias:
Cambios en el valor razonable de

otros pasivos financieros - derivado
Traspaso de depreciacion capitalizada
Escisi6n de activos

Las notas adjuntas son parte integral de los estados Sfinancieros.

5

2015 2014

B/. (4,812,059) B/. 2,958,644

28,139,775 17,094,264
4,818,956 1,218,451
28,146,672 21,271,359
(706,150) (6,551,989)
(529,349) 4,215,311
(65,027) (4,339,381)
(3,773,850) 4,858,244
(29,277) 3,300

(29.250,521)  (15,485,000)
6,207,502) 3,971,754

(10,243,772) (211,745)
14,472 .
(25,074,500)  (24,705,809)

35,303,800 __ (24,917,554)

(164,701,495)  (13,742,075)
187,593,632 ’

, 21,000,000

21,000,016 :
2,191,536 11,870,695
46,083,689 19,128,620
4,572,387 (1,817,180)
661,358 2,478,538

Bl. 5233745 B/. 661,358
B/. - B/, 2,720,638
B/, - B/ 1,357,592
B/, - BL 500,368
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

1. Imformaciéon Corporativa

Electron Investment, S. A. (la Compafiia) se constituyd el 17 de enero de 1984 de acuerdo con las
leyes de la Republica de Panamd. La Compaiiia cuenta con licencia para gencrar encrgia eléctrica,
Actualmente, cuenta con dos (2) contratos de concesion para la generacién de energia eléctrica
mediante la explotacién del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el Rio Chiriqui Viejo
ubicado en la Provincia de Chiriqui, debidamente refrendados por la Contraloria General de la
Republica de Panam4, para desarrollar el Proyecto Hidroeléctrico Monte de Lirio y el Proyecto
Hidroeléctrico Pando ubicados en la Provincia de Chiriqui, con capacidad de generacién en ambos
proyectos de 84.9MW.

Mediante notificacion del Centro Nacional de Despacho se aprobo la entrada en operacion comercial
de la central hidroeléctrica Monte de Lirio a partir del 1 de octubre de 2014.

Los estados financieros de la Compaiiia por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015, fueron
autorizados para su emision por la Administracion el 29 de marzo de 2016.

Al 31 de diciembre de 2015 el accionariado de la compaiiia es el siguiente:

% participacién
Genera Avante, S. A. 54,99%
Aurel, S. A. 29.61%
COFIDES 15.40%

2. Declaraciéon de Cumplimiento

Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) promulgadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (“l1ASB” por sus siglas en inglés).

3. Base para la Preparacion de los Estados Financieros

3.1 Base de valuacién y moneda de presentacion

Los estados financieros de Electron Investment, S. A. al 31 de diciembre de 2015 fueron preparados
sobre la base de costo historico excepto por ciertas partidas que han sido valuadas bajo los métodos
de valuacién que se detallan en la Nota 4 y estan expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de
1a Repuiblica de Panama moneda funcional de la Compafifa, la cual estd a la par y es de libre cambio
con el délar (US$) de los Estados Unidos de América.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/, balboas)

3. Base para la Preparacion de los Estados Financieros (continuacién)
3.2 Estimaciones contables

La preparacién de estados financieros de conformidad con Normas Internacionales de Informacion
Financiera, requiere que la Administracion realice estimaciones que afectan los montos de los
activos y pasivos a la fecha de los estados financieros. Los resultados finales pueden diferir de las
estimaciones originalmente registradas.

Las principales estimaciones contables efectuadas por la Compaiifa estén relacionadas con la
determinacion de las vidas tiles y deterioro de sus activos.

4, Resumen de las Principales Politicas Contables

Efectivo

El efectivo estd representado por el dinero en efectivo. Estos activos financieros estdn valuados al
valor razonable con cambios en resultados a la fecha del estado de situaci6n financiera. Para
propdsitos del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por la Compafifa neto de
sobregiros bancarios, si los hubiese.

Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada

Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada estén registrados al costo, menos
depreciacién y amortizacion acumuladas. Los desembolsos por reparaciones y mantenimiento que
no reunen las condiciones para su reconocimiento como activo, se reconoce como gasto en el afio
en que se incurren. Generalmente la depreciacién y amortizacion se calculan con base en linea recta
sobre la vida util estimada de los activos como sigue:

Vida ttil estimada
Mejoras a la propiedad arrendada 3-5 afios
Mobiliario y equipo de oficina 5 affos
Equipo de cémputo y maquinaria 3 affos
Equipo de transporte 5 afios

Los valores netos de tetrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada son revisados
por deterioro cuando los eventos o cambios en circunstancias indican que el valor registrado puede
no ser recuperable. Si alguna indicacién de esto existe y donde los valores registrados exceden el
monto recuperable, los activos son rebajados a su valor recuperable. Los deterioros por pérdidas
son reconocidos en los estados de resultados integrales.

Un componente de terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada es dado de baja
cuando es desapropiado o cuando la Compafiia no espera beneficios econémicos futuros de su uso.
Cualquier pérdida o ganancia proveniente del retiro del activo, calculada como la diferencia entre
su valor neto en libros y el producto de la venta, es reconocida en los resultados del afio que se

produce la transaccién.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/, balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
Planta y equipo hidroeléctrico y Proyecto en proceso

La planta y equipo hidroeléctrico, y proyecto en proceso se reconoce a su costo de adquisicién o
construccién. Al tratarse de activos que requieren de un periodo sustancial para su uso, se capitaliza
la carga de financiamiento incurrida durante el afio de construccién ¢ instalacién de los inmuebles,
maquinaria y equipo. El importe del financiamiento capitalizable se determina mediante la
aplicacion de )a tasa de capitalizacion promedio ponderada de los financiamientos, al promedio
ponderado de las inversiones en activos calificables durante el periodo de adquisicién.

Un detalle de las vidas ttiles estimadas se presenta a continuacion:

Porcentaje Vida
Anual Util
Obra civil 2% 50 afios
Obra electromecanica 10%, 20% y 3.33% 10, 5 y 30 afios

Instrumentos Financicros
Activos financieros
Reconocimiento y medicion inicial

La Compaiifa clasifica los activos financieros en la signiente categorfa: efectivo, cuentas por cobrar.
La Compafiia determina la clasificacién de la inversién en el reconocimiento inicial.

Los activos financieros de la Compafiia incluyen efectivo y cuentas pot cobrar.
Medicién posterior
Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o detetminables, que no
cotizan en un mercado activo. Después de su reconocimiento inicial, estos activos financieros se
miden al costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva y menos cualquier
deterioro de valor.

El costo amortizado se calcula tomando en cuenta cualquier descuento o prima de adquisicion y las
comisiones o costos que son parte integrante de la tasa de interés efectiva.

La amortizacién de la tasa de interés efectiva se reconoce en el estado de resultados integrales como
gasto financiero. Las pérdidas que resulten de un deterioro de su valor se reconocen en el estado de
resultados integrales como gastos financieros.
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Electron Investment, S. A,
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)
Baja en cuentas
Un activo financiero se da de baja en cuenta cuando:

e  Hayan expirado los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo generados por el activo.
Se hayan transferido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo generados por el
activo o se haya asumido una obligacion de pagar a un tercero 1a totalidad de esos flujos de
efectivo sin una demora significativa, a través de una acuerdo de transferencia o se hayan
transferido todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo o se haya
transferido el control del mismo.

Clasificacién de activos financieros entre corriente y no corriente

En el estado dc situacion financiera, los activos financieros se clasifican en funcién de sus
vencimientos, es decir como activos corrientes, aquellos con vencimientos igual o inferior a doce
meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

Pasivos financieros
Reconocimiento y medicion inicial de los pasivos financieros

Los pasivos financieros contemplados en el alcance de la NIC 39, son clasificables como pasivos
financieros al valor razonable con cambios en resultados, cuentas y préstamos por pagar e
instrumentos financieros derivados designados como instrumentos de cobertura con una cobertura
efectiva, segin sea apropiado. La Compafifa determina la clasificacidn de sus pasivos financieros
a la fecha de su reconocimiento inicial,

La Compafifa reconoce todos sus pasivos financieros inicialmente al valor razonable a la fecha de
la aceptacién o contratacién del pasivo, més los costos directamente attibuibles a la transaccion en
el caso de cuentas y préstamos por pagar.

Los pasivos financieros de la Compaiiia incluyen cuentas por pagar proveedores, préstamos por
pagar, deuda por emision de bonos, contratos financieros de garantia e instrumentos financieros
derivados.

Baja de pasivos financicros

Los pasivos financieros son dados de baja por la Compafifa cuando la obligacién ha sido pagada o
cancelada o bien su exigencia haya expirado. Cuando un pasivo financiero es reemplazado por otro
pasivo financiero, la Compafifa cancela el original y reconoce un nuevo pasivo financiero. Las
diferencias que se pudieran producir de tales reemplazos de pasivos financieros son reconocidas en
los resultados del afio en que ocurran.

Medicion subsecuente de los pasivos financieros

La medicién subsecuente de los pasivos financieros depende de su clasificacién como se describe a
continuacién:
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre dc 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)
Instrumentos derivados registrados bajo contabilidad de coberturas

La Compafiia utiliza instrumentos financieros derivados tales como permutas (“swaps”) de tasas de
interés para cubrir los riesgos de tasa de interés. Tal instrumento financiero detivado se reconoce
inicialmente por su valor razonable a la fecha en la que se celebra el contrato derivado, y
posteriormente se vuelven a medir por su valor razonable. Los derivados se contabilizan como
activos financieros cuando su valor razonable es positivo, y como pasivos financieros cuando su
valor razonable es negativo.

Para los fines de la contabilidad de coberturas, la cobertura de la Compaiifa ha sido clasificada como
coberturas de flujos de efectivo, pues cubre la exposicién a las variaciones en los flujos de cfectivo
atribuidas a la volatilidad de las tasas de interés asociado a un pasivo bancario contratado.

Al inicio de una relacion de cobertura, la Compafifa design6 y documenté formalmente la relacion
de cobertura a la que desea aplicar la contabilidad de coberturas, como asi también el objetivo de la
gestion del riesgo y la estrategia para llevar a cabo la cobertura. La documentacién incluye la
identificacién del instrumento de cobertura, la partida o transaccion cubierta, la naturaleza del riesgo
que se cubre y como la entidad evalvari la eficacia de los cambios en el valor razonable del
instrumento de cobertura al compensar la exposicién a los cambios en los flujos de efectivo
atribuibles al riesgo cubierto. Tal cobertura se espera que sean altamente eficaz en lograr compensar
los cambios en los flujos de efectivo, y se evalian de manera permanente para determinar que
realmente hayan sido altamente eficaces a lo largo de los periodos sobre los que se informa y para
los cuales fueron designadas.

Las coberturas de flujos de efectivo que cumplan con los estrictos criterios requeridos para la
contabilidad de coberturas, se contabilizan de la siguiente manera:

La porcion eficaz de la ganancia o pérdida de un instrumento de cobertura se reconoce directamente
como otro resultado integral en la reserva por cobertura de flujos de efectivo, mientras que la porcion
ineficaz se reconoce inmediatamente en el estado de resultados integrales como gasto financiero.

Los importes reconocidos como otro resultado integral se reclasifican al estado de resultados
integrales cuando la transaccién cubierta afecta al resultado, por ejemplo cuando se reconoce el
ingreso financiero o el gasto financiero cubierto, o cuando tenga lugar la venta prevista. Cuando la
partida cubierta constituya el costo de un activo o pasivo no financiero, los importes reconocidos
como otro resultado integral se reclasifican al importe en libros inicial del activo o pasivo no
financicro.

Si ya no se espera la concrecion de la transaccion prevista o del compromiso en firme, la ganancia
o pérdida acumulada reconocida previamente en el patrimonio se reclasifica al estado de resultados
integrales. Si el instrumento de cobertura expira o se vende, se resuelve o se ejerce sin que exista
un reemplazo o renovacién sucesiva por otro instrumento de cobertura, o si su designacién como
instrumento de cobertura se revoca, cualquier ganancia o pérdida acumulada reconocida
previamente en el otro resultado integral permanece en el otro resultado integral hasta que la
transaccién prevista o el compromiso en firme afecten al resultado.

10
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
Préstamos, cuentas por pagar y deuda por emision de bonos

Después del reconocimiento inicial, los préstamos por pagar, las cuentas por pagar proveedores,
otras cuentas por pagar y deuda por emision de bonos son medidos al costo amortizado utilizando
el método de la tasa de interés efectiva. La Compaiiia reconoce las ganancias o pérdidas en el
resultado del periodo cuando al pasivo financiero se da de baja asi como a través del proceso de
amortizacion.

Deterioro de activos no financieros

La Compaiiia efectia una revisién al cierre de cada ejercicio contable sobre los valores en libros de
sus activos no financieros, con el objeto de identificar disminuciones de valor cuando hechos o
circunstancias indican que los valores registrados podrian no ser recuperables. Si dicha indicacién
existiese y el valor cn libros excede el importe recuperable, la Compaiiia valia los activos o las
unidades generadoras de efectivo a su importe recuperable. Los ajustes que se generen por este
concepto se registran en los resultados del afio en que se determinan.

Provisiones

Una provisién es reconocida cuando la Compafifa tiene la obligacion presente, ya sea legal o
implicita, como resultado de un evento pasado, es probable que la Compaiiia tenga que desprenderse
de recursos para cancelar la obligacién y pueda efectuarse una estimacién fiable del importe de la
obligacién. El importe de las provisiones registradas es evatuado periédicamente y los ajustes
requeridos se registran en los resultados del afio.

Reconocimientos de ingresos

Los ingresos de las actividades ordinarias se rcconocen en la medida que sea probable que los
beneficios econémicos fluyan a la Compatiia y que los ingresos se puedan medir de manera fiable,
independientemente del momento en el que el pago sea realizado. Los ingresos se miden por el valor
razonable de la contraprestacién recibida o por recibir, teniendo en cuenta las condiciones de pago
definidas contractualmente y sin incluir impuestos ni aranceles.

Los criterios especificos de reconocimiento descritos a continuacién también deberdn cumplirse
para que los ingresos sean reconocidos.

Venta de energia y potencia

Los ingresos procedentes de la venta de energia y potencia se reconocen cuando la energfa producida
es entregada a los clientes conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energfa preparadas
por el Centro Nacional de Despacho (CND) y con base a los precios establecidos en los contratos
de suministro de potencia y energia y tarifas del mercado spot.

11
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Electron Investment, S. A,
Notas a los Estados Fimancieros
31 de diciembre dc 2015

(Cifras expresadas en B/, balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contablés (continuacién)
Impuestos
Impuesto sobre la renta corriente

La Compaiifa calcula el impuesto a las utilidades aplicando a la utilidad antes del impuesto sobre la
renta los ajustes de ciertas partidas afectas o no al impuesto, de conformidad con las regulaciones
tributarias vigentes. El impuesto corriente, correspondiente al periodo presente y a los anteriores, es
reconocido por la Compafifa como un pasivo en la medida en que no haya sido liquidado. Si la
cantidad ya pagada, que corresponda al periodo presente y a los anteriores, excede el importe a
pagar por esos periodos, el exceso es reconocido como un activo.

Impuesto sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido es dcterminado utilizando el método pasivo aplicado sobre todas
las diferencias temporarias que existan entre la base fiscal de los activos, pasivos y patrimonio neto
y las cifras registradas para propositos financieros a la fecha del estado de situacién financiera. El
impuesto sobre la renta diferido es calculado considerando la tasa de impuesto que se espera aplicar
en el periodo en que se estima que el activo se realizard o que el pasivo se pagara. Los activos por
impuestos diferidos se reconocen sélo cuando existe una probabilidad razonable de su realizacién.

El importe en libros de un activo por impuestos diferidos es sometido a revisién en la fecha de cada
estado de situacién financiera, La Compafifa reduce el importe del saldo del activo por impuestos
diferidos, en la medida que estime probable que no dispondré de suficiente ganancia fiscal, en el
futuro, como para permitir cargar contra la misma la totalidad o una parte, de los beneficios que
comporta el activo por impuestos diferidos. Asi mismo, a la fecha de cierre de cada periodo
financiero, la Compafifa reconsidera los activos por impuestos diferidos que no haya reconocido
anteriormente.

Cambios en politicas contables y divulgaciones

Las politicas contables adoptadas por la Compaiiia para la preparacion de sus estados financieros al
31 de diciembre de 2015 son consistentes con aquellas que fueron utilizadas para la preparacién de
sus estados financieros al 31 de diciembre de 2014.

La Compaiifa aplicé por primera vez ciertas normas y enmiendas, las cuales son efectivas para
periodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2015, Estas normas y enmiendas no
tuvieron un impacto relevante sobre los estados financieros al 31 de diciembre de 2015.

La Compafifa no ha adoptado anticipadamente alguna otra norma, interpretacién o enmienda que
haya sido emitida y no haya entrado en vigencia.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras expresadas en B/. balboas)

4, Resumen de las Principales Politicas Contablcé (continuacién)
Normas emitidas pero que ain no han entrado en vigencia

Las normas e interpretaciones emitidas pero que atin no han entrado en vigencia al 31 de diciembre
de 2015 se describen seguidamente. La Compaiifa pretende adoptar estas normas e interpretaciones,.
en tanto sean aplicables a su actividad, cuando entren en vigencia. Se espera que las nuevas normas
o enmiendas no tengan un efecto material sobre la posicién financiera de la Compafiia, su
desempefio y/o divulgaciones.

NIIF 9 Instrumentos Financieros

En julio de 2014, el IASB publicd la version final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros, la cual
refleja todas las fases del proyecto de instrumentos financieros y reemplaza a 1a TAS 39 Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicién y todas las versiones anteriores de la NIIF 9. La norma
introduce nuevos requisitos para la clasificacién y medicion, cl deterioro, y la contabilidad de
coberturas. La NIIF 9 entra en vigencia para periodos anuales que comiencen en o después del 1 de
enero de 2018, se permite la aplicacién anticipada. Se requiere de aplicacién retrospectiva, pero la
informacién comparativa no es obligatoria. A excepcion de la contabilidad de coberturas, se requiere
Ia aplicacién retrospectiva, pero la informacion comparativa no es obligatoria. Para la contabilidad
de coberturas, los requerimientos generalmente se aplican prospectivamente, con ciertas
excepciones limitadas.

NIIF 15 Ingresos Procedentes de Contratos con Clientes

La NIIF 15 se emitié en mayo de 2014 y establece un modelo de cinco pasos que aplicara a los
ingresos procedentes de contratos con clientes. Bajo la NIIF 15 los ingresos se reconocen por un
importe que refleja la contraprestacién a la que una entidad espera tenet derecho a cambio de
transferir bienes o servicios a un cliente.

La nucva norma sobre ingresos suplantara todos los requerimientos actuales sobte reconocimiento
de ingresos bajo las NIIF. Se requiere la aplicacion retrospectiva completa o modificada para los
perfodos anuales que empiezan el 1 de enero de 2018 o postcriormente, cuando el Consejo del JASB
finalice sus enmiendas para diferir la fecha efectiva de la NIIF 15 por un afio. Se permite la adopcion
anticipada.

Enmiendas a la NIC 16 y NIC 38: Aclaracion de Métodos Aceptables de Depreciacion y
Amortizacion

Las enmiendas aclaran el principio en la NIC 16 y NIC 38 de que los ingresos reflejan un patrén de
beneficios econ6micos que se generan de la operacién de un negocio (del cual el activo es parte) en
vez de los beneficios econdmicos que se consumen por medio del uso del activo. Como resultado,
no se puede utilizar un método basado en ingresos para depreciar la propiedad, planta y equipo, y
sélo se puede usar en circunstancias muy limitadas para amortizar activos intangibles. Las
enmiendas tienen vigencia prospectiva para los perfodos anuales a partir del 1 de enero de 2016,
con la posibilidad de una adopcién anticipada.

13
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de digiembre de 2015

_(bifras expresaJas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuaci6n)

Mejoras anuales del ciclo 2012-2014
Estas mejoras son efectivas para periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero de
2016. Las mejoras incluyen:

NIIF 7 Instrumentos Financieros: Revelaciones

Contratos de servicios: La enmienda aclara que un contrato de servicios que incluya honorarios
puede constituir la continuacién de la participacion en un activo financiero. Una entidad debe
evaluar la naturaleza de los honorarios y la disposicion en contra de la orientacién para la
participacién continua en la NIIF 7 con el fin de evaluar si las revelaciones son requeridas. La
evaluacién de cudles contratos de servicio constituyen una participacién continua debe hacerse de
manera retrospectiva. Sin embargo, no se tendrian que proporcionar las revelaciones requeridas para
ningiin periodo que comience antes del periodo anual en el que la entidad aplica por primera vez las
modificaciones.

Aplicabilidad de las modificaciones a la NIIF 7 a los estados financicros intermedios condensados:
La enmienda aclara que los requisitos de revelacion de compensaciones no aplican a los estados
financieros intermedios condensados, a menos que tales revelaciones proporcionen una
actualizacién importante de la informacion reportada cn el informe anual mas reciente. Esta
enmienda debe aplicarse de forma retrospectiva.

NIC 34 Informacion Financiera Intermedia. La enmienda aclara que las revelaciones intermedias
requeridas deben estar ya sea en los estados financieros intermedios o estar incorporadas por
referencia cruzada en los estados financieros intermedios y donde quiera que se incluyan dentro de
la informacion financiera intermedia (por ejemplo, en el comentario de la gerencia o el informe de
riesgos). La otra informacién en el informe financiero intermedio debe estar disponible para los
usuarios en las mismas condiciones que los estados financieros intermedios y al mismo tiempo. Esta
enmienda debe aplicarse de forma retrospectiva.

Enmiendas a NIC 1 Presentacion de Estados Financieros. Las enmiendas a NIC 1 Presentacion
de Estados Financieros dan claridad en lugar de cambiar significativamente los requerimientos
existentes de NIC 1. La enmienda aclara: (a) los requisitos de materialidad en NIC 1, (b) que
determinadas partidas en el estado de resultados y del otro resultado integral y el estado de situacion
financiera pueden desglosarse, (c) que las entidades tienen flexibilidad en cuanto al orden en que se
presentan las notas a los estados financieros, (d) que la proporcion de otro resultado integral de
asociadas y empresas conjuntas representadas mediante el método de participacién patrimonial
deben presentarse en conjunto como una sola partida y clasificarse entre las partidas que se
reclasificarin o no posteriormente en los resultados. Ademds, las enmiendas aclaran los
requerimientos que aplican cuando se presentan los subtotales adicionales en el estado de situacién
financiera y el estado de resultados y otro resultado integral. Estas enmiendas son efectivas para
periodos anuales que empiezan en o después del 1 de encro de 2016 y se permite la adopcion

anticipada.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

5. Efectivo
31 de diciembre de
2015 2014
Caja menuda B/. 2,623 B/. 2,623
Cuenta corriente 143,212 512,023
Cuenta de ahorros 5,087,910 146,712

B/. 5,233,745 B/. 661,358

La Compaiiia mantiene cuentas corrientes y de ahorro que forman parte del patrimonio del
fideicomiso por importe de B/.2,309,465 (ver Nota 16). La Compafifa cancelé durante el ejercicio
2015 el fideicomiso constituido con Citibank N.A. Al 31 de diciembre de 2014 presentaba un saldo
en cuenta corriente por importe de B/.469,390.

El efectivo depositado en cuentas bancarias de ahorros devenga un interés basado en las tasas de
mercado detenminadas por los bancos correspondientes.
6. Cuentas por Cobrar

El detalle de la antigiiedad de las cuentas por cobrar al 31 de diciembre se presenta a continuacion.

Al 31 de diciembre de 2015 Al23) de diciembre de 2014
Estimacién Estimacion
para cuentas pava cuentas
dalde de cobro dydoso  Sald neto Saldo decobro dudose  Saldo neto
Corriente B/, 7,258,139 B/ - B/. 17,258,139 Corriente B/. 6,551,989 B/, - B/ 6,551,980
30 dias 2 - = 30dfas .= - - —
B/ 7,258,139 B/, - Bl 7258139 B/. 6,551,989 B/ - Bl 6,551,989
15 =
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/._balboas)

7. Planta y Equipo Hidroeléctrico y Proyecto en Proceso

Al31 dediciembre de 2015, la Compaiiia cuenta con dos concesiones otorgadas por el Gobierno de
la Reptblica de Panam4 para el desarrollo de dos plantas hidroeléctricas (Hidroeléctrica Pando y
Monte de Lirio) ubicadas en la Provincia de Chiriqui Republica de Panamé. Dichas concesiones
otorgan a la Compafifa el derecho de generar, operar, transferit y comercializar energfa por un
periodo de 50 afios. Durante el periodo de vigencia de la concesion, la Compafifa posee el derecho
de gravar, hipotecar o ceder la concesion obtenida y los bienes que forman parte de la misma, previa
aprobacion del Gobierno de la Republica de Panama.

Con fecha | de octubre de 2014 1a Hidroeléctrica Monte de Lirio y la subestacién Dominical inician
operaciones, se estima que la Hidroeléctrica Pando inicie operaciones en el afio 2016.

El detalle de la inversion en las concesiones al 31 de diciembre, se presenta a continuaci6n:

31 de diciembre de

2014 Adiciones Traspaso 2015
Planta y Equipo Hidroeléctrico
Costo
Obra civil B/. 119,140449 B/. - B/, 37,690 B/, 119,178,139
Equipos 65,059,815 - 74,412 65,134,227
184,200,264 - 112,102 184,312,366
Depreclacién acumulada
Obra civil (595,701) (2,384,607) 3,595) . (2,983,903)
Equipos (592,603) (2,368,531) . (2,280) (2,963,414)
(1,188,304) (4,753,138) (5,875) (5,947,317)
Valor Neto B/. 183,01 L&O B/, !4|753|ISBI B/. 106&2 B/. 178,365,049
31 de diciembre de
2014 Adiclones Traspaso 2015
Proyecto en proceso
Costos de construccién B/ 99,406,437 B/ 8,504,329 B/. - B/. 107,910,766
Costo de fmanciamiento 13,873,695 5,958,033 - 19,831,728
Servicios profesionales 4,573,796 6,175,550 - 10,749,346
Amortizaciones capitalizadas 9,027,950 1,517,559 - 10,545,509
Otros costos capitalizados 9,213,415 4,436,587 - 13,650,002
B/. 136,095293 B/ 26,592,059 B/ - B/, 162,687,352
16
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

7. Planta y Equipo Hidroeléctrico y Proyecto en Proceso (continuacion)

Al 31 de diciembre de diciembre de 2015 los inmuebles relacionados a continuacion forman parle
del patrimonio del fideicomiso (Ver nota 16).

a) Contrato de concesion para la generacion hidroeléctrica (Concesién Monte de Lirio), el cual se
encuentra inscrito como finca 337603 al documento 1950196 de la Seccion de la Propiedad,
Provincia de Chiriqui del Registro Piblico.

b) Contrato de concesion para la generacién hidroeléctrica (Concesion Pando), el cual se encuentra
inscrito como finca 337607 al documento 2243442 de la Seccién de 1a Propiedad, Provincia de
Chiriqui del Registro Publico.

¢) Bienes muebles hasta la suma de B/.50,000,000 sobre ciertos bienes muebles (turbinas,
generadores y otros equipos).

17



gl

6£L°L8E°T  /d LLE'ESST 14

LY1°0€ 818°9 opezieydes ou uoioersexdap 1od oisen
T6SLSET /A 6SSLIST /A 0s3701d ua 0199401d U> opeziendes uoiverxa1dap 1od 0sED
v10¢ S10¢

9p 3Jqusiolp 3p [¢
:ajuanSis |9 s9 ugroe1oaidap 10d o)ses 9p I[reIdp 13

£09L €€ ©OUY 91qOS SEPINJSU0O osed ap salquIMpIARS (9
"$SS8S P660F YBETS ‘LLTT6 ‘8198L ‘0P8 ‘S61€ 0WU seowy (B

*(9] ®I0N 19A) OSTIOSISPY [op oruowijed [9p S)red URULIOY TOIOENUUOS B SOPEUOIIY[SI SI[QINIT SO S1(T 3P SIqUIAISIP 3P [ [V

GeS6GVil /8 vee999 /@ T0L101 /A LWy /a 188 7d - 8 WUESL /@ SysI60y M o1 JofeA
Gweoevd  GoviD &1osD) Gicee (T3] = GaSECeD - sepynumoe UoLRZRIOWE £ LoLEAIdaq
CIS'OPL'9E /A8 €9T°16L e 6IL's6T A TEL'SEl A STl 1A - A EBETIE /A SHS'960'Y /A 09500 |y
S10Z 3p DGWIANP 3P 1€ [V
T68656€ /9 9519 4 pEvOLl /A 9198 78 LSt6  /d Y8y /A vTvl ‘A 6609t A 013U J0[EA
GST0tLT0 GO G 7330) GicsD G5060) (Cra D) OFESIETD - sepe[RwnIE LOLOEZILONE £ UpE!aIdaq
091'069'9T /4 681°1L 78 LS8'SPE A vE6901 /8 vIr'SOl TH  889'98 A 9L0'eceTz A Te6'ov9'E A 01500 Ty
ST0ZapoRUd p [ 1Y
€8S66vZl /4 L8999 7 966011 /M@ ozree /M 198l /A - A TYCE9SL /A SYs9e0r /a SEPRIMWAIE LOIJEZRIOWE A UQIJBIOAIdp
3P 019U ‘g1 07 9P AUQWAANP AP €IV
(M) OTET) ®eosy) T7330)] {o1osD = GsTawn s upIeZIROTE A ugiseradsq
@Ir'oon) - = - = wzz'eo1) = - 0oLRRapR0IpIy 00Inbo £ ejeld € LOIEIYISE]IAY
- (8L1€S) - - - BLI'ES - - sosedsel)
wy'vl) - = Let'e) #s9'7) (125'0) = < somay
LL'evT'ol 976'0PL 00097 86L'87 8ST°LY LBO'L 0S7'896'8 £55'SSP SAUORIPY
£68°6S6'€ /A S95°L9 ‘a vE'OET v 919'8T 14 LSE6T 19 €BY'SY A Trl 78 T66'0¥9'€  /a Sepe[nwnoE ugryeznIowe £ ugleraudap
. 3p 013U ‘ST 2P OIS 3P [ TV

o0} soduoy arsodsundy omdwor) U1y DpOPUILLY odmby soLoSISOS

son0 ap odmbgy ap odinbg ap odinby popardosq orpummbopy soyda(]

A oLy 190y D} 0 SvI0lopy A sowaiizy

ST07 2P IqUWINIP ap [¢
0)3) ‘epepuaLIy pepatdoi] ¥ e serolajA] £ sodmby ‘oLrenqiqoy ‘somairay -g

(spoqqoq /g ua SDpYsaidxa svifin)

ST0T 2P 2AQWAIP 3P 1€
SOIATdUBUL,] SOPRISH 0] B SRJON
‘V S ‘JU2UIISIAU] WOXIIINF

AAAARRAARARAARRAANARAARAARAARAARARNARNARANANRSR




61

[01Ze8L 7 6ELL8cT /d

PISLT IPT0E

C6TY08'L /A T6SLSET /b
€10z 102

3p 21qUISIIP 9P 1€

opeziendes ou uoioeroaidap Jod o3sen)
0599501d 1s 0390£01d s opezyendes uoroerd1dap 10d o15E0)

:27u2m3is [o s2 uorealdop 10d 0)seS ap ITeIdp [

‘(1
BION 19A) "EpPNop £ S310)M ap Jopelsuss omrejssid 9 ueznueres ‘epepusire pepstdold ¥ e sexofsur £ sodinbo ‘oureIqowd ‘souala} SO
£68°6S6'C /@ $95°L9 ¥€9'0E1 /@ 9198 /A LSE€'6c /M €3vEY  /H WTwl 14 eeov'eE d OBU JOJEA
(L9T05LTT) #T9'e) (ezTs1d) (1E'8L) 906D (S0T'2E) (0g8"s1£20) = SepEJRILNOE LNLYRZIIONR £ uoLoeaIdaq
091'069'97 /8 6BI'LL LS%°SYE /G EG'9DI  /E HTH'S0T A 899'98 A 9L0'0EE'TT /9 T66'0v9'E /A 1500 I
#10Z 9p qUOLIP 3P €TV
$ST9L9’s /A - TCTCOl /A VEV'EL  /E 60VEL /A 6SLE /d S19°06T'L  rd 98L6EY i O JOJEA
(8TS'THE'1T) s (¥82°051) (Z8£°69) (s05°€9) (T£6'€€) (SZ6'420°12) - SEPUMUIIOL DOIVZILIDWE A Up1Reidsc
£BL'BL6'9T A - 9£0'01€ /@ 918'T8 /@ vI6'98 /A 169°LE  /d OWS'SIETE /A 98L6STv /A 0150 [
$10Z3p 0@ 3p | [V
€68'656'c /A §95'L9 ¥E9'0El @ 9198 YA LSE'6T /A €8¥'Sy A HTwL T8 T66'0p9’E yE SepYMomIT uoieznIowt A ugroRiRidep
p— P 0RU ‘$10T I AUBIP P 1€ TV
(6eL°L3ET) +29'0) (6Ev'vD (956’8 (Z95sN) GI)) (5060671 e uIEZIIOaR £ BIRIAIdaq
(89£°008) - * - . - . (89€°006) (6 ®0ON 24) unsiosy
SpLIIT 681'1L 128'6T gL1'¥T 0IS'1Z L66'8Y 9£8'vl #L8°1 SU0INPY
SCT'OEY's /A - TS9O /A peEp'El 14 O60¥'ET A 6SLE g S19°06T'1  /E 98L'6E1'P YA sepenumoe ugioeziow £ uotowoosdap

. 3 aau ‘pI(T P OBWI P | [V

1910 S0ANOY 3140dsupni ] oyndwor oI DpopLO LY odmbyg A SoLI0SISO4

sou10 ap odmby ap odwnby 2p odmby popaido.y prowumbopy oy B

£ oronqop D] b svs0fopy A sousisn]

¥10C 3p SIQUISINIP 3p | ¢
(uoENUnUOd) 032N\ ‘epepuairy pepardoig el & seiofo)y £ sodmby ‘oLteiqoyy ‘souaird] g

(svoqioq /g ua supvsasdxa sv1fi)
STOT 3P AIqua1d1p 3P ¢
SOI3IIUBUIY SOPEISH SO] ® SBION
'V °S YUIWISIAUY WOIYIINTA

AAAARAARRAARAARARRRARARARARARARAARNARAN




NUUUNUNUNNNNMMNNMEEMUMUMUWUMWMWUUUUWEULY

Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifvas expresadas en B/. balboas)

9. Imversion del Accionista

Mediante acuerdo de la Junta de Accionista de fecha 23 de julio de 2015, se acuerda la modificacion
de la clausula quinta del ‘pacto social quedando el capital social constituido por 1,703,320 acciones
comunes con valor nominal de un balboa.

Mediante acuerdo de la Junta Directiva del 6 de agosto de 2015 se acuerda la modificacion de la
cliusula quinta del pacto social quedando el capital social constituido por 1,703,320 acciones
comunes sin valor nominal.

Mediante acuerdo de la Junta Directiva de fecha 3 de agosto de 2015 se autoriza la emision de
109,195 acciones comunes sin valor nominal de la Compafiia a favor de Compafifa Espafiola de
Financiacién del Desarrollo COFIDES, S.A. (“COFIDES”), conforme a lo descrito en el acuerdo
firmado el 28 de julio de 2015 entre Genera Avante, S.L., como promotor, Inveravante Inversiones
Universales, S.A., como fiador, y COFIDES, como inversionista, sujeto a que COFIDES realice el
aporte correspondiente de B/.8,999,983 dentro de un plazo de 15 dfas hébiles siguientes a la fecha
de dicha reunién, (B/.1,349,977 en nombre y por cuenta propia, y B/.7,650,006 en nombre propio y
por cuenta del FIEX (Fondo para Inversiones en ¢l Exterior))). Con fecha 7 de agosto de 2015 FIEX
desembolsa B/.8,999,983.

Mediante acuerdo de la Junta Directiva de fecha 2 de octubre de 2015 se autoriza la emisién de
72,797 acciones comunes sin valor nominal de la Compafifa a favor de Compafiia Espafiola de
Financiacion del Desarrollo COFIDES, S.A. (“COFIDES") (10,920 en nombre y por cuenta propia,
y 61,877 en nombre propio y por cuenta del FIEX conforme a lo descrito en el acuerdo firmado el
28 de julio de 2015 entre Genera Avante, S.L., como promotot, Inveravante Inversiones
Universales, S.A., como fiador, y COFIDES, como inversionista, sujeto a que COFIDES realice el
aporte correspondiente de B/.6,000,016 dentro del plazo establecido en el Acuerdo antes
mencionado (B/.900,039 en nombre y por cuenta propia, y B/.5,099,977 en nombre propio y por
cuenta del FIEX). Con fecha 28 de octubre de 2015 FIEX desembolsa B/.6,000,016.

Mediante acuerdo de la Junta Directiva de fecha 17 de diciembre de 2015 se autoriza la emisién de
72,797 acciones comunes sin valor nominal de la Compafiia a favor de Compafiia Espafiola de
Financiacién del Desarrollo COFIDES, S.A. (“COFIDES") (10,920 en nombre y por cuenta propia,
y 61,877 en nombre propio y por cuenta del FIEX), conforme a lo descrito en el acuerdo firmado el
28 de julio de 2015 entre Genera Avante, S.L., como promotor, Inveravante Inversiones
Universales, S.A., como fiador, y COFIDES, como inversionista, sujeto a que COFIDES realice el
aporte correspondiente de B/.6,000,016 dentro del plazo establecido en el Acuerdo antes
mencionado, (B/.900,039 en pombre y por cuenta propia, y B/.5,099,977 en nombre propio y por
cuenta del FIEX). Con fecha 28 de diciembre de 2015 FIEX desembolsa B/.6,000,016. Al 31 de
diciembre de 2015 existen 48,531 acciones pendientes de emision.

E1 100% de capital social de la Compaiiia esté sujeto a prenda mercantil (ver Nota 16).
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diclembre de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

10. Gastos Acumulados y Otros Pasivos
Un desglose de los gastos acumulados y otros pasivos, se detallan a continuacién:

31 de diciembre de

2015 2014
Salarios y retenciones salariales por pagar B/. 12,759 B/ 72,336
Cargas sociales por pagar 59,553 27,779
Otros = . Ld74

B/, 72,312 B/. 101,589

Los gastos acumulados y otros pasivos no generan intereses, no estan sujetos a ningin descuento
por pronto pago, no generan intereses por concepto de mora 'y tienen un plazo normal de 45 dias
después de la fecha del estado de situacion financiera y son pagaderos en la moneda funcional.

11. Bonos por Pagar y Préstamos Generadores de Interés y Deuda

Al 31 de diciembre, los préstamos por pagar y deudas, se presentan de la siguiente manera:

Interés Libor 31 de diciembre de_
6 meses mas 2015 2014
Préstamos con:
International Finance Corporation (IFC)
Préstamos sindicados scnior 5.50% B/. - B/. 137,908,942
Préstamos sindicados surbordinados 2,50% - 26,792,553
Deuda por intereses y comisiones correspondiente
a los préstamos sindicados - 1,455,841
Deuda por Emision de Bonos
Valor nominal 5.50% 187,000,000
Costo de financiamiento diferido (1,821,783) -
185,178,217 -
Banco General, S. A.
Deuda por principal subordinados 8% 15,000,000 15,000,000
Deuda por intereses de préstamos y bonos por pagar 1,461,695 153,333

B/, _201,639912 B/ 15,153,333

Deuda a corto plazo B/. 1,461,695 B/. 1,609,174
Deuda a largo plazo 200,178,217 179,701,495

B/. 201,639,912 B/. 181,310,669

Mediante acuerdo de la Asamblea General de Accionistas de fecha 16 de marzo de 2015 se autotiza
la emisién y oferta publica de Bonos Corporativos, por un valor nominal de hasta B/.235,000,00
sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y su listado
en la Bolsa de Valores de Panama (BVP). Los bonos estén estructurados en tres series: Serie A por
hasta B/.187,000,000, Serie B por hasta B/.30,000,000 y Serie C por hasta B/.18,000,000 todas en
denominaciones de B/.1,000 o multiplos de dichas denominacion.
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11. Préstamos Generadores de Interés y Deuda (hcontinuaci()n)

La fecha de vencimiento de los Bonos Seric A y Serie B sera de 10 afios contados a partir de la
fecha en la que el emisor reciba valor por dichos Bonos de la respectiva serie. La fecha de
vencimiento de los Bonos de la Serie C podré ser de 5, 7 6 10 afios contados a partir de la fecha de
liquidacién de la Serie C, y la misma sera determinada por el emisor segun sus necesidades y
comunicada a la SMV y a la BVP.

Los Bonos de la Serie A tendran una tasa de interés de Libor 6 meses mas una margen aplicable de
4.5% anual, sujeto a una tasa minima de 5.5% anual, revisable semestralmente; los Bonos Serie B
tendran una tasa de interés de Libor 6 meses mas un margen aplicable y un tasa minima por
determinar segun las condiciones del mercado y los Bonos Serie C tendran una tasa de interés fija
por determinar segtin las condiciones del mercado. Los intereses de todas las Series serdn pagados
de forma semestral sobre el saldo insoluto a capital de la respectiva Serie, los dias 15 de mayo y 15
de noviembre de cada afio y en la fecha de vencimiento, y seran calculados sobre una base de dias
transcurridos sobre 360 dias. El capital de los Bonos Serie A y Serie B serd pagado de acuerdo a
las tablas de amortizacion que se detallan en la Seccion [11.A.7 del Prospecto Informativo. El capital
de los Bonos de la Serie C sera pagador al vencimiento de dicha Serie.

Los Bonos de esta emision estan garantizados por un fideicomiso con BG Trust, Inc. a favor del
cual, entre otras cosas, se constituiran hipotecas y anticresis sobre bienes muebles e inmuebles de la
Compafiia y prenda mercantil sobre el 100% de las acciones del capital social pagado del Emisor,
cesion de ingresos y endoso de polizas de seguros (ver Nota 16)

Al menos que reciba el consentimiento previo y por escrito de la mayoria de tenedores registrados
de la emision durante la vigencia de la emision, el emisor se obliga, sin limitaciones, entre otras a
cumplir con las siguientes condiciones financieras:

(i) Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda mayor a 1.10 veces a lo largo de la vida de la
Emision.

(ii) Luego de transcurrido un (1) afio del inicio de operacion comercial de la Central Hidroeléctrica
Pando: mantener una razén Deuda / EBITDA menos a 7.5x veces durante los afios 2017-2018,
una razén Deuda / EBITDA menor a 6.5x veces durante los afios 2019-2021 y razén Deuda /
EBITDA menor 5.0x veces a partir del afio 2022 en adelante.

(iii) No incurrir en endecudamiento adicional con excepcion de los siguiente (las “Deudas

Permitidas”):

a. Lineas de crédito para capital de trabajo por una suma total de hasta US$7,000,000
pagadera en un (1) afio.

b. Acuerdos de permutas existentes o en el curso normal de negocios.

c. Otras obligaciones tales como bonos de cumplimiento, cartas de crédito Stand By distintas
a las requeridas por esta Emision, entre otras que sean requeridas por el Emisor para el giro
normal de negocios, siempre que no exceden en total de US$5,000,000.
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11. Préstamos Generadores de Interés y Deuda (éontlnuncién)

iv) Realizar pagos de dividendos sujetos al cumplimiento de las siguientes condiciones: (las
“Condiciones para ¢t Pago de Dividendo™).

a. Dichos pagos solo podran realizarse dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a
cada Fecha de Pago de Inter¢s; '

b. La Central Hidroeléctrica Pando haya sido declarada en operacion comercial, segin lo
certificado por el Centro Nacional de Despacho;

¢. Que no exista incumplimiento o Evento de Incumplimiento bajo los Bonos;

d. La Razén de Cobertura de Servicio de Deuda para (a) los cuatros perfodos trimestrales
inmediatamente anteriores a la Gltima Fecha de Pago de Interés y (b) la proyeccién de los
cuatro periodos trimestrales inmediatamente posteriores a dicha Fecha de Pago de Interés,
debe ser mayor a 1.25x; y

¢. La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda mantiene el Balance Requetido.

v) Efectuar inversiones de capital una vez haya sido alcanzada la Fecha de Terminacién de la
Construccion del Proyecto y estas no deben exceder la suma méxima anual de US$2,500,000.00
(las “Inversiones de Capital Permitidas”).

Cabc destacar que estas razones comenzaran a ser medidas a partir de un (1) afio después de la Fecha
de Liquidacién de la Serie A.

Con fecha 14 de julio de 2015, la Compaiiia cancel6 el financiamiento con IFC.

Con fecha 6 de mayo de 2014 la Compafiia formaliz6 un préstamo con Banco General por valor
nominal de B/.15,000,000 con vencimiento 30 de mayo de 2023 y subordinado a los bonos por

pagar.

12. Otros Pasivos Financieros
31 de diciembre de.

2014
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en el resultado
Vencimiento a corto plazo B/. 4,226,319
Vencimiento a largo plazo 7,667,020
Efecto de instrumento derivados - Swaps de intereses B/. 11,893,339

Hasta la cancelacién de los préstamos sindicados senior y subordinados (Ver Nota 11) el 14 de julio
2015, la Compaiiia mantenia contratos derivados de tasas de interés para administrar su exposicion
a variaciones en las tasas de interés de su deuda. Este contrato estaba designado como cobertura de
flujo de efectivo. El contrato de derivado de tasas de interés fue pactado el 22 de marzo de 2011 con
el IFC por un nocional de B/.114,750,000 (lo que representaba el 75% de la deuda senior). La fecha
efectiva en la que inici6 este contrato derivado fue 15 de mayo de 2013 y vencia el 15 de mayo de

2023.
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12. Otros Pasivos Financieros (continuacién)

El detalle de los derivados financieros a vencimiento era el siguiente:

3] de diciembre de
2014
Cobro
variable Pago fijo
Menos de un afio B/. 467,948 B/. 4,345,534
De 1l a5 afios 7,355,727 14,727,556
Mas de cinco afios 1,578,316 2,222,240

B/. 9,401,991 B/ 21,295,330

13. Deuda con Partes Relacionadas
Un detalle de la deuda con partes relacionadas se presenta a continuacién:

31 de diciembre de

2015 2014
Genera Avante, S. L. (principal) B/. 14,917,500 B/. 13,325,000
Genera Avante, S. L. (intereses) 1,770,247 975,048
Aurel, S. A, (principal) 8,032,500 7,175,000
Aurel, S. A. (intereses) 1,006,215 607,730

B/ 25,726,462 B/. 22,082,778

El detalle de las transacciones con partes relacionadas se detalla a continuacion:

Por el afio terminado el
31 de diciembre de
2015 2014

Gastos financieros B/. 1,229,139 B/ 973,333

La deuda con partes relacionadas corresponde a diez préstamos subordinados con vencimiento el
15 de mayo dc 2023. Los financiamientos con partes relacionadas originalmente presentaban una
tasa de interés del 10% anual, pero mediante adenda a contrato del 15 de julio del 2015 se acordé
una modificacién de la tasa al 1% anual. Esta tasa de interés anual se mantendra hasta 12 meses
después que la Hidroeléctrica de Pando empiece a operar oficialmente, luego de este periodo la tasa
sera de un 8% anual.

Los intereses acumulados a la fecha, para el caso de Aurel, S. A., son administrados por TAC
International Trust Administration.
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14, Gastos Generales y Administrativos
Un detalle de los gastos generales y administrativos, se presentan a continuacién:

Por el afio terminado
31 de diciembre de

el

2015 2014
Salarios y otros beneficios a colaboradores B/. 1,743,235 B/. 713,445
Servicios bancarios 335,512 18,058
Seguros 961,947 30,864
Honorarios profesionales 952,477 846,428
Reparaciéon y mantenimiento 415,685 100,615
Impuestos y licencias 142,568 153,888
Alquiler 125,010 121,174
Papeleria y utiles de oficina 119,634 11,287
Viaje y transporte 107,623 144,745
Publicidad y mercadeo 61,595 60,610
Luz, agua y telefono 47,705 45,777
Otros gastos 3,648 7,946

B/. 5,016,639 B/. 2,254,837

15. Objetivos y Politicas de la Administracién de Riesgos Financieros

El riesgo principal que pueden tener los instrumentos financieros activos y pasivos de la Compaiiia

es el riesgo de liquidez y de tasa de interés. La Administracién revisa y acuerda politic
manejo de este riesgo que se resume a continuacion:

a) Riesgo de liquidez

as para el

La Compafiia monitorea el riesgo de quedarse sin fondos para hacer frente a sus obligaciones a
través de la preparacién de flujos de caja proyectados a futuro, De esta forma se determina la

capacidad que tendra la Compafifa de hacer frente a sus compromisos y las necesidades d
que habr de cubrir.

e efectivo
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16. Objetivos y Politicas de la Administracion de Riesgos Financieros

El siguiente cuadro resume los vencimientos de los pasivos financieros de la Compaiiia con base en

los compromisos de pago:

Menos de Delas Mas de 5
un ario Artos Afios Total
Al 31 de diciembre de 2015
Préstamos generadores dc interés y deuda B/, 147,501 B/. - B/, 15,000,000 B/. 15,147,501
Bonos por pagar 1,314,194 65,450,000 121,550,000 188,314,194
Cuentas por pagar proveedores 7,687,003 - - 7,687,003
Gastos acumulados y otros pasivos 72,312 - - 72,312
Ejecucion de avales por pagar 1,084,394 - - 1,084,394
Deudas con partes relacionadas - C 25,726,462 25,726,462
B/. 10,305,404 B/ 65,450,000 B/. 162,276,462 B/. 238,031,866
Menos de Delals Mas de 5
un aro Afios Aflos Total
Al 31 de diciembre de 2014
Préstamos generadores de interés y denda B/. 15,466,086 B/. 89,743,106 B/. 76,101,477 B/ 181,310,669
Cuentas por pagar proveedores 7,752,030 - - 7,752,030
Gastos acumulados y otros pasivos 101,589 - - 101,589
Ejecucién de avales por pagar 4,858,244 - - 4,858,244
Deudas con partes relacionadas - - 22,082,778 22,082,778
B/. 28,177,949 B/. 89,743,106 B/ 98,184,255 B/. 216,105,310

b) Riesgo de tasa de interés

La Compaiifa obtiene su financiamiento a las tasas vigentes en el mercado. Sin embargo, aunque
se hayan pactado tasas fijas, las obligaciones generalmente cuentan con cldusulas que le permiten
al acreedor aumentar o disminuir la tasa de interés segun su costo dc fondos. Por lo tanto, la
Compafiia est4 expuesta a cambios en las tasas de interés de mercado que afecten las obligaciones
pactadas a tasa flotante y/o impacten los costos de fondos de nuestros acreedores. La sensibilidad
al cambio en las tasa de interés de los bonos por pagar considerando un incremento de 0.5% tendria
un impacto en los resultados de la Compaiiia de B/.594,763.
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17. Compromisos y Contingencia
Compromisos
Garantias

Mediante escritura piiblica de fecha 14 de julio de 2015, se inscribe en el Registro Publico con fecha
24 de agosto de 2015 el contrato de Fideicomiso de Garantia susctito por la Compaiifa con BG Trust
Inc (en adelante el fiduciario)

Los principales beneficiarios de dicho fideicomiso seran:

- (i)Tenedores registrados de los bonos.

- (ii) Proveedor de permuta con el cual la Compaiifa llegase a contratar una cobertura detipos de
interés en relacién con los intereses que devengaran los bonos, con el limite maximo de
B/.10,000,000

- (iii) El fiduciario

- (iv) E1 Banco General en lo que respecta a la deuda subordinada.

La Compaiiia cede y traspasa a favor del fiduciario:

- Los créditos de compra de contratos de energia y/o potencia,

- Los créditos de venta en el mercado ocasional,

- Los contratos de acceso formalizados con ETESA.

- Las péliza de seguro, los bonos de cumplimiento, de pago y de cualquier otra naturaleza y todos
los demés créditos, detechos y pagos relacionados con las Centrales Hidroeléctricas Pando y
Monte de Lirio cuyos flujos seran depositados en la cuenta bancaria de concentracion.

- Constitucién de hipoteca hasta la suma de B/.235,000,000 sobre bienes inmuebles.

De acuerdo a dicho Fideicomiso de Garantia, los accionistas de Electron Investment, S. A. deben
mantener respaldadas y vigentes i) la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 1a cual debera contar
con un saldo o carta de crédito “standby” equivalente al pago de capital e intereses proyectado de la
Emision para los siguiente seis meses, ii) la Garantia de Respaldo mediante una carta de crédito
stand-by a favor del Fiduciario por un monto de B/.25,000,000 hasta seis meses después de la Fecha
de Terminacién de la Construccion de Pando, si esta se lograse antes del 31 de diciembre del 2016.
Si para esta fecha no se lograse la Fecha de Terminacién de Construccién entonces el Fiduciario
requerirfa el pago bejo dicha Garantfa para repagar la totalidad de la Deuda Subordinada con Banco
General y el remanente se depositaria en la Cuenta de Concentracién para que sean aplicados de
acuerdo a los términos y condiciones del Fideicomiso.
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17. Compromisos y Contingencia (continuacién) ‘

Durante el afio 2015, se mantienen cartas de crédito a primer requerimiento, segin el detalle
siguiente: ’

Garante: Aurel, S. A.

Fecha del emisor Fecha de vencimiento Importe
14 de julio dc 2015 31 de diciembre de 2016 B/. 8,750,000
Garante: Inveravante Inversiones Universales, S. L.
Fecha del emisor Fecha de vencimiento Importe
14 de julio de 2015 31 de dicicmbre de 2016 B/. 16,250,000

Contratos de concesion
Proyecto Central Hidroeléctrica Monte de Lirio

La Compaiiia ha adquirido un contrato de concesion por un periodo de 50 afios que otorga ciertos
derechos para la utilizacion de las aguas del Rio Chiriqui Viejo en la Provincia de Chiriqui, mediante
un sistema de presa, conduccién por medio de tunel y tuberia de presion que transporta el agua a
una casa de maquina. La casa de miquina aloja tres generadores con capacidad instalada de 17MW
cada una para convertir la energfa hidraulica a eléctrica.

Para garantizar el cumplimiento de este contrato existe fianza de cumplimiento con Aseguradora
Mundial de Panam4, S. A. (actualmente Mapfre Panam4, S. A.) a favor de la Autoridad Nacional
de los Servicios Piblicos / Contraloria General de la Republica por un monto de B/.224,000.

Proyecto Central Hidroeléctrica Pando

La Compaiiia ha adquirido un contrato de concesién por un periodo de 50 afios que otorga cierto
derecho para la utilizacion de aguas del Rio Chiriqui Viejo ubicado en la Provincia de Chiriquf,
mediante un sistema de presa, conduccion por medio de tunel y tuberia de presion que transporta el
agua a una casa de maquina. La casa de maquina aloja dos generadores con capacidad instalada de
16.3MW cada una para convertir la energfa hidriulica a eléctrica.

Para garantizar el cumplimiento de este contrato existe fianza de cumplimiento con Aseguradora
Mundial de Panam4, S. A. (actualmente Mapfre Panama, S. A.) a favor de la Autoridad Nacional
de los Servicios Publicos / Contralorfa General de la Republica por un monto de B/.169,000.

Los términos mas importantes de los contratos de concesion firmados entre la Compaitia y el Ente
Regulador de los Servicios Piblicos (ahora Autoridad Nacional de los Servicios Publico — ASEP) se
detallan a continuacion:
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17. Compromisos y Contingencia (continuacién)

e La ASEP otorga a la Compaiifa una concesion por un periodo de 50 afios para la generacion de
energia hidroeléctricd mediante la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre
la cuenca del Rio Chiriqui Viejo ubicado en la Provincia de Chiriqui.

e Cubrir los costos de las medidas de investigacién y control por cualquier dafio ocasionado al
ambiente. Estas medidas de investigacion serdn establecidas por la Autoridad Nacional del
Ambiente en coordinacidn con las autoridades competentes.

Los contratos de concesion estdn dentro del Fideicomiso de Garantia relacionada con la emision de
bonos corporativos.

Contrato de compra — venta de energia

El 15 de octubre de 2008, la Compaiiia firmé con Elektra Noreste, S. A. un contrato para la venta
de potencia firme y energia por un periodo de 10 afios que van desde el afio 2013 al 2022. Parael
cumplimiento de este contrato existe una fianza por la suma de B/.627,644.

Mediante adenda al contrato de fecha 20 de abril de 2012, se acuerda modificar el periodo de
suministro iniciandose el 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2023; con fecha 27 de
diciembre de 2013 se firm¢ una adenda por la cual se pospone la fecha de inicio de suministro al 1
dc julio de 2014 y finalizacion al 30 de junio de 2024. Finalmente se firma una adenda con fecha
30 de junio de 2014, que pospone el periodo de suministro del 1 de octubre de 2014 al 31 de
diciembre de 2024.

El 14 de octubre de 2008, la Compaiifa firmé con la Empresa de Distribucién Eléctrica Metro —
Oeste, S. A., un contrato para el suministro de potencia y energfa de largo plazo por un periodo de
10 afios que van desde el afio 2013 al 2022. Para el cumplimiento de este contrato existe una fianza
por la suma de B/.2,101,199.

Mediante adenda al contrato de fecha 18 de mayo de 2012 se acuerda modificar el periodo de
suministro inicidndose el 1 de encro de 2014 hasta cl 31 de diciembre de 2023; con fecha 27 de
diciembre de 2013 se firmé una adenda por la cual se pospone la fecha de inicio de suministro al 1
de julio de 2014 y finalizacion al 30 de junio de 2024. Finalmente se firma una adenda con fecha
30 de junio de 2014, que pospone el periodo de suministro del 1 de octubre de 2014 al 31 de
diciembre de 2024.
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17. Compromises y Contingencia (continuacién)'
Contrato de arrendamiento de local Panama

El 26 de marzo de 2010, la Compaiiia firmé con Cia. Gotica, S. A. un contrato de alquiler de la finca
171,983 ubicada en calle 50 y 77 San Francisco, para las oficinas administrativas de la Compaiiia.
En el ejercicio 2013 este contrato de alquiler fue renovado por otro periodo adicional de 3 afios
contados desde el 1 de abril de 2013 a razén de B/.7,574 mensuales con un incremento anual del
5% en el canon de arrendamiento.

Los pagos futuros del alquiler son los siguientes:

2016 B/. 103,953

18. Impuesto sobre la Renta

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, modifica la base de aplicacién del Cilculo Alterno del
Impuesto sobre la Renta (CAIR), obligando atoda persona juridica que devengue ingresos en exceso
a B/.1,500,000 a determinar como base imponible para el impuesto sobre la renta, la suma que
resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Codigo Fiscal y la renta neta gravable que resulte de aplicar a total de ingresos gravables, el 4.67%.
Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo ¢l CAIR o
que, por razén de la aplicacién de dicho método alterno, su tasa efectiva exceda las tarifas del
impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trate, podra solicitar a la Autoridad de Ingresos
Piblicos que se le autorice el calculo del impuesto bajo el método tradicional.

La conciliacion entre el gasto dc impuesto y la utilidad proveniente de actividades de operacidn, se
presenta a continuacion:

Por el afio terminado el
31 de diciembre de

2015 2014
(Pérdida) utilidad antes de impucsto sobre la renta B/. (4,812,059) B/. 2,958,644
Menos efecto de:
Amortizacién de gastos preoperativos - (2,469,608)
Ingresos exentos = -
(Pérdida) utilidad antes de impuesto sobre la renta (4,812,059) 489,036
Impuesto sobre larenta 25% B/. - B/ 122,259

La Compaiiia va a solicitar la no aplicacion del CAIR para el ejercicio 2015 y espera resolucién a
su favor; el impuesto sobre la renta corriente calculado en base al CAIR asciende al monto de
B/.340,181.
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18. Impuesto sobre la Renta (continuacién)

El detalle del gasto por impuesto sobre la renta es el siguiente:

Por ¢l afio terminado el
31 de diciembre de

2015 2014
Impuesto sobre la renta corriente B/. - B/ 122,259
Impuesto sobre la renta diferido - 617,402
B/. - B/ 739,661

La Compafija mantiene en libros un impuesto diferido activo cotrespondiente a los gastos
preoperativos de los ejercicios 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014 por importe de B/.388,116. La
Compafiia no tiene dudas sobre la recuperabilidad del mismo.

La Compafifa revirti6 durante el ejercicio 2015 el impuesto diferido activo por importe de
B/.2,973,334 como consecuencia de la cancelacion del swap de tipo de interés.

De acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No.12, debe haber una certeza en la
utilizacién de cualquier activo por impuesto diferido en los estados financieros. El valor en libros
de los activos por impuestos diferidos se debe actualizar a la fecha de la emisién de cada estado de
situaci6n financiera y rebajarlo en la medida en que ya no sea probable que la renta gravable en afios
siguientes permitiera, en todo o en parte, la utilizacién del activo por impuesto diferido.

La base impositiva del impuesto sobre la renta para el afio terminado el 31 de diciembre de 2015 es
del 25%.

De acuerdo a las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de las
entidades constituidas en la Republica de Panami estin sujetas a revisién por parte de las
autoridades fiscales hasta por los tres (3) Gltimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre

de 2015.

19. Ejecucion de Avales por Pagar

En enero de 2014, la Compafifa procedi6 a la ejecucién de una fianza por incumplimiento al
contratista “Constructora Seli Panama, S. A.” por un importe de B/.25 millones. Tras varias
negociaciones con el contratista se acordé que fuera é] mismo el que culminara la obra y se ampli6
el contrato por un importe de hasta B/.25 millones para ese fin. Al 31 de diciembre de 2015 estaban
pendientes de ejecutar B/.1.08 millones (2014: B/.4.86 millones) de ese contrato que figuran en el
estado de situacion financiera como “Ejecucion de Avales por Pagar”; su desembolso dependerd del
cumplimiento de los compromisos de SELI en la ejecucién de la obra de acuerdo con la novacién
del contrato de construccion.

Durante el ejercicio 2015 la Compailia rescindio el contrato con dicha Compaflia.
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20. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccién comin entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a una
venta forzada o liquidacién, y es la mejor evidencia sobre el precio de mercado cotizado, si existe
alguno.

Los principales instrumentos financieros de la Compaiiia consisten en efectivo, cuentas por cobrar
y cuentas por pagar comerciales, préstamos generadores de interés y deuda, deuda por emisién de
bonos y otros pasivos financieros.

Para los instrumentos financieros con vencimiento a corto plazo, la Administracién considera que
sus valores en libros se aproximan a sus valores razonables.

Para los instrumentos financieros con vencimiento a largo plazo, la Compaiifa usa la siguiente
jerarquia para determinar y divulgar el valor razonable de los instrumentos financieros por técnicas
de valuacion:

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

Nivel 2: otras técnicas para las cuales todas las entradas que tienen un efecto significativo en el valor
razonable registrado son observables, ya sea directa o indirectamente.

Nivel 3: técnicas que usan entradas que tienen un efecto significativo en cl valor razonable
registrado que no estan basadas en datos observables del mercado.

A continuaci6én se muestra el valor razonable de los activos y pasivos financieros:

2018 2014
Valor Valor Valor Valor
en Jibros razonable en libros razonable

Efectivo B/, 5,233,745 Bl 5,233,745 B/ 661,358 B/, 661,358
Cuentas por cobrar B/, 7,258,139 Bl 7,258,139 B/. 6,551,989 B/ 6,551,989
Anticipo a proveedares B/. 354,496 B/ 354,496 B/ 231,260 B/ 231,260
Préstamos generadores de

interés y deuda * B/ 15,147,501 B/ 15,156,353  B/. 181,310,669 B/ 179,233,645
Bonos por pagar Bl 186,492,411 B/ 188,314,000 B/. - B/ -
Cuentas por pagar proveedores B/ 7,687,003 B/ 7,687,003 B/. 7,752,030 B/ 7,752,030
Gastos acumulados por pagar

y otros pasivos B/ 72312 Bl 72312 B/ 101,589 B/ 101,589
Otros pasivos financicros B/. -  BL - Bl 11,893,339 B/ 11,893,339
Ejecucién avales por pagar B/ 1,084,394 B/ 1,084,394 B/ 4858244 B/ 4,858,244

Deuda con partes relacionadas B/ 25,726,462 Bl 22,748,635 B/, 22,082,778 B/ 23,750,669

* E] valor razonable de los préstamos generadores de interés y deuda se determina utilizando el
método de flujo de efectivo descontado, el cual considera variables observables en el mercado.
Dentro de las variables observables en el mercado se encuentra la tasa de interés de referencia y los
spread de crédito (CDS).
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20. Valor Razonable de los Instrumentos Financi;aros (continuacion)

31 de diciembre de 2015
" Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Bonos por pagar B/. - B/, 188,314,000 B/ - B/ 188,314,000

31 de diciembre de 2014
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Swap por pagar B/. - B/ 11,893,339 B/. - B/ 11,893,339

El valor razonable dc los instrumentos financieros clasificados como nivel 2 es determinado
utilizando el método de flujo de efectivo descontado, el cual considera variables observables en el
mercado. Dentro de las variables observables en el mercado se encuentra la tasa de interés de
referencia y los spread de crédito (CDS).

21. Reclasificaciones

Algunos montos en los estados financieros al 31 de diciembre de 2014 fueron reclasificados para
propositos de comparacion con las cifras al 31 de diciembre de 2015. Estas reclasificaciones no
tuvieron efectos de importancia relativa sobre la posicién financiera o los resultados de operaciones

de la Compaiiia.
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