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REPUBLICA DE PANAMA

PAPEL NOTARIAL
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- __NOTARIA DUODECIMA DEL CIRCUITO DE PANAMA

DECLARACION JURADA NOTARIAL

\En la ciudad de Panamad, Capital de la Repiiblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
| nombre, a los trece (13) dias del mes de febrero de! aiio dos mil veinte (2020), ante mi, Licenciada
' Norma Marlenis Velasco Cedefio, Notaria Piiblica Duodécima del Circuito Notarial de Panaméj

| con cédula de identidad personal nimero ocho - doscientos cincuenta - trescientos treinta y ocha

| (8-250-338), compareci6 personalmente HECTOR COTES MOCK, varén, panamefio, mayor deg
|

| edad, casado, ingeniero, con cédula de identidad personal niimero cuatro - doscientos ochenta y
uno - cuatrocientos setenta (4-281-470), Gerente General y Director Financiero y Administrativq'

' de ELECTRON INVESTMENT, S.A., sociedad andnima organizada y existente de conformidad

con las leyes de la Reptblica de Panama, e inscrita a la ficha ciento veintitrés mil seiscientoy

noventa y dos (123692), rollo doce mil cuatrocientos cincuenta y tres (12453), imagen dosciento

diecisiete (217), de la Seccion de Micropelicula (Mercantil) del Registro Piblico de Panama (e
adelante la “Sociedad”), ambos actualmente con domicilio en el Edificio Banistmo, Piso dos (2:[
Calle cincuenta (50) y Calle setenta y siete (77) Este, Corregimiento de San Francisco, Distrito y,
Provincia de Panama4, Republica de Panama, persona a quien conozco y que actuando en su propio
| nombre y representacién, en las calidades antes indicadas, me solicité que extendiera es
Diligencia a fin de declarar bajo gravedad de juramento, en cumplimiento de las dispnsiciormj
contenidas en el Acuerdo nimero ocho - dos mil (No. 8-2000) de veintidés (22) de mayo de do
mil (2000), modificado por el Acuerdo nitmero diez - dos mil uno (No. 10-2001) de diecisiete (17}
de agosto de dos mil uno (2001), el Acuerdo ntimero siete - dos mil dos (No. 7-2002) de catorce
(14) de octubre de dos mil dos (2002), el Acuerdo nitmero tres - dos mil cinco (3-2005) de treinte1l
y uno (31) de marzo de 2005 de dos mil cinco y el Acuerdo ntimero seis - once (No. 6-11) o seis T
dos mil once (No. 6-2011) de doce (12) de agosto de dos mil once (2011) de la Superimendenci:i
del Mercado de Valores de la Reptiblica de Panam4, poniéndolos en conocimiento del contenidq
del articulo trescientos ochenta y cinco (385) del Codigo Penal de la Republica de Panami quﬁJ
tipifica el delito de Falso Testimonio, prometiendo decir la verdad y manifestando lo siguiente de

. . . N |
manera libre, espontanea y sin apremio: |

| PRIMERO: Que ha revisado el Estado Financiero Anual de la Sociedad, correspondiente al afig

fiscal dos mil diecinueve (2019).

SEGUNDO: Que a su juicio, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones

—|
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|
falsas sobre hechos de importincia, ni omiten informacién sobre los hechos de importancia que

tieban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999)
[iv sus reglamentos, o que debau ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe
ho sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancia en las que fueron hechas. ----------- |
ITERCERD: Que a su juicio, los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion
financiera incluida en los misros, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién
inanciera y los resultados de las operaciones de la Sociedad, para el periodo correspondiente al

fio fiscal dos mil diecinueve (2019), es decir, el periodo que inicia el primero de enero de dos mil

diecinueve (01-01-2019) y firaliza el treinta y uno de diciembre de dos mil diecinueve (31-12-

2019).
JbUARTO: Que el compareciente o firmante: 1.) Es responsable del establecimiento y
mantenimiento de controles internos en la empresa. -- 2.) Ha disefiado los mecanismos de control
Irntemc: que garanticen que toda la informacién de importancia sobre la Sociedad y sus subsidiarias
Fonsulidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los |
eportes han sido preparados. -- 3.) Ha evaluado la efectividad de los controles internos de la

ociedad dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de los Estados Financieros. -- 4.) Ha

resentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles |

nternos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

UINTO: Que ha revelado alos 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 '|
pfectar negativamente la capacidad la Sociedad para registrar, procesar y reportar informacion
financiera, e indicado a los auditores cualquier 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 ejecucion de los controles internos de la Sociedad. -----=---------- !

rEKTO: Que ha revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios significativos en

os controles internos de la Sociedad, o cualesquiera otros factores gue puedan afectar en forma

|
fmportante tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo la formulacién

de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la|

PImpresa.

| =
FJEPTIMO: Que hace la presente declaracién para su presentacién ante la Superintendencia del |
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|

[Mercado de Valores de la Republica de Panama.
Habiéndose cumplido el presente acto y no siendo otro el objeto del mismo se da por concluido, y
‘leida como le fue esta Declaracion Jurada en presencia de los testigos instrumentales Alexis

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

personal numero ocho - cuatrocientos ochenta y seis - seiscientos siete (8-486-607) y Simidn

Rodriguez Bonilla, varon, 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

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

comparecientes y la firman junto con los testigos mencionados, para constancia, por y ante mi, Lai

Notaria, de todo lo cual doy fe.

L HECTOR COTES MOCK

P i
{

%qfﬁ%s&cﬁ%iﬁﬁﬁionmcmz T /{%goﬂn{

g

W Marfenis Velasco
Staria Publica Duodécima







FC6823447

Emilio Lépez 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 cinco de marzo de dos mil
VeINtE, == === e oo e e e
ANTE Mi, EMILIO LOPEZ DE PAZ, notario del Ilustre
Colegio Notarial de Galicia, constituido en la avenida de

Linares Rivas, nimero 1, bajo, -----=--==--=--------- —mmmmmeeee-

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

in Linares Rivas, niUmero 1, bajo-entreplanta, CP 15.005, y con
DNI ndmero 32.297.699-H, titular del pasaporte espafiol
NUMeEro AAI171873. ----mmm-mmmmm oo e

Y DON JAIME DE LACALLE DE NORIEGA, mayor de edad,
casado, abogado, con domicilio, a estos efectos de la misma
vecindad y domicilio que el anterior, y con DNI nUmero
392.172-E, titular del Pasaporte espafiol AAI081811, ~--—----

INTERVIENEN en nombre vy representacion, como

Presidente y Tesorero, respectivamente, ambos Directores,



cargos que me aseguran vigentes, de “ELECTRON
INVESTMENT, S.A.”, sociedad andnima organizada vy
existente de conformidad con las leyes de la Republica de
Panamd, 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

actualmente con domicilio en el Edificio Banistmo, Piso uno
(1), Calle cincuenta (50) y Calle setenta y siete (77) Este,
Corregimiento de San Francisco, Distrito y Provincia de
Panama, Republica de Panama de nacionalidad panamefia,
con domicilio en la Ciudad de Panama, Provincia de Panama,
Republica de Panama. --------=-=====mmmmmm e

Asi resulta de sus manifestaciones y de certificado de
persona juridica emitido por el Registro Publico de Panama,
que tengo a la vista, manifestando asimismo los
comparecientes que no han variado los datos identificativos
de la sociedad, estando, a mi juicio, suficientemente
acreditadas sus facultades representativas precisas para
este acto. —---------mmmmmmme oo

Los juzgo, segln intervienen, con interés legitimo para

el otorgamiento de la presente acta de manifestaciones y, --
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Para que recoja en esta acta las manifestaciones que
quieren hacer a mi presencia. ===--=========mm=ecmmmcommmamaooo-
ACEPTO EL REQUERIMIENTO vy, una vez advertidos por
mi de la obligacién de decir verdad en documento publico,
bajo pena de falsedad, y muy especialmente de las
consecuencias y alcance de sus manifestaciones, libre vy

espontdneamente, ====-===-===smmmemmm oo e

Que me requieren a fin de declarar bajo gravedad de
juramento, en cumplimiento de las disposiciones contenidas
en el Acuerdo nimero ocho - dos mil (No. 8-2000) de

veintidos (22) de mayo de dos mil {2000), modificado por el

Acuerdo numero diez - dos mil uno (No. 10-2001) de
diecisiete (17) de agosto de dos mil uno (2001), el Acuerdo
ndmero siete - dos mil dos (No. 7-2002) de catorce (14) de
octubre de dos mil dos (2002), el Acuerdo numero tres - dos
mil cinco (3-2005) de treinta y uno (31) de marzo de 2005
de dos mil cinco y el Acuerdo numero seis - once (No. 6-11)
o 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 Repulblica de Panama, poniéndolos en
conocimiento del contenido del articulo trescientos ochenta
y cinco (385) del Codigo Penal de la Replblica de Panama
que tipifica el delito de Falso Testimonio: --=------------c-cuu-

PRIMERO: Que han revisado el Estado Financiero Anual
de la Sociedad, correspondiente al afio fiscal dos mil

diecinueve (2019). -----=-mmmmmmmmm 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
0 engaifosas a la luz de las circunstancia en las que fueron
hechas. —--—------mmm 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 diecinueve (2019), es decir, el periodo
que inicia el primero de enero de dos mil diecinueve (01-01-

2019) vy finaliza el treinta y uno de diciembre de dos mil
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diecinueve (31-12-2019). ==-=s=cmmmmmmm e

CUARTO: Que: 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 informacion 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.) Han 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.) Han presentado en los. Estados
Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los
controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a
esa fecha, ---=-=======-m-mmo oo

QUINTO: Que han revelado a los auditores de la
Sociedad lo siguiente: -- 1.) Todas las deficiencias
significativas que surjan en el marco del disefio y operaciéon
de los controles internos, que puedan afectar negativamente
la capacidad la Sociedad para registrar, procesar y reportar

informacion financiera, e indicado a los auditores cualquier



debilidad existente en los controles internos. -- 2.) Cualquier
fraude, de importancia o no, que involucre a Ila
administraciéon u otros empleados que ejerzan un rol
significativo en la ejecucién de los controles internos de la
Sociedad. ~====smmmmmm e e e e e e

SEXTO: Que han 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 evaluacidén, incluyendo la
formulacidn de acciones correctivas con respecto a
deficiencias o debilidades de importancia dentro de Ia
EMPIrESA. ~m=mmmmmmmm oo e e e e

SEPTIMO: Que hacen la presente declaracién para su
presentacion ante la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica de Panama. ----=========memmmmmmmcuunn

Hago las advertencias derivadas de la normativa de
proteccion de datos. ----=--===-mmmmmmm e

La parte interviniente acepta la incorporacién de sus
datos y de la copia de su documento de identidad a los
ficheros de la Notaria. De conformidad con lo previsto en el
Reglamento General de Proteccion de Datos (RGPD), se

informa de que los datos personales de los intervinientes

seran tratados por el Notario autorizante, cuyos datos de
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contacto son: calle Fonseca, 6, 22 planta, CP 15.004, A
Corufia. Si se facilitan datos de personas distintas de los
intervinientes, estos deberan haberles informado
previamente de todo lo previsto en el articulo 14 del RGPD.
La finalidad del tratamiento es realizar las funciones propias
de la actividad notarial y la facturacién y gestion de clientes,
para lo cual se conservaran durante los plazos previstos en
la normativa aplicable y, en cualquier caso, mientras se
mantenga la relacién con el interesado. La base del
tratamiento es el desempeiio de las funciones publicas
notariales, lo que obliga a que los datos sean facilitados al
Notario e impediria su intervencién en caso contrario. Se
realizaran las comunicaciones previstas en la Ley de las
Administraciones Publicas, y, en su caso, al Notario que
suceda al actual en la plaza. La parte interviniente tiene
derecho a solicitar el acceso a sus datos personales, su
rectificacién, su supresion, su portabilidad y la limitacién de
su tratamiento, asi como oponerse a éste. Frente a
cualquier eventual vulneracibn de derechos, puede

presentarse una reclamaciéon ante la Agencia Espafiola de



Proteccion de Datos. La identidad del Delegado de
Proteccion de Datos estd publicada en la Notaria, ------------

les leo esta acta por su eleccién; prestan
consentimiento a su contenido, del cual declaran haber
quedado debidamente informados; y firman. -----------------

De haber identificado a los comparecientes por medio de
sus documentos identificativos, reseflados en la
comparecencia y gue me han sido exhibidos;
comparecientes, a mi juicio, tienen interés legitimo para
este acto; y de que el presente instrumento publico queda
extendido en cuatro folios de la serie FB, numeros: el del
presente y los tres siguientes en orden correlativo, yo, el
notario, doy fe,--=====cmrmmmmm e

Esta la firma del compareciente. Estdn el signo, la firma, la

rubrica y el sello del Notario autorizante.
ES COPIA de su original con el que concuerda y en donde queda
anotada. La expido para GENERA AVANTE, S.L, en cuatro folios de la
serie FC, numeros el del presente y los tres siguientes correlativos.
En A CORUNA, a cinco de marzo de dos mil veinte; DOY FE, ----=----—-

€ PUBLIC4
NoTARIAL

4 |
*  NOTARIARO * _ I

C‘* EUROPA DOCUMENTO SIN CUANTIA
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Copia de la escritura autorizada el dfa 5 de marzo de 2020 por Don Emilio Lopez de Paz, Notario de A
Coruia, bajo el n® 275 de su protocolo, expedida el mismo dia sobre 4 folios de papel exclusivo notarial,
serie FC, n® 6823447 y anteriores correlativos.

APOSTILLE
(Convention de La Haye du 5 octobre 1961)

1. Pais: ESPANA
Country / Pays z

El presente e documento publlco
This public document / Le présent acte public

2. ha sido firmado por Don Emilio Lopez de Paz
has been signed by
a été signé par

(2

. quien actia en calidad de Notario de A Coruiia
acting in the capacity of
agissant en qualité de

4. y esta revestido del sello / timbre de la Notaria
bears the seal / stamp of
est revdtu du sceau / timbre de

Cetrtificado
Certified / Atlesté
5.en  ACouda [6. eldia 09/03/2020
at/a | lhe/le

7. por Don Juan Manuel Cora Guerreiro, Secretario de la Junta Directiva del llustre Colegio Notarial
by/par de Galicia, en funciones de Decano

8 bajoel numero N6001/2020/002253

sous no e iR
Q“‘“\FL - — — _
9. Sello/timbre: g " 10. Firma:
Seal / stamp: Signature:
Sceau / timbre: Signature :

VWit Virrg,
- .-1\,-"\’\/‘\"'\/\:\\*

|

O P T e

i« ' 02460 r

Esla Aposlllla certifica tinicamente |a autenticidad de la firma, la calidad en que el signalario del documenta haya actuado y, en su caso, la

/ identidad del sello o timbre del que el documento puiblico esté reveslido.
Esta Apostilla no certifica el contenido del documento para el cual se expidio.
[No es valido el uso de esta Aposililla en Esparia]

[Esta Aposlilla se puede verificar en la direccién siguiente: htlps://sede.mjustlicia.gob.es/eregister]
Cddigo de verificacion de la Apostilla: NA:PwbA-8CS8-2QtS-POmM

This Apostilie only cerlilies (he authenticity of the signalure and Lhe capacily of the person vho has signed the public document, and, where appropriate,
the idenlily of the seal o slamp which Ihe public document bears.
This Apostille does not cerlify the contenl of the document for which il was issued.
[This Apostille is not valid for use anywhere wilhin Spain]
{To verify the issuance of this Apostille, see hllps:/sede mjuslicia.gob esferegister]
Verificalion Code of the Apostille:NA:PwbA-8CS8-2Q1S-POmM

Celte Aposllle allés-la. :n;i;ql-xa.r;énl la vérecilé de Ia signalure, |a quelilé en laquelle le signataire de I'acle a agi et, le cas échéanl,
lidenlit¢ du sceau ou timbre donl cet acle putlic esl ravétu,
Cette Aposlille ne cerlifie pas le contenu de I'acte pour lequel elle a é1é émise
[L'utilisalion de cetle Apostille n'est pas valable en / au Espagne ]
[Celte Aposlille peul étre vérifide & I'adresse suivante htips //sede.mjuslicia. gob cs/cregister]
Code de verificalion de 'Apostille NA:PwbA-8CS8-2QIS-POmM
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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

Ao terminado al 31 de diciembre de 2019

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 registros 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 segun 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 Ginicamente una guia del orden en que debe presentarse la

informacion. La CNV pone a su disposicion 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 internet 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 durante los periodos contables que se reportan se hubiesen
suscitado cambios en las politicas de contabilidad, adquisiciones o alguna forma de combinacion mercantil que afecten

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

De requerir alguna aclaracion 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 y Cinco Millones de Délares (US$235.000,000)
moneda de curso legal de Estados Unidos de América, que Electron Investment, S.A. (el “Emisor”) registré 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

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:
hector.cotes@eisa.com.pa
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I.

I PARTE
INFORMACION DE LA COMPANi{A
Informacion de Registro de Valores del Emisor
Emisor: Electron Investment, S.A.

Codigo: EISA
Fecha: 31 de diciembre 2019

Informacion de la Emision

Resolucion de Autorizacion de Registro SMYV 407-15
Fecha de la Resolucion 30 de junio de 2015
Resolucion de registro de modificacion de SMYV 160-18
términos y condiciones

Fecha de la Resolucion de modificacion 20 de abril de 2018
Resolucion de registro de modificacion de SMV 177-19
términos y condiciones

Fecha de la Resolucion de modificacion 7 de mayo de 2019
Resolucion de registro de modificacion de SMYV 273-19
términos y condiciones

Fecha de la Resolucion de modificacion 18 de julio de 2019
Monto total de la emision USS$ 235,000,000.00
Serie Serie A
Monto USS$ 187,000,000.00
Fecha de Oferta 9 de julio de 2015
Fecha de la Emision 14 de julio de 2015
Fecha de vencimiento 14 de julio de 2025

A. Historia y desarrollo de la solicitante

Electron Investment S.A., EISA, (la “Compaiiia”) es una sociedad anoénima constituida bajo las leyes de la
Republica de Panama mediante Escritura Publica No. 297 de 10 de enero de 1984 de la Notaria Cuarta del
Circuito de Panama debidamente inscrita a la Ficha 123692, rollo 12453, imagen 217 de la Seccién de
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de Panama.

EISA es una sociedad constituida segtn las leyes de la Republica de Panama por Inveravante y Grupo Eleta
para desarrollar, disefar, construir y operar plantas de generacion en Centro América y la region del Caribe.

La actividad principal de EISA en estos momentos consiste en el desarrollo y administracion de centrales de
generacion eléctrica y la compraventa de energia a través de la construccion y operacion de sus centrales
hidroeléctricas Pando y Monte Lirio de 34MW y 51.6MW respectivamente, ubicadas en el Rio Chiriqui Viegjo,
Distritos de Tierras Altas y Renacimiento, Provincia de Chiriqui.

Pando de 34MW 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. Con Pando ya en operacion, EISA se tiene
aproximadamente 3.0% del total de la capacidad instalada del pais y 5.4% de la capacidad hidroeléctrica.
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B. Pacto social y estatutos del solicitante

Con relacion 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
quoérum 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 gobiernan 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. Ademaés, 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 anticipacion 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 de capital, no existen condiciones mas rigurosas que las requeridas por ley.
C. Descripcion del negocio
1. Descripcion General

La planta de generacion hidroeléctrica denominada Pando, que en estos momentos termind su construccion y esta
disponible para generar desde el 18 de octubre, esta ubicada en el Corregimiento de Volcan y Plaza Caizan, Distrito de
Tierras Altas, Provincia de Chiriqui, Republica de Panama, mientras que la Central Hidroeléctrica denominada Monte
Lirio, entr6 en operaciones el 1 de octubre de 2014, esta ubicada en el corregimiento de Monte Lirio, Distrito de
Renacimiento, Provincia de Chiriqui, Reptblica de Panama.

En conjunto el Proyecto posee una capacidad instalada 86 MW con factor de potencia 0.9, donde Pando aporta 34 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 intencion de orientar las aguas a través de tuneles y
tuberias de conduccidn hasta las casas de maquinas.

Las presas estan construidas de hormigon 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.
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El recurso hidrico se orientara de la siguiente manera: desde el sitio de presa del proyecto Pando en el rio Chiriqui
Viejo, las aguas son conducidas por la margen izquierda por medio de un tinel de conduccion de 5.1 km de largo, y
luego por una tuberia a presion o forzada de 2.0 km que conduce 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 Gltimo sera considerado el sitio de toma del Proyecto Monte Lirio donde 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
ultima esta ubicada en las margenes del rio, muy cerca del area de descarga la cual se encuentra a 634 msnm.

1. 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 Licitacion Publica Internacional EDEMET 01-08 y avalada por la
ASEP; y estaran vigentes hasta el 2027.

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:

incipales Términos y Condiciones
Plazo 2014-2024 2017-2027
Tipo de Contrato Potencia y Energia Potencia y Energia
Contrapartes Ensa, Edemet 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

Hasta el 31 de diciembre del 2017, el Emisor también contaba con contratos de potencia equivalente (energia) a corto
plazo a un precio de 0.100 (US$/kWh) con un volumen promedio de 10 GWh mensuales desde los meses de julio de
2017 a diciembre 2017 con las empresas distribuidoras de energia Ensa, Edemet y Edechi. Los mismos fueron
adjudicados en la Licitacion Publica Internacional ETESA 03-15 y avalada por la ASEP.

Hasta el 31 de diciembre del 2018, el Emisor también contaba con contratos de potencia promedio anual de 10 MW a
un precio de 8 $/kW-mes (incluyendo cargo de transmision) con las empresas distribuidoras de energia Ensa, Edemet
y Edechi. Los mismos fueron adjudicados en la mencionada Licitacion Publica Internacional ETESA 03-15 y avalada
por la ASEP.

Hasta el 31 de diciembre de 2019, el Emisor también contaba con contratos de potencia promedio anual de 12 MW a
un precio de 6.34 $/kW-mes con las empresas distribuidoras ENSA, Edemet y Edechi. Producto de los contratos 04-
15, 05-16 y 14-16.

A mediados del 2019, el Emisor gestioné Contrato por el Suministro de Energia para Grandes Clientes, con los cuales
firmo 19 contratos equivalentes a 33 puntos de medicion. Con una contratacion promedio anual de 56.3 GWh
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En adicion a estos contratos, el Emisor también participa en licitaciones a menor plazo tanto de energia como potencia
con las distribuidoras, ademas de otros contratos de potencia con diversos actores dentro del mercado eléctrico.

2. Mercado Ocasional

La energia excedente producida por las Centrales Hidroeléctricas, 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.

Debido a que estas centrales hidroeléctricas son consideradas “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 entraron en operacion.

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 gobierno
panamefio entre 1995 y 1997. Los principales cambios adoptados por el gobierno (la autorizacion de inversiones
privadas en proyectos de energia, la adopcion de un nuevo marco regulatorio, la restructuracion y privatizacion del
Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (“IRHE”), entre otros) fueron disefiados para asegurar el desarrollo
y 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 transmision. A
pesar de mantener participaciones accionarias en las empresas de generacion y distribucidon posteriormente al proceso
de privatizacion, el 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.

b. Capacidad Instalada y Generacion de Energia

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

Capacidad Instalada Total por Tipo de Central
Al 31 de Diciembre de 2019

m Hidro = Termo = Solar = Edlica m Auto-generacion

5%
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Al 31 de diciembre de 2019 Panama tiene una capacidad instalada total de 3,792 MW, con la inclusion de los auto
generadores tenemos una capacidad instalada de 4,015 MW.

Las centrales de energia hidraulica representan el 46.7% (1,770.12 MW) de la capacidad instalada del parque de
centrales existentes en Panama.

Las centrales térmicas representan el 41.3% (1,566.92 MW) de la capacidad instalada. Este crecimiento del 34% fue
el resultado de la entrada de la Central térmica de LNG de AES-Colon.

Las unidades de las diferentes centrales de la ACP y la entrada de Minera Panama componen el principal componente
de autogeneracion y representan el 6% (223.03 MW) sin embargo la entrada en etapa de pruebas de la Central de
Carbon de Minera Panama representd un fuerte inyeccion de autogeneracion en el afio 2019.

Las centrales de generacion edlica componen un 7% (270 MW) de capacidad instalada.

Las centrales de generacion fotovoltaica mantuvieron un crecimiento del 5% aumentado la capacidad instalada de

176 MW del 2018 a 185 MW en el 2019. Esta tecnologia compone el 5% de la matriz energética

Energia Generada por Tipo de Central
Al 31 de diciembre de 2019

m Hidro = Termo = Solar Edlica = Autogeneracion = Import

= La generacion total hasta diciembre 2019 en Panama fue de 11,141,439.17 MWh, incluyendo los generadores
integrados al SIN (Sistema de Interconectado Nacional) y la produccion total de los autogeneradores (excedentes
hidroeléctricos de ACP y de Minera). La importacion fue por 92,283MWh representando solo un 0.8% del total
del consumo nacional. La exportacion hacia Centroamérica de energia ascendi6 a 427,344 MWh

* De la energia bruta total generada hasta diciembre 2019 el 43.7% (4,979,767 MWh) fue generada a través de
tecnologia hidraulica, el 41% (4,664,626 MWh) a través de tecnologia térmica, autogeneracion por 6% (678,091
MWh) aumentado un 175% con respecto al 2018 debido a los aportes de la Central de Carbon de Minera Panama,
un 6% para el aporte de generacion edlica (678,396 MWh) y un 2.6 % de generacion solar fotovoltaica (294,822
MWh). En total, cerca del 58.2% de la energia generada al SIN fue por fuentes renovables.
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c¢. Demanda de Energia

Al 31 de diciembre de 2019, la demanda maxima historica registrada por el sistema era de 1,961 versus la demanda
maxima del 2018 que habia sido de 1,665 MW represento6 un crecimiento de 17.7%, sin embargo, el consumo de energia
aumentd a 11,141 GWh del 2019 versus un 10,783 GWh en el 2018 en total un 3.3%, este fenomeno pudo haberse dado
en su mayoria por la entrada de Minera y las horas en las que demanda del Sistema Interconectado Nacional

La capacidad instalada al final de 2019 fue de 3,972 MW, sin incluir las plantas de auto generacion, vs una demanda
pico de 1,961 MW, dando como resultado una cobertura del 204% de la demanda maxima (capacidad instalada del
sistema sobre la demanda maxima anual, expresado como porcentaje de la demanda maxima anual). Esto indica que el
sistema es suficientemente robusto por lo que se aleja cualquier probabilidad de déficit de potencia o energia en el corto
plazo. A su vez la potencia firma disponible en el sistema, entre hidroeléctricas y térmicas es de 2,625 MW que también
cubre el pico de demanda actual del Pais.

726
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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 concesion se enmarca en las provincias de Veraguas, Coclé, Herrera, Los Santos, la
provincia de Panama al Oeste del Canal de Panama, y la parte Oeste de la ciudad de Panama, incluyendo el
Parque Natural Metropolitano, el 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 de lineas subterraneas lo cual totaliza
5,815.31 km, que corresponde al 49.6% del total de lineas de distribucion.

ENSA, con una zona de concesion comprendida entre de las provincias de Darién, Colon, la parte de la provincia
de Panama al Este del Canal de Panaméa (excepto la parte Oeste de la ciudad de Panama, 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.

EDECHI, 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
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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 e
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 e 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 legislacion necesaria para la adecuada vigencia de las politicas energéticas.

Entre sus principales objetivos estan:

= Garantizar la seguridad del suministro;

= Lograr el acceso a la electricidad en todo el pais;

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

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

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 provision de servicios de transmision y distribucion eléctrica. Las concesiones para el
desarrollo de unidades de generacion eléctrica son solo necesarias para centrales hidroeléctricas y geotermales; las
unidades termales no requieren concesiones. Estas concesiones tienen un plazo de 50 afios.

c. 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 eléctrica y la operacion del mercado ocasional de energia.

El mercado ocasional (“Spof”) existe para remediar las variaciones entre la energia despachada provista por un
generador de energia y sus volimenes 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 en sus contratos actian como compradores
en el mercado ocasional, ya que deben obtener la energia de otra fuente para mantener 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
desperdiciar el agua) y las centrales hidroeléctricas con represa se les asigna un precio sombra, que es calculado por el
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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, el 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, el factor clave para el despacho
en el mercado ocasional y, por consiguiente, la generacion
de ingresos es el costo variable de generacion de cada
empresa generadora.

Precio de la Energia en el Mercado Spot (uss/Mwh)

Y

El régimen regulatorio limita el monto de potencia firme que los generadores pueden contratar para la venta. Este tope,
conocido como Capacidad Firme, es particular para cada unidad de generacidon 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 y operativos particulares a cada unidad. E1 CND es la entidad encargada de determinar la capacidad
firme de las unidades de generacion del SIN, lo cual efectia de la siguiente manera:

Siendo el mercado panamefio un mercado de costo
marginal, el precio de la electricidad es impulsado por dos
elementos principales: (i) los precios del petréleo a nivel
internacional; y (i) la capacidad de generacion para suplir
la demanda. Dependiendo de los patrones climatologicos
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 generacion para
suplir la demanda. La tabla contigua contiene los niveles
historicos del precio marginal del mercado ocasional entre
1998 y 2019.
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=  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 hidrologicas 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.

d. Unidad de Planificacion de ETESA

La Unidad de Planificacion de ETESA es la entidad encargada de desarrollar estimados de los requerimientos eléctricos
del pais y de gestionar planes para la satisfaccion de esta demanda. Adicionalmente, 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 de energia estimados para los siguientes 15 afios. Se basan en reportes proporcionados por los
participantes del mercado eléctrico nacional. Con base en estos reportes, la Unidad de Planificacion propone un plan
de expansion para el sistema de generacion y transmision. ETESA esta obligada a ejecutar el plan de expansion del
sistema de transmision cuando es aprobado por la ASEP.

5. Restricciones Monetarias

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

Como fue notificado el 31 de mayo de 2016 como hecho de importancia, el dia 30 de mayo de 2016, el Emisor recibid
notificacion de una solicitud de arbitraje interpuesta en su contra por Constructora SELI Panama, S.A. (“SELI”) el 20
de marzo de 2016, ante la Corte Internacional de Arbitraje de la Camara de Comercio Internacional, con motivo de
ciertas controversias que guardan relacion con el contrato de construccion de los tineles de los Proyectos
Hidroeléctricos Pando y Monte Lirio. Agotadas las etapas procesales correspondientes a pruebas y alegatos, el Tribunal
Arbitral dict6 el laudo final de fecha 29 de enero de 2018, el cual fue informado a Electron Investment, S.A. el dia 14
de febrero de 2018, donde se declara que la terminacion del Contrato EPC; y que SELI no tiene derecho a reclamar la
restitucion de los fondos correspondientes a la fianza de cumplimiento del Contrato EPC, ni a cuestionar la legitimidad
de su ejecucion de parte de Electron Investment, S.A.

Electron Investment, S.A. tenia derecho a ser indemnizada por la terminacion anticipada del Contrato EPC debido al
incumplimiento de SELI, y que compensadas las sumas reconocidas a favor de cada parte, SELI deberia abonarle a
Electron Investment, S.A. un monto equivalente a B/.14,653,362, a mas tardar dentro de los 45 dias contados a partir
de la notificacion del laudo.

La mora en el incumplimiento de las obligaciones de pago a cargo de SELI y en favor de Electron Investment, S.A.
devengaria intereses simples a la tasa de 6% anual.

El 20 de julio de 2018, SELI interpuso formal Recurso de Anulacion del laudo, el cual fue notificado a Electron
Investment, S.A. el 7 de septiembre de 2018 emitiendo respuesta de oposicion.

El 06 de mayo de 2019 se declara la validez del laudo arbitral, firmada y fechada el 24 de abril 2019.
Luego de la decision arbitral y con fecha 10 de octubre de 2019 Constructora SELI Panama, S.A. y Electron Investment,
S.A., concertaron firmar un acuerdo privado, donde ambas partes aceptan el pago por la suma de 1,300,000eur, como
liquidacion final de cualquier derecho y reclamo de Electron Investment, S.A. en virtud del contrato, la adjudicacion,
crédito, garantia, y en general todos y cada uno de los hechos mencionados en el acuerdo.

7. 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 organizacion 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, S.L Aurel, S.A.

(Inveravante) (Grupo Eleta) COFIDES

29.64%
55.05% 15.31%

Electron

Investment, S.A.
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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 Espaiia por un periodo indefinido. Su objeto social
consiste en la confeccion y construccion de proyectos, estudio e investigacion, venta, comercializacion, transporte
y distribucion de todo tipo de energia y compra, suscripcion, permuta y venta de toda clase de valores mobiliarios.
Su domicilio actual esta en La Coruia, Espafia, Avenida Linares Rivas, n°1. Actualmente posee el 55.05% de las
acciones de Electron Investment,S.A.

Aurel S.A. es una sociedad propiedad de Grupo Eleta, que se constituyo bajo las leyes de la Republica de Panama
en marzo de 1971 e inici6 operaciones en ese mismo afio. Actualmente posee la inversion de 29.64% en Electron
Investment, S.A. y la inversion de 100% en Gava Management, S.A.

COFIDES. La Compaiiia Espafiola de Financiacion 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 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 el Exterior (“FIEX”)”, en nombre propio y por cuenta del
FIEX, posee conjuntamente la inversion de un 15.31% en Electron Investment, S.A.

E. Propiedades, plantas y equipo

Al 31 de diciembre de 2018, esta cifra fue de US$5,723,897 y representa el 3.02% del total de activos, excluyendo
los costos de proyecto en proceso. Esto representa un aumento del 4.04% en Propiedad, Planta y Equipos comparado
con el afio 2017, lo cual se explica, principalmente, por el aumento en las mejoras a la propiedad arrendada de
US$359,322 en el afio 2017 a US$610,225 en el afio 2018 (70%). Sin embargo, Al 31 de diciembre de 2019, el total
de Propiedad, Planta y Equipos fue de $5,388,471, lo cual representa una disminucion de 5.8% con respecto al 2018.

Equipo de
Terreno y Derechos Maquinaria y Megjoras a la Mobiliario y Coémputo / Equipo de
Afio Posesorios Equipo Propiedad Arrendada | Equipo de oficina| Herramientas Transporte Total
2017 $4,116,045 $756,474 $359,322 $35,470 $49,128 $184,796 $5,501,236
2018 $4,126,855 $734,734 $610,225 $29,757 $29,148 $193,179 $5,723,897
2019 $4,081,151 $727,879 $370,066 $22,840 $30,791 $155,744 $5,388,471

El principal componente de la Propiedad, Planta y Equipo (“PPyE”) del Emisor para el 2019 fue el terreno y derechos
posesorios, los cuales representan el 76% de los activos fijos. Seguido por la maquinaria y equipo que representa un

13%.

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
petrdleo, ha causado que varios paises en desarrollo, como Panama, adopten politicas de produccion de energia
renovable que no sélo ayudan a combatir el calentamiento global pero que también disminuyen las importaciones
de petroleo que afectan adversamente el balance de estas economias.

Por esta razon, Panama ha instituido politicas ambientales en el sector energético y ha establecido, a través del
MIAMBIENTE, un marco legal para la proteccion del ambiente a través del uso sostenible de los recursos naturales.
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La tendencia del 2019 fue incorporar principalmente a la matriz energética plantas solares a lo largo de la geografia
nacional.

Panama ha demostrado gran interés en la inversion y desarrollo de los recursos naturales renovables (hidricos,
eblicos 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 operacion de la segunda y posterior construccion tercera linea del Metro de Panama, la operacion del Canal de
Panama ampliado y la lista de los diversos proyectos de construccion de 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 4% 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.

La entrada en el 2018 de la planta de gas natural licuado en el atlantico ha tenido un impacto tanto en la matriz de
generacion como en los precios esperados en el mercado ocasional.

I1. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Liquidez

Al 31 de diciembre de 2019, la compaiia tenia un total de activos circulantes de USDS$ 12.24 millones, compuesto
principalmente por USD$ 2.46 millones de efectivo y USD$ 7.17 millones en cuentas por cobrar. Los pasivos
circulantes eran de USD$ 22.30 millones. Al cierre del 2018 el total de activos circulantes cerré en USD$ 12.06
millones y el de pasivo circulante cerré en USD$27.27 millones respectivamente. En ambos casos, los pasivos incluyen
los pagos de principal de los bonos en 2019, que se han aprobado dispensas para los cambios de términos y condiciones
distribuir en los subsiguientes pagos del bono. A tal fecha, el capital de trabajo de la Compaiiia (activos circulantes
menos pasivos circulantes) era de negativo USD$ 15.21 millones comparado con el cierre del 2019 donde el capital de
trabajo de la Compaiiia cerrd en negativo USDS$ 10.06 millones.

Durante el periodo, el flujo por las actividades de operacion totalizd6 USD$ 1.47 millones debido principalmente al
resultado de los cambios en intereses pagados. El flujo neto utilizado en las actividades de inversion fue de negativo
USDS$ 20.80 millones 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 fue de USD$ 18.28 millones.

El efectivo neto de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2019 comparado con el cierre del 2018 fue de USD$ 2.46
millones versus USD$ 3.51 millones respectivamente, lo que representa una disminucién de USD$ 1.05 millones en
este periodo de doce meses.

B. Recursos de Capital

Al cierre del 2019, la compania ha efectuado inversiones de capital que se mantienen en construcciones en proceso,
relacionadas principalmente con la Central Hidroeléctrica de Pando.

13

S



IN-A preparado por EISA, 11 marzo 2020

Para financiar la construccion y operacion de las centrales hidroeléctricas Pando y Monte Lirio, la Compafiia mantiene
como capital aportado USD$ 163.34 millones en acciones comunes sin valor nominal al 31 de diciembre de 2019.
Ademas, Genera Avante, S.L. y Aurel, S.A, accionistas de EISA, contrajeron compromisos de capital por un total de
USDS$ 78.23 millones, los cuales fueron registrados dentro del balance del Emisor como deuda con partes relacionadas.
Cabe destacar que estos aportes de capital (USD$ 241.57 millones) representan un 53% del total de los activos.

Ademas, la Compaiiia 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 seria A emitida de estos bonos corporativos tuvo como proposito cancelar
los préstamos anteriores seniors y subordinados (salvo el anterior préstamo descrito con Banco General), cancelar el
contrato de permuta financiera — SWAP -, y otros usos corporativos en ese momento.

C. Resultados de las Operaciones

A continuacion presentamos un cuadro resumen de los resultados de generacion de la compaiiia versus el mercado
eléctrico en los ltimos cuatro trimestres:

DATOS ESTADISTICOS DEL SISTEMA

Indicadores de Combustible Generacion por Tecnologia
Trimestre pemanda GASNATURAL| Hidrica | Térmica Auto -
CMS Maxima Generacion

$/Mwh Mw $/MMBTU MWh MWh MWh
1Q-2019 103.71 1,797 54.87 291 835,019 1,383,757 91,533 406,921 196,360
2Q-2019 102.59 1,907 59.80 2.56 1,247,841 1,211,927 67,787 131,986 232,429
3Q-2019 85.83 1,905 56.44 2.39 1,376,807 1,104,414 63,077 65,881 184,118

4Q-2019 78.04 1,893 56.95 241 1,520,100 1,068,850 70,789 73,608 65,185

DATOS ESTADISTICOS DE ELECTRON INVESTMENT

Energia Potencia Resumen
Trimestre Excedente | Spot-Venta | Spot-Compra PPA Generacién | Generacién
Total Hidrica Total
MWh MWh MW MWh %
1Q-2019 66,647 0 803 31,492 57 35,916 4.3%
2Q-2019 69,298 0 5,736 21,276 55 53,711 4.3%
3Q-2019 66,180 895 6,782 15,189 57 58,445 4.2%
4Q-2019 69,416 2,646 53,136 7,155 57 115,492 7.6%
Ingresos

Para el cierre del 2019, la Compaiiia generd un total de ingresos de USD$ 33.15 millones por la venta de energia y
potencia.

Durante los doce meses del 2018, la Compaiiia genero un total ingresos de USDS$ 31.36 millones por la venta de energia
y potencia, generando principalmente una variacion positiva con el 2019 con respecto a este 2018 por la entrada de
Pando en el ultimo trimestre.

Ademas, la compaiiia a partir del 1ro de julio de 2017 mantiene PPAs con las empresas distribuidoras de energia ENSA

y EDEMET por una capacidad contratada mensual de 45MW, ademas que durante al afio EISA tiene otros contratos
de potencia hasta totalizar los 57MW de capacidad.

Costos y gastos de operacion
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Los costos y gastos de la compaifiia aumentaron de USDS$ 18.28 millones al 31 de diciembre de 2018 a USD$ 21.29
millones versus al 31 de diciembre de 2019, principalmente por mayores costes en la compra de energia y potencia
debido al verano seco atipico. Estos costos y gastos se dividen en (i) costos de operacion relacionados a la compra de
energia, potencia y otros por USD$ 9.80 millones que representan el 46% del total de costos y gastos, (ii) los gastos
generales y administrativos por USDS$ 5.31 millones que representan el 25% y (iii) la depreciacion y amortizacion por
USDS 6.18 millones que representa el 29% remanente.

Adicionalmente, durante el 2019 se registro USDS$ 13.36 millones en gastos financieros versus los USDS$ 11.56 millones

al 31 de diciembre de 2018, relacionados principalmente a los intereses a pagar por la emision de los bonos corporativos
mas el préstamo subordinado con Banco General.

Utilidad en Operaciones (EBITDA) y Utilidad Neta

La utilidad en operaciones (EBITDA) de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2019 para el periodo de doce meses resultd
en USDS$ 18.04 millones comparado con la utilidad en operaciones al 31 de diciembre de 2018 de USD$ 17.98 millones,
debido a principalmente los mayores niveles de compras de energia y potencia, por una menor precipitacion a lo
esperado en el verano 2019.

Por su parte, la utilidad del Emisor al cierre del 2019 reflejo una ganancia antes de impuestos de 0.077 millones en el
2019 versus 2.59 millones en el 2018. Luego de impuestos refleja una pérdida de USD$ 0.32 millones comparado con
la ganancia al 31 de diciembre de 2018 de USD$ 1.93 millones.

La diferencia se debe a que mayores niveles de compras de energia y potencia por una menor precipitacion durante el
verano, sumado a mayores gastos financieros en el 2019.

D. Analisis de perspectivas

La Compaiiia inicié operaciones y la generacion de energia durante el mes de octubre de 2014, representando ahora
cinco afios de datos para poder determinar mejor sus requerimientos operacionales y de mantenimiento.

Considerando que las Centrales Hidroeléctricas Pando y Monte Lirio, ambas ya en operacion, mantienen un disefio “de
pasada”, el costo marginal asignado por el CND es de $0.00/MWh, mucho menor que el de una generadora térmica y
de las hidroeléctricas con embalses, por lo cual a medida que exista hidrologia, su despacho al sistema eléctrico es
garantizado y continuo. Actualmente la Compaiia mantiene contratos de energia a largo plazo con las empresas
distribuidoras ENSA y EDEMET que estaran vigentes hasta el 2027.

Existe la expectativa de la entrada de operacion de nuevos generadores que afecten el precio de mercado ocasional, o
spot, en el mediano plazo, sin embargo en el corto plazo se van a licitar en el 2020, tanto potencia como energia, para
los proximos tres afios para cubrir los retrasos en la entrada de estos nuevos generadores de gas.

Para el 2020, aprovechando las condiciones favorables del mercado y la coyuntura del cambio de riesgo de contruccion
al contar con ambas centrales hidroeléctricas operando desde octubre 2019, la compaiia va a estar buscando un
refinanciamiento en el mercado de valores, lo que permitira reducir los gastos financieros y ajustarlos a mejores
términos.
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1. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

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

Manuel Jové — Director y Presidente

Nacionalidad: Espafiola
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: presidencia@inveravante.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 areas
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 Publica 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 septiembre de 1960
Domicilio Comercial: Avda. Linares Rivas Nol-3 bajo, 15005 La Coruia

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

Posee licenciatura en Derecho y licenciatura en Ciencias Econdmicas y Empresariales. Es Director de Finanzas y miembro
de la Junta Directiva de Inveravante. Empez6 su carrera con la firma de auditores Coopers & Lybrand y se incorpord
posteriormente al banco de inversion Barclays de Zoete Wedd, trabajando en Londres y Madrid donde se convirti6 en el 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: Panamena
Fecha de Nacimiento: 24 de octubre de 1973
Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 5, San Francisco, Panama

No. de Teléfono: (507) 395-0000
No. de Fax: (507) 395-0045
Email: gse(@eleta.org

Posee licenciatura en Administracion 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. de Saint Malo
fue Presidente y Cofundador de Canal Venture Capital, Net People International, Power Club, Fitness Latam y otras
compaiiias. El Sr. de Saint Malo es miembro de la Junta Directiva de Medcom Holdings y Cable Onda, ambos lideres de
medios y proveedor de cable de la Republica 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 participa en las reuniones de
Junta Directiva del Emisor.
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Antonio de l1a Morena — Director

Nacionalidad: Espafiola
Fecha de Nacimiento: 13 de mayo de 1961
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: adelamorena@inveravante.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 unio a Fadesa en 1994 donde fue Director de
Operaciones, Gerente General de la Division Inmobiliaria y finalmente Director de la Compafiia. No tiene funciones
administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Diego Eleta Quelquejeu - Director

Nacionalidad: Panamena

Fecha de Nacimiento: 02 de julio de 1968

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 5, San Francisco, Panama
No. de Teléfono: (507) 395-0037

No. de Fax: (507) 395-0045

Email: diego@eleta.org

Es Ingeniero Industrial, egresado de Cornell University, cuenta con una Maestria en Administracion y Finanzas, de Columbia
Business School, EUA. Cuenta con mas de 20 afios de experiencia profesional. Inici6 su trayectoria en 1990 como Consultor
en otras firmas a nivel internacional. Posteriormente, en 1995 funge como Socio Fundador y Vicepresidente de Orbinet
Telecommunications, en Panama. Simultaneamente en el afio 1995 y 1996 fue Gerente de Procesos en la empresa Corporacion
Panamefa de Radiodifusion (RPC).

Ha participado en otras empresas y asociaciones destacadas como: Cable Onda, S.A, donde ha sido Director de Operaciones;
Camara de Comercios e Industrias, como Presidente; Federacion de Camaras de Comercio Centroamérica (FECAMCO), como
Presidente; Venture Club, como Socio Fundador; Consejo Nacional de Competividad, como Director; y en el Banco Nacional
de Panama, como Director en esta empresa.

Felipa Jove Santos — Directora Suplente

Nacionalidad: Espaifiola

Fecha de Nacimiento: 19 de mayo de 1969

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

Es técnico de Comercio Exterior con Master en Direccion de Empresas y MBA en Comercio Internacional. En la actualidad,
es Vicepresidenta de Inveravante y Presidenta de la Fundacion Maria José Jove, institucion sin animo de lucro que trabaja en
favor de la infancia y de la inclusion social. Desarrollo practicamente toda su carrera profesional en FADESA, donde fue
Directora de la Residencia Rialta, Directora del Area Patrimonial y en los altimos afios, ocupé el cargo de Vicepresidenta.

Roberto Ignacio Sierra Eleta — Director Suplente

Nacionalidad: Panamena

Fecha de Nacimiento: 16 de mayo de 1993

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 5, San Francisco, Panama
No. de Teléfono: (507) 395-0037

No. de Fax: (507) 395-0045

Email: ris8@georgetown.edu

Posee una Licenciatura en Historia del Arte, especialidad en Economia en la Universidad de Georgetown, Washington, D.C.,
EUA. Entre sus experiencias laborales fue Consultor en Valor en Panama en el 2012 y luego en el 2013 fungioé como Analista
del Departamento del Tesoreria del Banco General en Panama. Trabajo en el verano del 2014 como Analista de banca de
inversion, Grupo de financiacion de América Latina en Goldman Sachs Group en Nueva York, EUA. Ademas, en el otofio

17 %Q)



IN-A preparado por EISA, 11 marzo 2020

del 2015 fue Analista de Banca de Inversion, Grupo de mercados emergentes y Analista de banca de inversion, Grupo de
patrocinadores y finanzas apalancadas (LSFG) en Credit Suisse Group - Londres, Reino Unido. Fue contratado como Analista
de Negocios en Conservatorio S.A., Panama en el afio 2017 al afio 2019.

José Carlos Cacho Eleta — Director Suplente

Nacionalidad: Panamena

Fecha de Nacimiento: 22 de junio 1989

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 5, San Francisco, Panama
No. de Teléfono: (507) 395-0037

No. de Fax: (507) 395-0045

e-mail: cachoeleta@gmail.com

Cuenta con un MBA, Master en Ciencias en Sistemas de Informacion en Robert H. Smith School of Business, Universidad
de Maryland, Estados Unidos. Fue Ingeniero Asociado de software y Analista Senior, en Investigacion dentro de Latinum
Network, Bethesda, MD del 2012 a 2015. Realiz6 pasantias de IT y Operaciones en Ford Motor Company, Dearborn, MI
en el 2015 y posteriormente fue pasante en estrategia y analisis en Deloitte Consulting LLP, Rosslyn, VA en el afio 2018.

Ana Soriano — Directora Suplente

Nacionalidad: Espafiola

Fecha de Nacimiento: 06 de junio de 1974

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

Email: asoriano(@inveravante.com

Posee licenciatura en Derecho por Universidad Complutense de Madrid y titulo especialidad en Derecho Comunitario por la
Universidad de la 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.

Fernando Ferreiro — Director Suplente

Nacionalidad: Espafiola

Fecha de Nacimiento: 20 de septiembre de 1977

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

Email: fferreiro@jinveravante.com

Posee titulo en Derecho por la Universidad de La Corufia (Espafia) y Master en Estudios de la Unién Europea por la
Universidad de La Corufa (Espafia) En la actualidad es asesor juridico de Inveravante. Antes de unirse a Inveravante en 2007
trabajo como asesor juridico en Fadesa Inmobiliaria S.A. (sociedad que formo parte del IBEX 35) del 2003 a junio 2007.

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

Héctor M. Cotes — Gerente General y Director Financiero Administrativo

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

Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, San Francisco, Panama

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

Posee una licenciatura en Ingenieria Industrial Administrativa y dos maestrias de INCAE y Nova SouthEastern University, FI.
respectivamente. Gerente General desde enero 2019 y Director Financiero de EISA desde marzo 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 Panama
(Coordinador del Programa de Capital, Gerente de Costos, Gerente de Riesgos, entre otros). El Sr. Cotes es ex-Presidente de
la Junta Directiva de la Asociacion Panamena de Ejecutivos de Empresa (APEDE) y Director del Comité Nacional de INCAE
Escuela de Negocios.

José Mandarakas- Gerente de Proyectos

Nacionalidad: Panamena

Fecha de Nacimiento: 21 de noviembre de 1972

Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, San Francisco Panama
No. de Teléfono: (507) 393-1810

No. de Fax: (507) 393-1910

Email: jose.mandarakas(@eisa.com.pa

Posee titulo en Ingenieria Civil de Florida State University. Administrador de Proyectos con mas de 15 afios de experiencia
en construccion, administracion de contratos y proyectos, tanto como contratista como representante del duefio. Ha trabajado
en proyectos a nivel nacional como internacional. Cuenta con Licencia de contratista general certificado del Estado de Florida,
USA. Previo a unirse a EISA, era Director en EN-GRIS Constructora S.A.

Ambar Cabrera - Gerente Comercial

Nacionalidad: Panamena
Fecha de Nacimiento: 01 de octubre de 1991
Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, San Francisco, Panama

No. de Teléfono: (507) 393-1810
No. de Fax: (507) 393-1910
Email: ambar.cabrera@eisa.com.pa

Posee una licenciatura en Ingenieria Electromecanica, Post-grado en Gestion de Proyecto con la UDI, Master en Negocio
Energético en el Club Espaiiol de la Energia. Gerente Comercial de EISA desde 2019. . Su experiencia incluye cargos como
Ing. Analista Eléctrica en Cemento Interoceanico, Asesora Técnica en la Asociacion de Grandes Clientes y Becaria en Gas
Natural Fenosa en la unidad de Sistema Integrado de Gestion en Madrid.

Jorge Rowe - Gerente de Operacion y Mantenimiento

Nacionalidad: Panamena
Fecha de Nacimiento: 7 de noviembre de 1967
Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, San Francisco, Panama

No. de Teléfono: (507) 393-1810
No. de Fax: (507) 393-1910
Email: jorge.rowe(@eisa.com.pa

Posee una licenciatura en Ingenieria Electronica con énfasis en instrumentacion y control, en el Tecnoldgico de Nuevo Leon,
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México, un postgrado y maestria en Administracion de Empresa con énfasis en gerencia estratégica de la Universidad
Interamericana de Panama, 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 desempeiia desde octubre 2013 como Gerente de Planta de la central Hidroeléctrica Monte Lirio. Previo
Gerente de O&M de las Hidroeléctricas Gualaca-Lorena-Prudencia de la empresa Suez Energy, ademas de Gerente de Planta
de las Hidroeléctricas La Estrella-Los Valles-ESTI de la empresa AES Panama. Su experiencia incluye varios puestos en la
Refineria Panama 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 algun arreglo o
entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.

3.  Empleados de Importancia y asesores

Al 31 de diciembre del 2019, el Emisor mantiene 2 empleados en posiciones no ejecutivas, desempefiando el papel de
asesores de la junta directiva del Emisor.

Anaximedes Cedeio Espino — Consejero y Asesor

Nacionalidad: Panamena

Fecha de Nacimiento: 28 de diciembre de 1956

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 5, San Francisco, Panama

No. de Teléfono: (507) 395-0000
No. de Fax: (507) 395-0045
Email: ace(@eleta.org

Posee licenciatura en Ingenieria Industrial de la Universidad Tecnologica de Panama, licenciatura en Derecho y Ciencias
Politicas y postgrado en Mediacion de la Universidad de Panama, y Postitulo en Economia de la Universidad Catolica de
Chile. Es Consejero General de Grupo Eleta y Director Ejecutivo de la Oficina de la Familia Eleta. Cuenta con experiencia
profesional en Evaluacion de Proyectos, Créditos Bancarios, Contraloria, Derecho Empresarial y Gobierno Corporativo. No
tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Dianik Perén — Asesora

Nacionalidad: Panamena

Fecha de Nacimiento: 17 de abril 1972

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 5, San Francisco, Panama

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

Posee una maestria 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 y 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 Panama. 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 del Emisor.

Ninguna de las personas mencionadas en esta seccion, ha sido designada en su cargo sobre la base de algun arreglo o
entendimiento con accionistas mayoritarios, 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

Ubicacion: MMG Tower, Piso 26, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Panama
Teléfono: (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

E-Mail: ramon.varela@morimor.com

Contacto: Ramoén Varela

Cedefio Abogados

Ubicacion: Calle 1ra., El Carmen, Edificio No.89, Bella Vista, Panama
Teléfono: (507) 399-8982

Fax: (507) 264-9728

E-Mail: mdelmar@cedabo.com

Contacto: Maria del Mar Pimentel

El Agente Estructurador ha designado a ALCOGAL como su asesor legal para la preparacion de los Bonos, del Contrato
de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Contrato de Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo, Contrato
de Suscripcion y en el registro de los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores
de Panama, S.A. Los datos de contacto y direccion 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

El Emisor no cuenta 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) 214-4301

Web: WWW.ey.com/centroamerica

El contacto principal es el Lic. Aurora Diaz, Socia de Auditoria. Su direccion de correo electronico es
aurora.diaz@pa.ey.com
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8. Asesores Financieros

Banco General actué como estructurador de la Emision, siendo sus responsabilidades las de dirigir y supervisar la
preparacion de este Prospecto Informativo, coordinar la elaboracion 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. Compensacion

Salvo las dietas de acuerdo a los usos y costumbres de la plaza, los Directores del Emisor no reciben ningtn 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 ocho afios, este ha estado atendiendo de manera continua y creciente, normas
generales de gobierno corporativo, adoptando de forma 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
Comision Nacional de Valores (predecesor a la SMV), por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno
corporativo por parte de sociedades registradas en la SMV.

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

El Emisor no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno o mas Directores mientras permanezcan 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 informes de auditoria, los controles internos, y el cumplimiento con las directrices que guian los aspectos
financieros, operativos y administrativos de la gestion del Emisor.

D. Empleados

Al 31 de diciembre del 2019, el Emisor tenia 45 colaboradores como se detalla a continuacion:

Departamento \ # de Empleados Ubicacion Geografica
Area Administrativa 9 Ciudad de Panama
Area Operacional 36 Chiriqui

No existen empleados afiliados a ningun sindicato. El Emisor solamente contrata empleados temporales si fuera
necesario para actividades especificas. El Emisor rechaza de manera categorica el trabajo infantil o cualquier forma de
trabajo forzado y se compromete a dar a conocer esta posicion a sus grupos de interés, especialmente a proveedores.

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

El siguiente organigrama muestra la estructura accionaria del Emisor:

Genera Avante, S.L Aurel, S.A.
> COFIDES
(Inveravante) (Grupo Eleta)

29.64%
55.05% 15.31%

Electron

Investment, S.A.

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 e investigacion, venta, comercializacion, transporte
y distribucion de todo tipo de energia y compra, suscripcion, permuta y venta de toda clase de valores mobiliarios.
Su domicilio actual esta en La Corufia, Espafia, Avenida Linares Rivas, n°1. Actualmente posee el 55.05% de las
acciones de Electron Investment, S.A.

Aurel S.A. es una sociedad propiedad de Grupo Eleta, que se constituyo bajo las leyes de la Republica de Panama
en marzo de 1971 e inicid operaciones en ese mismo afio. Actualmente posee la inversion de 29.64% en Electron
Investment, S.A. y la inversion de 100% en Gava Management, S.A.

COFIDES. La Compaiiia Espafiola de Financiacion 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 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 el Exterior (“FIEX”)”, en nombre propio y por cuenta del
FIEX, posee conjuntamente la inversion de un 15.31% en Electron Investment, S.A.

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

Cantidad de Numero de % del total de las

Accionista . .. .
Acciones accionistas acciones
Genera Avante, S.L. (Inveravante) 1,091,991 1 55.05%
Aurel, S.A. (Grupo Eleta) 587,457 1 29.64%
COFIDES 303,320 1 15.31%
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Iv. ACCIONISTAS PRINCIPALES

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

Grupo de Numero de % del total de las Numero de % de la cantidad

Acciones Acciones acciones accionistas total de accionistas

1-600,000 890,777 45% 2 66%
600,001-1,200,000 1,090,991 55% 1 33%

TOTALES 1,981,768

A. Cambios en el Control Accionario

A la fecha no existe ningun arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un Cambio de Control accionario del
Emisor. En los ultimos 5 afios no ha ocurrido ninglin cambio de en el control accionario del Emisor.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Saldo y Transacciones con Partes Relacionadas
El Emisor cuenta con deudas a partes relacionadas. El vencimiento de estos pasivos es a largo plazo; su repago
dependera del flujo de efectivo que genere el Emisor luego de cumplir con las obligaciones adquiridas con los bonos
corporativos. Al cierre del 2018 el saldo fue de $78,862,181. Al cierre del 2019 el saldo fue de $78,230,860.
B. Negocio o Contratos con Partes Relacionadas
El Emisor mantiene préstamos subordinados con los promotores, muchos 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.
VI TRATAMIENTO FISCAL

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de ciertos beneficios fiscales segin lo
estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con el 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 Panama (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 consideraran gravables
las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores, siempre y cuando dichos valores
estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptiblica de Panama y la enajenacion de los
mismos se dé a través de una 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 de junio de 2006, en
los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha

S
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enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se sometera a
un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la 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 la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacion de remitir al fisco
el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgio la obligacion de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad Emisora es solidariamente responsable 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. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del
diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el contribuyente podra presentar una
declaracion jurada especial acreditando la retencion 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 perfecciond la transaccion.
El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no serd acumulable a los ingresos gravables del
contribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al
momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la transferencia del Bono a su nombre, debera 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 XVI del Texto Unico
del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado), los intereses que 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 causaran un impuesto sobre la renta del cinco por
ciento (5%) el cual sera retenido en la fuente por el Agente de Pago.

VIIL. Estructura de Capitalizacion

A. Resumen de la estructura de capitalizacion

1. Acciones y titulos de participacion

Clases De Acciones Acciones Emitidas Valor Nominal Capital Pagado
Acciones Autorizadas Y Pagadas
Acciones ‘ 1,981,768 1,981,768 Sin Valor Nominal USDS$ 163,339,632
Comunes
Menos Acciones 0 0 N.A
En Tesoreria
Total \ 1,981,768 1,981,768 USDS$ 163,339,632

Al 31 de diciembre de 2019 el capital social consistia en 1,981,768 acciones, comunes sin valor nominal,
todas ellas pagadas, emitidas y en circulacion.
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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 2017:

Titulo De Deuda Vencimiento Registro Y Listado Valor Nominal, Emitido
Bursatil Y En Circulacion
Bonos Corporativos Serie A Julio 2025 Superintendencia del USDS$ 187,000,000
Mercado de Valores y
Bolsa de Valores de
Panama

Préstamo Subordinado Mayo 2023 No aplica USD$ 15,000,000
Préstamo Partes Mayo 2023 No aplica USD$ 78,230,860
Relacionadas

Total USDS$ 280,230,860

B. Descripcion y derechos de los titulos

1. Capital accionario

Al 31 de diciembre de 2019, el capital pagado era de USD$ 163,339,632 que consistia en 1,981,768
acciones comunes sin valor nominal emitidas y en circulacion.

2. Titulos de participacion

El emisor no mantiene titulos de participacion

3. Titulos de deuda

Al 31 de diciembre 2019, el Emisor mantiene emitidos y en circulacion los Bonos corporativos
correspondientes a una emision cuya caracteristicas mas importantes son:

Titulo y Monto de la Emision: 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 la Bolsa de Valores de Panama, S.A. (“BVP”), de las
cuales la Serie A fue emitida el 14 de juio de 2015 por USDS$ 187,000,000.

Fecha de Oferta: Serie A: 9 de julio de 2015.
Fecha de Vencimiento: Serie A: 10 afios a partir de la Fecha de Liquidacion de dicha Serie.
Tasa de Interés: Serie A: Libor 6 meses mas un margen aplicable de 4.5%, con una tasa minima

de 5.50% anual.

Pago de Intereses: 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 afio y en la Fecha de Vencimiento (cada una, una “Fecha de Pago de
Interés”).

Pago de Capital: Serie A: El pago de capital de los Bonos Serie A se efectuara mediante
11 abonos semestrales cuyos montos seran establecidos de acuerdo a los
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Redencion Anticipada:

porcentajes indicados en la Tabla de Amortizacion que se describe a continuacion
y un ultimo pago de capital que se realizara en la Fecha de Vencimiento por el
monto requerido para cancelar el saldo insoluto a capital de la Serie A. Los abonos
a capital se realizaran en las mismas Fechas de Pago de Interés, exceptuando las
nueve (9) primeras Fechas de Pago de Interés, en las cuales el Emisor solo pagara
intereses ya que gozara de un periodo de gracia para el pago de capital.

Pago de Porcentaje Pago de Porcentaje
Capital No. a Pagar Capital No. a Pagar
1 5.00% 7 5.75%
2 5.00% 8 5.75%
3 5.75% 9 6.00%
4 5.75% 10 6.00%
5 5.75% 11 6.00%
6 5.75% Al 37.50%
vencimiento

El Emisor podra redimir anticipadamente la Serie A, B y C de la Emision 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 redencion
sobre el saldo insoluto a capital como se describe a continuacion:

Precio de .
Redencién Penalidad
3 100% 2%
4 100% 2%
5 100% 1%
6 100% 0.5%
7 en adelante 100% 0%

No obstante, si transcurre el periodo de dos (2) afios antes indicado y no se haya
dado la Fecha de Terminacion de la Construccion, el Emisor podra redimir
anticipadamente, en su totalidad y sin penalidad, la Serie A de esta Emision a un
precio del 100% del saldo insoluto de dicha serie.

Adicionalmente, el Emisor debera realizar redenciones anticipadas parciales y
obligatorias de la Serie A de esta Emision en cada Fecha de Pago de Interés, sin
penalidades, con fondos producto de los saldos remanentes en la Cuenta de
Concentracion del Fideicomiso de Garantia, hasta un maximo de Catorce
Millones Veinticinco Mil Ddlares (US$14,025,000.00), después de haber
reservado los fondos necesarios para cubrir los Gastos de Operacion y
Mantenimiento previamente aprobados por el Agente Administrativo por hasta
los proximos 5 meses.

Condiciones Adicionales para estas redenciones anticipadas obligatorias:

1. El monto minimo de redencién sera de Quinientos Mil Dolares

(US$500,000.00).

2. La fecha de redencion debe ser una Fecha de Pago de Interés.
3. El Emisor debera, con no menos de diez (10) dias de anterioridad a la fecha

en que se realizard la redencidn anticipada(i) enviar un aviso por escrito al
Agente de Pago, especificando el monto a ser redimido y la fecha de redencion
y (ii) remitir una copia del aviso de redencion a la SMV, BVP y a Latinclear.
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Garantias

Agente de Estructuracion:

Agente de Pago, Registro y
Transferencia

Puestos de Bolsa:

Agente Fiduciario:

C. Informacion de Mercado

No obstante lo anterior, la Emision podra ser redimida en cualquier momento en
su totalidad pero no parcialmente a opcion del Emisor a un precio igual a 100.0%
del importe principal pendiente de la Emision mas los intereses devengados y no
pagados hasta la fecha de redencion, si, como resultado de cualquier modificacion
o cambios en ciertas leyes, reglamentos o resoluciones relativas a los impuestos
locales o de aplicacion o interpretacion oficial de los mismos, el Emisor se vera
obligado a pagar un monto adicional con respecto a la Emision. La redencion
anticipada total que se realice bajo estas circunstancias no estara sujeta a pago de
penalidad o prima de redencion.

Condiciones Adicionales de las Redenciones Anticipadas para todas las Series
con excepcion de las redenciones anticipadas obligatorias cuyas condiciones
adicionales se establecen en la presente seccion:

1. El Emisor debera, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la fecha
en que se realizara la redencion anticipada, (i) notificar a los Tenedores
Registrados mediante publicacion por dos (2) dias consecutivos en un
periddico de circulacion en la Republica de Panama (“Panama”), (ii) remitir
una copia de la publicacion en el periddico a la SMV, BVP y LatinClear y
(iii) enviar un aviso por escrito al Agente de Pago, especificando el monto a
ser redimido, la Serie y la fecha de redencion; y

2. Lafecha de redencion debe ser una Fecha de Pago de Interés.

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. (el “Agente de Pago” o “Agente”)

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A.
BG Trust, Inc. (el “Agente Fiduciario”)

Bonos corporativos listado bursatil: Bolsa de Valores de Panama

Simbolo bursatil: Serie A:

ISIN — PAL3601221A2

Precio de cierre al 31 de diciembre 2015: 100% (Par)

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Banco General SA
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Resumen Financiero
(Cifras en USD)

II PARTE
RESUMEN FINANCIERO

Electron Investment, S.A.

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

31 diciembre 2019

. 4T19 3T19 2T19 1719
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA L. . i
(Diciembre) (Septiembre) (Junio) (Marzo)
Ingresos Totales 11,046,500 7,556,709 7,540,419 7,006,825
Margen Operativo 78% 55% 41% 31%
Gastos Generales y Administrativos 1,437,724 1,415,548 1,494,357 964,173
Utilidad o Pérdida Neta 4,208,375 (609,895) (1,542,859) (2,383,123)
Acciones emitidas y en circulacion 1,981,768 1,703,320 1,703,320 1,703,320
Utilidad o Pérdida por Accion 2.12 (0.36) (0.91) (1.40)
Depreciacion y Amortizacion 2,430,818 1,248,096 1,250,214 1,251,734
Utilidades o pérdidas no recurrentes
BALANCE GENERAL
Activo Circulante 12,237,646 13,690,668 10,767,482 16,436,071
Activos Totales 452,874,848 455,150,302 445,115,825 444,018,616
Pasivo Circulante 22,309,941 30,142,170 26,127,873 32,587,147
Deuda a Largo Plazo 264,953,066 263,609,563 279,929,489 270,778,561
Acciones Preferidas N/A N/A N/A N/A
Capital Pagado 163,339,632 140,389,632 140,389,632 140,389,632
Utilidades Retenidas 2,462,973 (1,750,301) (1,140,406) 402,453
Patrimonio Total 165,611,842 138,448,568 139,058,463 140,652,907
RAZONES FINANCIERAS:
Dividendo/Accion N/A N/A N/A N/A
Deuda Total/Patrimonio 1.24 1.29 1.47 1.48
Capital de Trabajo (10,072,295) (16,451,502) (15,360,391) (16,151,076)
Razon Corriente 0.55 0.45 0.41 0.50
Utilidad Operativa/Gastos financieros 2.75 1.18 0.91 0.66
EBITDA 8,623,979 4,169,002 3,091,543 2,154,238
Gastos Financieros (3,141,067) (3,533,519) (3,387,078) (3,288,477)
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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 en 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 organizacion reglas o procedimientos de buen gobierno
corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacion especifica.

La Junta Directiva ha tomado en consideracion y adoptado parcialmente, segun se aplica al giro del
negocio, las recomendaciones aplicables a la empresa sobre buen Gobierno Corporativo que la CNV
emitio 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 Panamad, adoptando
las Guias de Buen Gobierno Corporativo 2010, con miras a fortalecer estas prdcticas en las empresas
del Grupo a las que pertenece el Emisor.

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

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

Si, mediante la participacion de los Directores en sesiones de Junta Directiva, donde se revisan
periodicamente el estatus de los negocios y operaciones en general y/0 en comités para atender temas
especiales, donde se le dan seguimiento a la ejecucion de presupuestos anuales, programas de control
y planes estratégicos.

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion 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, mas 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 IV fue adicionada mediante Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003.

30

S



IN-A preparado por EISA, 11 marzo 2020

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 Administracion de Riesgos, de
Auditoria.

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

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

Se celebran reuniones ordinarias periddicas, al igual que extraordinarias para revisar las operaciones
y giros negocio. Ademads, se levantan Actas de cada reunion.

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

Sti, mediante los procedimientos establecidos.

3. Indique si se ha adoptado un Coédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de divulgacion a
quienes va dirigido.

Si, se ha apodtado y estamos en proceso de divulgacion del Cédigo de Etica en este aiio a lo largo de
toda la organizacion

Junta Directiva

4. Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parametros a la Junta Directiva en relacion con los
siguientes aspectos:

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 periddicos requeridos o comunicaciones que se realizan por medio de la
Direccion de Asuntos Publicos y Sostenibilidad.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la toma de decisiones.

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

c. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucion y destitucion de los principales
ejecutivos 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, calificacion y perfil del candidato.

d. Sistemas de evaluacion de desempeiio de los ejecutivos clave.

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

e. Control razonable del riesgo.

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

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicion 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
financieros, anualmente.

g. Proteccion de los activos, prevencion y 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 energia eléctrica.

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas 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 la sociedad y su supervision periodica.

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

5. Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de la Junta
Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la consecucion de
intereses personales.

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

Composicion de la Junta Directiva

6. a. Numero de Directores de la Sociedad

5 Directores Principales y 5 Directores Suplentes

b. Numero de Directores Independientes de la Administracion

Ninguno
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¢. Numero de Directores Independientes de los Accionistas

Ninguno

Accionistas

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

El Emisor informard a los Accionistas, acreedores y al publico 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 seleccion de auditores externos.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Comités

8. Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacion de comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditoria ; o su denominacion equivalente

No aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o su denominacion equivalente

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

c. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave; o su denominacion
equivalente

No aplica.

d. Otros:

9. En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités para el periodo
cubierto por este reporte?

a. Comité de Auditoria

No aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos.

No aplica.

c. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.
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No aplica.

Conformacion de los Comités

10. | Indique cémo estan conformados los Comités de:

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

No aplica.

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos

No aplica.

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

No aplica.
V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES
No aplica
V PARTE
DIVULGACION

De conformidad con lo establecido en el acuerdo 6-2001 de la Comision Nacional de Valores, queda
expresamente entendido que este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera
puesto a disposicion del publico inversionista y del publico general.

1. Medio de divulgacion

Este informe de actualizacion sera divulgado a través del portal Web de la compania: www.eisa.com.pa y de
la pagina de la Bolsa de Valores de Panama (www.panabolsa.com)

2. Fecha de divulgacion.
A partir del 13 de marzo de 2020
FIRMA

4

el —

Héctor M. Cotes
Gerente General
Apoderado
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES DIRIGIDO A LA JUNTA DE
ACCIONISTAS DE ELECTRON INVESTMENT, S. A.

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Electron Investment, S. A., (la Compaiiia), que comprenden
los estados de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019, y los estados de resultados, de cambios
en inversion de accionistas y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como las notas
a los estados financieros, incluyendo un resumen de las principales politicas contables.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera de la Compafiia al 31 de diciembre de 2019, su desempefio
financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacidn Financiera (“NIIFs”).

Bases para la opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Nommas Intemacionales de Auditoria (“NIAs”).
Nuestras responsabilidades bajo dichas normas se encuentran descritas en la secciéon de
Responsabilidades del auditor con relacion a la auditoria de los estados financieros de nuestro informe.
Somos independientes de la Compaiiia, de conformidad con el Cédigo de Etica Profesional para los
Contadores Publicos Autorizados en Panama (Decreto No. 26 de 17 de mayo de 1984) y el Cédigo de
Etica de Contadores Profesionales del Consejo Internacional de Normas de Etica para Contadores
(“IESBA”, por sus siglas en inglés), y hemos cumplido las demds responsabilidades de ética de
conformidad con esos requerimientos. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido
es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

Asuntos clave de auditoria

Los asuntos clave de auditoria son aquellos que, basados en nuestro juicio profesional, han sido de la
mayor significatividad en nuestra auditorfa de los estados financieros del periodo terminado el 31 de
diciembre de 2019. Estos asuntos fueron considerados en el contexto de nuestra auditoria de los estados
financieros en su conjunto y en la formacién de nuestra opinién de auditoria sobre estos, y no
expresamos una opinidn separada sobre esos asuntos. Para cada asunto clave detallado a continuacidn,
describimos como se ha abordado ese asunto, en el contexto de nuestra auditoria.

Hemos cumplido con las responsabilidades descritas en la seccion “Responsabilidades del auditor con
relacion a la auditoria de los estados financieros” con relacién a los asuntos clave de auditoria.
Consecuentemente, nuestra auditoria incluy6 la ejecucion de procedimientos disefiados para responder
a nuestra evaluacion de los riesgos de error material en los estados financieros. Los resultados de
nuestros procedimientos de auditoria, incluyendo los procedimientos ejecutados para abordar el asunto
clave detallado a continuacién, proporcionan una base para nuestra opinién de auditoria. Durante
nuestra auditoria a los estados financieros identificamos el siguiente asunto clave:
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Deterioro de activos generadores de ingresos

La Compaiifa mantiene saldos importantes en concepto de activos gencradores de ingresos en
funcionamiento y en proceso de construccion, detalladas en la Nota 7 a los estados financieros que
representa un 96% del total activos al 31 de diciembre de 2019. Estos saldos corresponden a costos
netos de la Planta Hidroeléctrica Monte Lirio y Pando por un valor de B/.434,430,950. El deterioro de
activos generadores de ingresos se identificé como un asunto clave de auditoria debido al significativo
valor de los activos mencionados anteriormente, asi como también por los elementos de juicio
profesional de la Administracién y la complejidad del analisis de deterioro, el cual incluye una serie de
suposiciones con respecto a las condiciones econémicas y de mercado futuras, cambios en los costos y
proyecciones de los precios de venta de la energia contratada y la vendida al mercado ocasional que
pudieran diferir de los resultados reales.

Efectuamos, entre otros, los siguientes procedimientos:

e Revision del analisis de deterioro de activos de larga vida preparado por la Administracién de

acuerdo a los requerimientos de la Norma de Contabilidad 36 - Deterioro de activos (NIC 36).

Revisién de supuestos utilizados en los analisis preparades por la Administracién.

e Revisidn de los principales contratos celebrados por la Administraciéon correspondiente a venta de
energia, considerando sus fechas de vigencia y su adecuada inclusion en las proyecciones de flujo
de caja.

Otra informacion

La otra informaci6n consiste en informacién incluida en el informe de actualizacion anual Formulario
IN-A presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores distinta a los estados financieros y de
nuestro informe de auditoria sobre ellos. La Administracion es responsable por la otra informacién.

Se espera que el Formulario IN-A de la Compaiifa esté disponible para nosotros después de la fecha de
este informe de auditoria. Nuestra opinién sobre los estados financieros no cubre la otra informacion y
no expresamos una opinion o ninguna otra forma de conclusion de aseguramiento al respecto.

En relacion a nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer ésta, en cuanto
esté disponible y al hacerlo, considerar si hay una desviacion significativa entre esa informacidn y los
estados financieros, o con nuestro conocimiento obtenido durante el curso de la auditoria. Si
determinamos que la otra informacién contiene desviaciones significativas, se nos requiere informar ese
hecho.

Responsabilidades de la Administracion y de aquellos encargados del Gobierno Corporativo sobre
los estados financieros

La Administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las NIIFs, asi como por ¢l control intermo que la Administracion
determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros que estén libres de errores
significativos, ya sea debido a fraude o error.




En la preparacién de los estados financieros, la Administracién también es responsable de la evaluacion
de la capacidad de la Compatiia para continuar como negocio en marcha, revelando, seglin corresponda,
los asuntos relacionados con el negocio en marcha y utilizando el principio contable de negocio en
marcha, excepto si la Administracion tiene la intencion de liquidar la Compaifiia o de terminar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista sino hacerlo.

Los encargados de la Administracion de la Compariia son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Compafiia.

Responsabilidades del auditor con relacion a la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
considerados en su conjunto estan libres de representaciones erroneas significativas., debido a fraude o
error, y emitir un informe de auditoria que incluye nuestra opinién. La seguridad razonable es un nivel
alto de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria efectuada de acuerdo con las NIAs
siempre detectara un error significativo cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y
son considerados significativos cuando, individualmente o en su conjunto, pudiera esperarse
razonablemente que influyan las decisiones econdmicas que tomen los usuarios basiandose en estos
estados financieros. Como parte de una auditoria de conformidad con las N1As, nosotros ejercemos el
juicio profesional y mantenemos escepticismo profesional durante la auditoria.

Asimismo, nosotros como auditores, también:

e Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, debido a fraude o
error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos, y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar un error material debido fraude es mas alto que en el caso de un
error material debido a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificaciéon, omisiones
intencionales, manifestaciones intencionalmente errdneas, o la elusioén del control interno.

e Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditorfa, con el propésito de
disefiar procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compafifa.

e Evaluamos que las politicas contables utilizadas sean adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y las revelaciones efectuadas por la Administracion.

e Concluimos sobre el uso adecuado por parte de la Administracion del principio contable de negocio
en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe una
incertidumbre significativa relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si
concluimos que existe una incertidumbre significativa, se requiere que llamemos la atencién en
nuestro informe de auditoria sobre las revelaciones correspondientes en los estados financieros o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones estan basadas en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. No obstante, hechos o condiciones futuras pueden causar que la Compafiia no contintie
€OmMO una empresa en marcha.




e Evaluamos la presentacion global, estructura y contenido de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si dichos estados financieros representan las transacciones subyacentes y eventos
de manera que logren la presentacién razonable.

Nos comunicamos con los encargados de la Administracion de la Compaiiia en relacion, entre otros
asuntos, al alcance y oportunidad de nuestra auditoria y los hallazgos significativos incluyendo cualquier
deficiencia significativa en el control interno que hayamos identificado durante nuestra auditoria.

También proporcionamos a los encargados de la Administracién de la Compaiiia una declaracién de
que hemos cumplido con los requerimientos éticos aplicables con relacién a la independencia y
comunicado con ellos acera de todas las relaciones y otras cuestiones de las que se puede esperar
razonablemente que puedan afectar a nuestra independencia, y en su caso, las correspondientes
salvaguardas.

Entre los asuntos comunicados a los encargados de la Administracion de la Compaiiia, determinamos
los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de los estados financieros al 31 de diciembre
de 2019 y que por o tanto son los asuntos clave de auditoria. Hemos descrito dichos asuntos clave de
auditoria en nuestro informe de auditoria, 2 menos que una ley o regulacién no permita la revelacion
publica del asunto o, en circunstancias extremadamente raras, determinemos que el asunto no debe ser
comunicado en nuestro informe debido a que seria razonable esperar que las consecuencias adversas de
hacerlo superarian los beneficios de interés publico de su comunicacién.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Aurora Diaz G.

g('ll\é’\ A‘ %Duwb,

17 de marzo de 2020
Panama, Republica de Panama




Electron Investment, S. A.
Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2019

(Cifras expresadas en B/. balboas)

Notas

6,21
15

20

14

20

13
13
15
14

19

10

ACTIVOS

Activos Corrientes

Efectivo

Cuentas por cobrar y otros

Cuentas por cobrar relacionadas

Inventarios

Impuesto sobre la renta pagado por anticipado
Activos provenientes de contratos

Anticipo a proveedores

Activos No Corrientes

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

Planta y equipo hidroeléctrico

Proyecto en proceso

Otros activos no financieros

Activos por derecho a uso

Activos provenientes de contratos

Impuesto sobre la renta diferido

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS E INVERSION DE ACCIONISTAS
Pasivos Corrientes

Préstamos, lineas de crédito e intereses por pagar
Cuentas por pagar proveedores y otros

Gastos acumulados y otros pasivos

Pasivos provenientes de contratos

Pasivos por arrendamientos, porcidn corriente

Pasivos No Corrientes
Préstamos por pagar

Deuda por emisién de bonos
Deuda con partes relacionadas
Pasivos por arrendamientos
Provision prima de antigiiedad

TOTAL PASIVOS
Compromisos y contingencias

Inversion de Accionistas
Acciones comunes sin valor nominal, emitidas

y en circulacidn; 1,981,768 (2018 - 1,703,320) acciones

Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario
Total Inversién de Accionistas

TOTAL PASIVOS E INVERSION DE ACCIONISTAS

2019

B/. 2,461,109

2018

B/. 3,508,934

7,173,885 6,397,310
683,146 658,004
422,913 361,023
689,482 717,981
106,501 -
700,610 419,584

12,237,646 12,062,836
5,388,471 5,723,897
434,430,950 164,110,849
- 252,814,149

67,590 196,787
209,981 -
420,441 -
119,769 495,847
440,637,202 423,341,529

B/. 452,874,848

B/. 435,404,365

B/. 18,073,870

B/. 18,428,286

3,150,814 8,555,877
478,132 286,033
465,576 -
141,549 R

22,309,941 27,270,196
15,000,000 15,000,000
171,557,267 171,153,217
78,230,860 78,862,181
75,193 =
89,746 82,740
264,953,066 265,098,138
287,263,007 292,368,334
163,339,632 140,389,632
2,462,972 2,785,576
(190,763) (139,177)
165,611,841 143,036,031

B/. 452,874,848

B/. 435,404,365

Las notas que se acomparan son parte integral de estos estados financieros.
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Electron Investment, S. A.
Estado de Resultados

Por el afio que terminé el
31 de diciembre de 2019
(Cifras expresadas en B/. balboas)

Notas 2019 2018

Ingresos
16 Ingresos por venta de energia y potencia B/. 33,150,453 B/. 31,361,897

Gastos operativos

Costos por compra de energia, potencia y otros (9,799,890) (7,623,783)
17 Gastos generales y administrativos (5,311,802) (5,760,037)
7, 8,9, 14 Depreciacion y amortizacion (6,180,862) (4,899,033)
(21,292,554) (18,282,853)
Utilidad en operaciones 11,857.899 13,079,044

Otros ingresos
Otros ingresos 1,569,316 1,062,501

Resultados financieros
Ingresos financieros 11,419 11,023
13, 14, 15 Gastos financieros (13.361.,560) (11,561,845)
(13.350,141) (11,550,822)

Utilidad antes de impuesto sobre la renta 77,074 2,590,723
20 Impuesto sobre la renta (404.577) (655,746)
(Pérdida) utilidad neta B/. (327,503) B/. 1,934,977

Las notas que se acomparian son parte integral de estos estados financieros.
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Electron Investment, S. A.
Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio que terminé el

31 de diciembre de 2019

(Cifras expresadas en B/. balboas)

Notas 2019 2018
Flujos de efectivo de actividades de operacién
Utilidad antes de impuesto sobre la renta B/. 77,074 B/ 2,590,723
Ajustes para conciliar la utilidad antes de impuesto
sobre la renta con el efectivo neto de operaciones:

Aplicacion NIIF-16 4,899 -
Prima de antigiiedad 7,006 18,830
13,14, 15 Gastos financieros 13,361,560 11,561,845
7,8,9, 14 Depreciacion y amortizacion 6,180,862 4,899.033
19,631,401 19,070,431

Cambios en el capital de trabajo (aumento) diminucion:

6,7 Cuentas por cobrar (1,994,107) 1,694,913
Cuentas por cobrar relacionadas (25,142) (378,454)
Inventario (61,890) 307,874
Anticipo a proveedores y otros activos no financieros (151,829) (112,187)

7,11  Cuentas por pagar proveedores (76,974) (1,605,187)
Deuda con partes relacionadas (941,712) 254,801

9 Pagos de pasivos proveniente de contratos (78,540) -
20 Impuesto sobre la renta pagado - (1,551,114)
Gastos acumulados y otros pasivos 192,099 64,550
13, 14,15 Intereses pagados (15,023,077) {13,765,750)
Flujos de efective neto provisto por actividades de operacién 1,470,229 3,979,877
Flujos de efectivo de actividades de inversién
8 Adquisicién de terrenos, mobiliario y equipos (108,984) (562,736)
Retiros, netos 45,703 29,552
7 Proyecto en proceso (20,733.360) (18,650,122)
Flujos de efectivo neto usado en actividades de inversion (20,796,641) (19,183,306)
Flujos de efectivo de actividades de financiamiento
13 Usos de lineas de crédito por pagar 2,116,563 4,637,953
13 Pagos a capital de lineas de crédito por pagar (2,159,726) (4,642,321)
14 Pagos por pasivos en arrendamientos (132,664) -
15 Deuda con partes relacionadas 18,506,000 15,883,650
Impuesto complementario (51,586) (108.591)
Flujos de efectivo neto provisto por actividades de financiamiento 18,278,587 15,770,691
Disminucion en el efectivo (1,047,825) 567,262
Efectivo al 1 de enero 3.508.934 2,941,672
Efectivo al 31 de diciembre B/. 2.461,109 B/ 3508934
Partidas no monetarias
7 Gastos financieros capitalizados B/. 6,508,705 B/ 5,623,316
15 Deuda con partes relacionadas capitalizada B/. &350,000 B/. =
7 Capitalizacion de proyecto en procso B/. 252,074,444 B/.
9 Activos y pasivos proveniente de contratos B/. 544,116 B/. -
14 Activos por derecho en uso y pasivos por arrendamientos B/. 349,406 B/ -

Las notas que se acomparian son parte integral de estos estados financieros.




Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2019

(Cifras expresadas en B/. balboas)

1. Informacién Corporativa

Electron Investment, S. A. (la Compaiiia) se constituyo6 el 17 de enero de 1984 de acuerdo con las
leyes de la Republica de Panama. La Compaiiia cuenta con licencia para generar energia eléctrica.
Tiene dos (2) contratos de concesion, para la generacién de energia eléctrica mediante la explotaciéon
del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre ¢l Rio Chiriqui Viejo ubicado en la Provincia de
Chiriqui, debidamente refrendados por la Contraloria General de la Reptblica de Panam4, para
desarrollar el Proyecto Hidroeléctrico Monte Lirio y el Proyecto Hidroeléctrico Pando, con
capacidad de generacion de 51.7MWh y 32.6 MWh, respectivamente.

Mediante notificacion del Centro Nacional de Despacho se aprob6 la entrada en operacién comercial
de la central hidroeléctrica Monte Lirio a partir del 1 de octubre de 2014, mientras que la
Hidroeléctrica Pando entré6 en disponibilidad de despacho el 18 de octubre 2019.

Los estados financieros de la Compaiiia por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron
autorizados para su emision por la Administracion el 17 de marzo de 2020.

Al 31 de diciembre de 2019 el accionariado de la Compaiiia es el siguiente:

2019 2018
% participacion % participacion
Genera Avante, S. L. 55.05% 53.42%
Aurel, S. A. 29.64% 28.77%
COFIDES, S. A./FIEX 15.31% 17.81%

2. Base para la Preparacién de los Estados Financieros
2.1 Declaracion de cumplimiento

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

2.2 Base de valuacién y moneda de presentacion

Los estados financieros de Electron Investment, S. A. al 31 de diciembre de 2019 fueron preparados
sobre la base de costo histérico y estin expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de la
Reptiblica de Panama moneda funcional de la Compaiiia, la cual estd a la par y es de libre cambio
con el dolar (US$) de los Estados Unidos de América.




Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2019

(Cifras expresadas en B/. balboas)

2. Base para la Preparacion de los Estados Financieros (continuacién)
2.3 Juicios, estimaciones y supuestos significativos de contabilidad

La preparacién de los estados financieros de la Compaiiia requiere que la Administracion realice
juicios, estimaciones y supuestos que afectan las cifras informadas de ingresos, gastos, activos y
pasivos y las divulgaciones correspondientes, asi como la divulgacion de pasivos contingentes. Sin
embargo, la incertidumbre acerca de tales juicios, estimaciones y supuestos podria derivar en
situaciones que requieran ajustes de importancia relativa sobre los valores registrados de los activos
y pasivos en periodos futuros.

Las principales estimaciones contables efectuadas por la Compafiia estan relacionadas con la
determinacién de las vidas utiles y deterioro de sus activos y con la evaluacién de la recuperacion
de los impuestos sobre la renta diferidos activos.

3. Cambios en Politicas Contables

Las politicas contables adoptadas por la Compaiiia para la preparacion de sus estados financieros al
31 de diciembre de 2019 son congruentes con aquellas que fueron utilizadas para la preparacién de
sus estados financieros al 31 de diciembre de 2018, excepto por la aplicacién de NIIF 16, como se
indica a continuacion.

Otras modificaciones e interpretaciones se aplicaron por primera vez en 2019, pero no ocasionaron
un impacto importante en los estados financieros de la Compaiiia. Esas modificaciones y nuevas
interpretaciones han requerido ciertas divulgaciones adicionales y en algunos casos, la revisién de
ciertas politicas contables. La Compafiia no ha adoptado anticipadamente ninguna norma,
inlerpretacion o enmienda que haya sido emitida pero que ain no sea efectiva.

La Compafifa aplic6 la NIIF 16 por primera vez a partir del 1 de enero de 2019. La naturaleza de
los cambios como resultado de la adopcion de estos nuevos estdndares de contabilidad se describe
en los siguientes parrafos.

NIIF 16 Arrendamientos

NIIF 16 introduce requisitos nuevos o modificados con respecto a la contabilidad de arrendamientos.
Introduce cambios significativos en la contabilidad del arrendatario al eliminar la distincién entre
los arrendamientos operativos y financieros. En cambio, reconoce un activo de derecho de uso y un
pasivo de arrendamiento en el inicio de todos los arrendamientos, a excepcion de arrendamientos
de corto plazo y arrendamientos de bajo valor. En contraste con la contabilidad del arrendatario, los
requisitos para la contabilidad del arrendador se han mantenido practicamente sin cambios.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2019

(Cifras expresadas en B/. balboas)

3. Cambios en Politicas Contables (continuacion)

La Compaiiia ha adoptado la NIIF 16, cuya fecha de aplicacion inicial es el 1 de enero de 2019.
Como resultado de lo anterior, la Compaiiia ha cambiado sus politicas contables para los contratos
de arrendamientos como se detalla en los parrafos siguientes.

La Compafifa implement6 la norma desde su aplicacién inicial, conforme al parrafo C8 (b) de la
NIIF 16. Por esta razén, la informacién presentada al 31 de diciembre de 2018, no refleja los
requisitos de la NIIF 16 y, por lo tanto, no es comparable a la informacién presentada para el 2019.

i. Impacto de la nueva definicion de arrendamiento

El cambio en la definicion de un arrendamiento se relaciona principalmente con el concepto de
control. La NIIF 16 determina si un contrato contiene un arrendamiento en funcion de si el cliente
tiene derecho a controlar el uso de un activo identificado durante un periodo de tiempo a cambio de
una contraprestacion.

La Compafiia aplica la definicién de arrendamiento establecida en la NIIF 16 a todos los contratos
de arrendamiento celebrados o modificados a partir del 1 de enero de 2019 (ya sea arrendador o
arrendatario en el contrato de arrendamiento).

ii. Impacto en la contabilidad del arrendatario

La NIIF 16 cambia la forma en que la Compaiiia contabiliza los arrendamientos previamente
clasificados como arrendamientos operativos segin la NIC 17, que estaban fuera de balance.

Aplicando la NIIF 16, para todos los arrendamientos, la Compafiia:

a) Reconoce los activos por derecho de uso y los pasivos por arrendamiento en el estado de
situacién financiera, inicialmente medidos al valor presente de los pagos futuros por
arrendamiento;

b) Reconoce la depreciacién de los activos por derecho de uso e intereses sobre pasivos por
arrendamiento en el estado de resultados; y

¢) Separa la cantidad total de efectivo pagado en una porcidén principal en el estado de flujo de
efectivo e intereses en las actividades de operacion en el estado de flujo de efectivo.

iii.  Impacto financiero inicial por la adopcion de la NIIF 16

La Compafiia aplicé la norma utilizando el denominado enfoque retrospectivo modificado; donde
$€ reconocio un activo y pasivo por el mismo monto al 1 de enero de 2019, esto sin re-expresion de
la informacién comparativa. Por esta razon, la informacién presentada al 31 de diciembre de 2018
no refleja los requisitos de la NIIF 16 y, por lo tanto, no es comparable a la informacién presentada
para ¢l 2019 en este aspecto.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2019

(Cifras expresadas en B/. balboas)

3. Cambios en Politicas Contables (continuacién)

En el proceso de adopcion, los pasivos por arrendamiento fueron medidos al valor presente de los
pagos remanentes, descontados a una tasa incremental de endeudamiento al 1 de enero de 2019. La
tasa utilizada para la implementacion se baso en el promedio de las tasas de referencia, y de las
instituciones financieras que ofrecen este tipo de financiamiento en el mercado. La tasa promedio
determinada por la Compailia fue de 6.50%.

Como resultado del proceso de adopcion, la Compaiiia reconocio al 1 de enero de 2019 activos por
derecho de uso y pasivos por arrendamientos, ambos por B/.349,406.

La adopcién de NIIF 16 no generd impactos en los flujos de efectivo netos.

Interpretacion CIIFRS 23 La Incertidumbre Frente a los Tratamientos del Impuesto a las
Ganancias

La interpretacién aborda la contabilidad del impuesto sobre la renta cuando los tratamientos
tributarios implican una incertidumbre que afecta la aplicacién de la NIC 12 y no se aplica a
impuestos o gravamenes fuera del alcance de la NIC 12, ni incluye especificamente los requisitos
relacionados con intereses y sanciones asociados con tratamientos fiscales inciertos.

La interpretacion aborda especificamente lo siguiente:
- Si una entidad considera tratamientos fiscales inciertos por separado.

- Los supuestos que realiza una entidad sobre el analisis de los tratamientos impositivos por
parte de las autoridades fiscales.

- Cémo una entidad determina la utilidad/pérdida fiscal, las bases impositivas, las pérdidas
tributarias no utilizadas, los créditos fiscales no utilizados y las tasas impositivas.

- Coémo una entidad considera cambios en hechos y circunstancias.

Una entidad debe determinar si considera cada tratamiento fiscal incierto por separado o
conjuntamente con uno o mas tratamientos fiscales inciertos, y se debe seguir el enfoque que mejor
estime la resolucién de la incertidumbre. La interpretacion es efectiva para los periodos anuales que
comienzan el o después del 1 de enero de 2019 y contempla ciertas facilidades de transicién
disponibles. La aplicacién de esta interpretacion no tuvo un impacto significativo en los estados
financieros.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2019

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables
4.1 Clasificacién corriente y no corriente

La Compaiiia presenta en el estado de situacién financiera sus activos y pasivos clasificados como
corrientes y no corrientes.

Un activo es clasificado como corriente cuando la Compafi{a espera realizar el activo o tiene la
intencién de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene el activo
principalmente con fines de negociacién; espera realizarlo dentro de los doce meses siguientes
después del periodo sobre el que se informa; y el activo es efectivo o equivalente al efectivo a menos
que éste se encuentre restringido y no pueda ser intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo
por un periodo minimo de doce meses después del cierre del periodo sobre el que se informa.

La Compafiia clasifica el resto de sus activos como activos no corrientes.

Un pasivo es clasificado como corriente cuando la Compaiiia espera liquidar el pasivo en su ciclo
normal de operaciones; mantiene el pasivo principalmente con fines de negociacion; el pasivo debe
ser liquidado dentro de los doce meses siguientes a la fecha de cierre del periodo sobre el que se
informa; o cuando la Compaiiia no tiene un derecho incondicional para aplazar la cancelacién del
pasivo durante, al menos, los doce meses siguientes a la fecha de cierre del periodo sobre el que se
informa.

La Compaiiia clasifica el resto de sus pasivos como pasivos no corrientes.

Los activos y pasivos por impuesto sobre la renta diferido son clasificados por la Compafiia como
activos y pasivos no corrientes, en todos los casos.

4.2 Efectivo

El efectivo esta representado por el dinero en efectivo. Estos activos financieros estan valuados al
valor razonable con cambios en resultados a la fecha del estado de situacién financiera. Para
propositos del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por la Compaiiia neto de
sobregiros bancarios, si los hubiese.

4.3 Instrumentos financieros

La valuacién de los instrumentos financieros de la Compafiia se determina por medio del valor
razonable o el costo amortizado, segiin se define a continuacion:
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2019

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en un mercado
financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en ese mercado financiero
para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacién financiera. Para aquellos
instrumentos financieros para los que no existe un mercado financiero activo, el valor razonable
es determinado utilizando técnicas de valuacion. Tales técnicas incluyen transacciones de mercado
recientes entre partes interesadas y debidamente informadas que actien en condiciones de
independencia mutua; referencias al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente
semejante; y el descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion.

Todos los activos y pasivos medidos al valor razonable o sobre los cuales la Compailia realiza
divulgaciones de valor razonable, son clasificados dentro de una de las siguientes jerarquias de valor
razonable. Dicha clasificacidn se basa en el menor nivel de informacioén utilizada para determinar
tal valor y que es significativa para la determinacion del valor razonable en conjunto. La jerarquia
de valor razonable esta conformada por los siguientes tres niveles:

- Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
financieros idénticos.

- Nivel 2: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacion utilizada para la
medicidn del valor razonable es directa o indirectamente observable.

- Nivel 3: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacion utilizada para la
medicién del valor razonable no es observable.

La naturaleza de las estimaciones de valores razonables es subjetiva e involucra aspectos inciertos
y el juicio de la Administracién, por lo que sus importes no pueden ser determinados con absoluta
precision. En consecuencia, si hubiese cambios en los supuestos en los que se basan las
eslimaciones, estos podrian diferir de los resultados finales.

Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de interés
efectiva menos cualquier estimacién por deterioro. El calculo toma en consideracion cualquier
premio o descuento en la adquisicion e incluye costos de la transaccién, y honorarios que son parte
integral de la tasa de interés efectiva.

4.4 Activos financieros
4.4.1 Reconocimiento y medicién inicial de los activos financieros
La Compaiiia clasifica inicialmente sus activos financieros considerando el método en ¢l que seran

medidos posteriommente: al costo amortizado, al valor razonable con cambios en otro resultado
integral o al valor razonable con cambios en resultados.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)

La clasificacién de los activos financieros al reconocimiento inicial depende de las caracteristicas
del flujo de efectivo contractual de dichos activos y del modelo de negocios que la Compaiifa utiliza
para administrarlos. Con excepcién de las cuentas por cobrar comerciales que no contienen un
componente de financiamiento importante o para las cuales la Compafifa ha aplicado el recurso
practico, la Compaiiia mide un activo financiero inicialmente a su valor razonable mas, en el caso
de un activo financiero que no estd medido al valor razonable en resultados, los costos de
transaccion. Las cuentas por cobrar comerciales que no contienen un componente de financiamiento
importante o para las cuales la Compafiia ha aplicado el recurso practico se miden al precio de la
transaccion.

El modelo de negocios de la Compafiia para administrar activos financieros se refiere a la forma en
que gestiona sus activos financieros para poder generar flujos de efectivo. El modelo de negocios
determina si los flujos de efectivo resultardn de recuperar los flujos de efectivo contractuales, de
vender los activos financieros, o de ambos.

Las compras o ventas de activos financieros que requieren de la entrega de activos en un plazo
establecido por regulaciones o acuerdos del mercado (negociaciones por la via regular) son
reconocidas en las fechas en que realiza cada transaccion, es decir, la fecha en la que la Compaiiia
se compromete a comprar o a vender un activo financiero.

Activos financieros al costo amortizado

Los activos financieros son designados al costo amortizado al inicio cuando se cumplen con las
siguientes condiciones: (a) el activo financiero es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo
objetivo es obtener flujos de efectivo contractuales; y (b) los términos contractuales del activo
financiero establecen fechas especificas para los flujos de efectivo derivados solamente de pagos a
principal e intereses sobre el saldo vigente.

Activos financieros al valor razonable con cambios en otro resultado integral

Los activos financieros son designados al valor razonable con cambios en otro resultado integra) al
inicio cuando se cumplen con las siguientes condiciones: (a) el activo financiero es mantenido
dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es obtener flujos de efectivo contractuales al vender
el activo financiero; y (b) los términos contractuales del activo financiero establecen fechas
especificas para los flujos de efectivo derivados solamente de pagos a principal ¢ intereses sobre el
saldo vigente. Al 31 de diciembre de 2019, la Compaififa no mantiene este tipo de activos financieros.

Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Los restantes activos financieros que no califican en alguna de las categorias anteriormente citadas,
son designados al inicio al valor razonable con cambios en resultados. Adicionalmente, en el
reconocimiento inicial de un activo financiero, la Compatiia, en determinadas circunstancias, asigna
de manera irrevocable un activo financiero que cumple con los requerimientos de medicién de las
categorias anteriores a ser medido a valor razonable con cambios en resultados si al hacerlo se
elimina o se reduce significativamente una asimetria contable que pudiese ocurrir de no hacerlo.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

4.4.2 Medicién subsecuente de los activos financieros

La medicion subsecuente de los activos financieros depende de su clasificaciéon como se describe a
continuacion:

Activos financieros al costo amortizado

Después de su reconocimiento inicial, los activos financieros son medidos al costo amortizado
utilizando el método de la tasa de interds efectiva menos una estimacion para pérdidas crediticias.
Las ganancias o pérdidas se reconocen en resultados cuando los activos financieros son dados de
baja o por deterioro, asi como a través del proceso de amortizacién. Los activos financieros de la
Compaiifa amortizados al costo incluyen cuentas por cobrar comerciales, cuentas por cobrar a partes
relacionadas y otras cuentas por cobrar.

Activos financieros al valor razonable con cambios en otro resultado integral

Las ganancias o pérdidas de un instrumento de deuda medido a valor razonable con cambios en otro
resultado integral, tales como intereses ganados, diferencias cambiarias y deterioro, se reconocen
en los resultados del periodo. Cuando un activo financiero medido a valor razonable con cambios
en otro resultado integral se da de baja, la ganancia o pérdida acumulada reconocida anteriormente
en otro resultado integral se recalifica del patrimonio a resultados del periodo como un ajuste de
reclasificacion.

Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados
Una ganancia o pérdida en activos financieros que se midan al valor razonable con cambios en
resultados desde su clasificacion inicial es reconocida en los resultados del periodo.

4.4.3 Deterioro de activos financieros

La Compaifa reconoce una estimacion para pérdidas crediticias esperadas sobre activos financieros
registrados al costo amortizado o al valor razonable con cambios en otro resultado integral y mide
la correccién de valor por pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo si el
riesgo crediticio de ese instrumento financiero se ha incrementado de forma significativa desde su
reconocimiento inicial. Al respecto, si a la fecha del estado de situacién financiera el riesgo
crediticio del instrumento financiero no se ha incrementado de forma significativa desde su
reconocimiento inicial, la Compafiia mide la correccion del valor por pérdidas para ese instrumento
financiero a un importe igual a las pérdidas crediticias esperadas en los proximos 12 meses.

La Compaiifa utiliza un método simplificado para el calculo de pérdidas crediticias esperadas en las
cuentas por cobrar comerciales, activos contractuales y cuentas por cobrar por arrendamientos. Por
esa razon, la Compaiifa no efectiia un seguimiento de los cambios en el riesgo de crédito, sino que
en su lugar reconoce un ajuste basado en la experiencia de las pérdidas crediticias esperadas a la
fecha de cada presentacioén de sus estados financieros. La Compaiiia ha establecido una matriz de
estimaciones que se basa en su experiencia historica de pérdidas crediticias, ajustada por factores
prospectivos especificos para los deudores y el entorno econémico.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)
4.4.4 Baja de activos financieros

Los activos financieros son dados de baja por la Compaifiia cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero; o cuando transfiere el activo
financiero desapropiandose de los riesgos y beneficios inherentes al activo financiero y ha cedido
los derechos contractuales de recibir los flujos de efectivo del activo financiero; o cuando reteniendo
los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo, la Compatfiia ha asumido la obligacién
contractual de pagarlos a uno o mas perceptores.

4.5 Pasivos financieros
4.5.1 Reconocimiento y medicién inicial de los pasivos financieros

Los pasivos financieros son clasificables como pasivos financieros al valor razonable con cambios
en resultados, documentos y préstamos por pagar e instrumentos financieros derivados designados
como instrumentos de cobertura con una cobertura efectiva, segin sea apropiado. La Compaiiia
determina la clasificacion de sus pasivos financieros a la fecha de su reconocimiento inicial.

La Compaiiia reconoce todos sus pasivos financieros inicialmente al valor razonable a la fecha de
la aceptacion o contratacion del pasivo, mas los costos directamente atribuibles a la transaccién en
el caso de documentos y préstamos por pagar.

Los pasivos financieros de la Compaiiia incluyen cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar, deuda por emision de bonos y préstamos por pagar,

4.5.2 Medicién subsecuente de los pasivos financieros

La medicién subsecuente de los pasivos financieros depende de su clasificacién como se describe a
continuacion:

Fasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Los pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados incluyen pasivos financieros
mantenidos para negociar que han sido adquiridos con el propésito de negociarlos en un fiuturo
cercano. Las ganancias o pérdidas resultantes de la negociacion de estos pasivos financieros se
reconocen en los resultados del afio en que se incurren.

Préstamos, cuentas por pagar y deuda por emision de bonos

Después del reconocimiento inicial, los préstamos por pagar, las cuentas por pagar a proveedores y
deuda por emision de bonos son medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva. La Compafiia 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 amortizacién.
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4.5.3 Baja de pasivos financieros

Los pasivos financieros son dados de baja por la Compaiiia 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 Compaiifa 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.

4.5.4 Compensacioén de instrumentos financieros

Los activos financieros y los pasivos financieros se compensan y el importe neto se informa en el
estado de situacion financiera si exisie un derecho legal actuaimenie exigibie para compensar los
importes reconocidos y existe la intencion de liquidar en términos netos, realizar los activos y
liquidar los pasivos simultineamente.

4.6 Provisién para prima de antigiiedad

De acuerdo al Codigo de Trabajo de la Repiblica de Panama a la terminacion de todo contrato
laboral por tiempo indefinido, cualquiera que sea la causa, el trabajador tiene derecho a una prima
de antigiiedad a razén de una semana de salario por cada afio de trabajo desde el inicio de la relacion
de trabajo. Para tal fin, la Compaiiia ha establecido una provision, la cual se calcula sobre la base
de una semana por cada afio de trabajo, o lo que es igual al 1.92% sobre los salarios pagados en €l
afio.

4.7 Activos por costos de contratos

Los activos por costos de contratos corresponden a costos incrementales que se requieren para la
obtencion de dichos contratos y se reconocen a su costo de adquisicion, una vez sean adquiridos los
compromisos por parte de los participantes mayoristas de electricidad y que cumple con el limite de
demanda establecido en la regién y que han firmado un contrato de venta de energia.

Los activos por costos de contratos son amortizados en linea recta sobre la vigencia de los contratos,
los cuales oscilan entre 5 y 10 afios.
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4.8 Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada

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

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

Vida til estimada

Mejoras a la propiedad arrendada 3-5 afios
Mobiliario y equipo de oficina 5 afios
Equipo de computo y maquinaria 3 afios
Equipo de transporte 5 afios

Los valores netos de terrenos, 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 indicacion de esto existe y donde los valores registrados exceden el
monto recupemable, los activos son rebajados a su valor recuperable. Los deterioros por pérdidas
son reconocidos en los estados de resultados.

Un componente de terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada es dado de baja
cuando es desapropiado o cuando la Compaiiia no espera beneficios econémicos fituros 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 transaccion.

4.9 Planta y equipos hidroeléctrico

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

Las ganancias y pérdidas en disposicion de una partida de planta y equipos hidroeléctrico son
determinadas comparando el producto de la disposicion con el valor en libros de la planta y equipos
hidroeléctrico y son reconocidas netas dentro de los “otros ingresos” en el estado de resultados.
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Las piezas de repuestos y equipos de mantenimiento directamente relacionados con la planta y
equipos hidroeléctricos son contabilizadas como planta y equipos hidroeléctricos y depreciados de

conformidad con la vida util estimada de cada activo.

La depreciacién y amortizacion se calculan con base en linea recta sobre la vida 1itil estimada de los
activos y se reconocen como gasto en el afio en que incurren.

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

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

El costo de remplazar una parte de un activo de planta y equipos hidroeléctricos es reconocido en el
valor segun libros de la partida del activo, solo cuando existe la probabilidad de que ¢l beneficio
econdmico asociado al bien retomne a la Compaiiia y el costo del bien pueda ser registrado de una
forma fiable. El valor segun libros de la parte sustituida se deja de reconocer. Los costos del
mantenimiento diario de planta y equipos hidroeléctricos son reconocidos en el estado de resultados
durante el periodo en el que se incurren.

Todos los desembolsos reconocidos como mantenimiento mayor representan gastos hechos por el
reacondicionamiento a la planta y otros activos. Estos gastos son capitalizados y amortizados de
acuerdo a la vida 1til de cada activo. Los gastos de mantenimiento menor son registrados a
resultados cuando se incurren.

4.10 Costos ambientales

La Compafiia puede estar expuesta a costos ambientales en el curso ordinario del negocio. Las
erogaciones por el cumplimiento progresivo con los reglamentos ambientales que se relacionan con
las operaciones actuales son cargadas a resultados o capitalizadas, seglin sea el caso. Los gastos
que se relacionan con una condicidn existente ocasionada por operaciones pasadas, y que no
contribuyen a generaciones de ingresos actuales y futuros son cargados a resultados. Los pasivos
son registrados cuando los estudios de impacto ambiental indican que las medidas correctivas son
obligatorias y los costos pueden ser estimados de forma razonable.

Los estimados de los pasivos se basan en hechos disponibles en la actualidad, la tecnologia existente
y las leyes y reglamentos vigentes, tomando en consideracién los efectos probables de la inflacion
y otros factores sociales y econdmicos e incluye estimados de costos legales asociados.
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Estas sumas también abarcan la experiencia previa en subsanar sitios contaminados, la experiencia
de limpieza de otras compaiiias € informacién suministrada por las agencias gubernamentales. Estos
pasivos estimados estan sujetos a revision en periodos futuros basandose en costos actuales o nuevas
circunstancias y son incluidos en el estado de situacién financiera adjuntos en sus valores no
descontados. Al 31 de diciembre de 2018, no existen pasivos ambientales conocidos.

4.11 Inventarios

Los inventarios estan valuados al menor del costo o su valorneto de realizacion. El método utilizado
para su valorizacién es el costo promedio.

Estos inventarios consisten principalmente en materiales y refacciones que son utilizados para la
operacion y mantenimiento de las Centrales Hidroeléctricas.

Si alguna indicacion de esto existe y donde los valores registrados excedan los valores recuperables,
los inventarios son rebajados a su valor recuperable. Los deterioros por pérdida son reconocidos en
el estado de resultados en ¢l afio en que se produce el deterioro.

4.12 Deterioro de activos no financieros

La Compafifa efectiia una revision 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 en libros excede el importe recuperable, la Compafiia 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.

4.13 Provisiones

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

Los ingresos de las actividades ordinarias se reconocen en la medida que sea probable que los
beneficios econémicos fluyan a la Compaiiia 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 contraprestacion 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 continuacion también deberdn cumplirse
para que los ingresos sean reconocidos.

Ingresos provenientes de contratos con clientes

La Compaiiia reconoce los ingresos cuando despacha la energia eléctrica y cuando suministra la
capacidad de generaci6n a los clientes, la cobranza de los ingresos es probable y existe evidencia de
un contrato que especifica cantidad y precio. Los precios contratados son facturados de
conformidad con los términos aplicables a los contratos de venta de energia eléctrica.

Ingresos provenientes de ventas en el mercado ocasional

Las ventas en el mercado ocasional incluyen servicios auxiliares y otras transacciones indicadas en
el Documento de Transacciones Econémicas, se registran de conformidad con los precios de
mercado que prevalecen a la fecha y hora del despacho.

4.15 Arrendamientos

La Compaiiia evalia al inicio del contrato si un contrato es, o contiene, un arrendamiento. Es decir,
si el contrato transmite el derecho de controlar el uso de un activo identificado por un periodo de
tiempo a cambio de una consideracién econémica.

En calidad de arrendataria, la Compafiia aplica un enfoque tinico de reconocimiento y medicién para
todos los arrendamientos, excepto los arrendamientos a corto plazo y arrendamientos de activos de
bajo valor. La Compaiiia reconoce los pasivos por arrendamiento para realizar los pagos por
arrendamiento y el derecho que representa el derecho a usar los activos subyacentes.
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Activos por derecho de uso

La Compaiiia reconoce los activos por derecho de uso en la fecha de inicio del arrendamiento (es
decir, la fecha en la que el activo subyacente esta disponible para su uso). Los activos por derecho
de uso se miden al costo, menos cualquier depreciacién acumulada y pérdidas por deterioro, y
ajustado por el importe de los pasivos por arrendamiento reconocidos, los costos directos iniciales
incurridos y los pagos de arrendamiento realizados a cualquier nueva medicién de pasivos por
arrendamiento. El costo de los activos por derecho de uso antes de la fecha de inicio menos los
incentivos de arrendamiento recibidos se deprecian en forma lineal durante el plazo mas corto del
arrendamiento y la vida 1til estimada de los activos, de la siguiente manera:

« Oficinas administrativas de 2 a 5 afios.

Si la propiedad del activo arrendado se transfiere a la Compaiiia al final del plazo del arrendamiento
y el costo refleja una opcidn de compra, la depreciacidn se calcula utilizando la vida til estimada
del activo.

Pasivos por arrendamiento

A la fecha de inicio del arrendamiento, la Compafiia reconoce los pasivos por arrendamiento
medidos al valor presente de los pagos de arrendamiento a realizar durante el plazo del
arrendamiento. Los pagos de arrendamiento incluyen pagos fijos menos cualquier incentivo de
arrendamiento por cobrar, pagos de arrendamiento variables menos cualquier incentivo de
arrendamiento por cobrar, pagos de arrendamiento variables que dependen de un indice o tasa, y
montos que se espera pagar bajo garantias de valor residual. Los pagos de arrendamiento también
incluyen el precio de ejercicio de una opcidén de compra razonablemente segura para ser ejercida
por la Compaiiia y los pagos de multas por rescindir el arrendamiento, si el plazo del arrendamiento
refleja que la Compaiiia ejerce la opcion de rescindir. Los pagos de arrendamiento variables que no
dependen de un indice o una tasa se reconocen como gastos (a menos que sean incurrido para
producir inventarios) en el periodo en que se produce ¢l evento o condicion que desencadena el

pago.

Al calcular el valor presente de los pagos de arrendamiento, la Compafiia utiliza su tasa de
endeudamiento incremental en el arrendamiento a la fecha de inicio porque la tasa de interés
implicita en el arrendamiento no es ficilmente determinable. Después de la fecha de inicio, €]l monto
de los pasivos por arrendamiento se incrementa para reflejar la acumulacion de intereses y se reduce
por los pagos de arrendamiento realizados. Ademas, el importe en libros de los pasivos por
arrendamiento se vuelve a medir si hay una modificacién, un cambio en el plazo del arrendamiento,
un cambio en los pagos del amrendamiento (por ejemplo, cambios en pagos futuros resultante de un
cambio en un indice o tasa utilizada para determinar dichos pagos de arrendamiento) o un cambio
en la evaluacion de una opcidn para comprar el activo subyacente.
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Arrendamientos a corto plazo y arrendamientos de activos de bajo valor.

La Compaiiia aplica la exencion de reconocimiento de arrendamiento a corto plazo (es decir,
aquellos arrendamientos que tienen un plazo de arrendamiento de 12 meses o menos desde la fecha
de inicio y no contienen una opcién de compra). También aplica la exencion de reconocimiento de
activos de bajo valor a los arrendamientos de equipos de oficina que se consideran de bajo valor.
Los pagos de arrendamiento en arrendamientos a corto plazo y arrendamientos de bajo valor se
reconocen como gastos de forma lineal durante el plazo del arrendamiento.

4.16 Costos de financiamiento

La Compaiiia capitaliza como parte del costo de un activo los costos de financiamiento directamente
atribuibies a ia adquisicién, consiruccion, produccion o instalacion de un aciivo que necesariamenie
requiera de un periodo de tiempo para estar apto para su utilizacion o venta. Los costos de
financiamiento incluyen intereses, diferencias cambiarias y otros costos financieros. Los costos
financieros que no retinen las condiciones de capitalizaciéon son registrados con cargo a los
resultados del afio en que se incurren.

4.17 Impuestos

Impuesto sobre la renta corriente

La Compafiia 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 Compafiia 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 determinado 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 situacion 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 revision en la fecha de cada
estado de situacion financiera. La Compaiiia reduce el importe del saldo del activo por impuestos
diferidos, en la medida que estime probable que no dispondra 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 Compaiiia reconsidera los activos por impuestos diferidos que no haya reconocido
anteriormente.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
4.18 Cambios futuros en politicas contables

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera o sus interpretaciones y modificadas
emitidas, pero que alin no estan vigentes, hasta la fecha de emisién de los estados financieros de la
Compaiiia, se describen a continuacion. Las normas o interpretaciones y modificaciones descritas
son solo aquellas que, de acuerdo con el criterio de la Administracién, pueden tener un efecto
importante en las divulgaciones, posicién o desempefio financiero de la Compaiiia cuando sean
aplicadas en una fecha futura. La Compaifiia tiene la intencion de adoptar estas normas e
interpretaciones nuevas y modificadas, si corresponde, cuando entren en vigencia.

Enmiendas a la NIIF 3: Definicion de un negocio

En octubre de 2018 el IASB publicé enmiendas a la definiciéon de un negocio segin la NIIF 3
Combinaciones de Negocios para ayudar a las entidades a determinar si un conjunto de actividades
y activos adquiridos es un negocio o no. Tales enmiendas aclaran los requisitos minimos que
constituyen un negocio, eliminan la evaluacion de si los participantes del mercado son capaces de
reemplazar los elementos faltantes, agregan orientacion para ayudar a las entidades a evaluar si un
proceso adquirido es sustantivo, y sintetizan las definiciones de un negocio y de los productos
capaces de ser generados por un negocio. Asimismo, introducen una prueba opcional de
concentracion de valor razonable. Se proporcionaron también nuevos ejemplos ilustrativos junto
con las enmiendas.

Las enmiendas son efectivas para periodos anuales que comienzan el o después del 1 de enero de
2020, y las mismas se aplican prospectivamente a transacciones u otros eventos que ocurran en la
fecha en que entran en vigencia. Se permite la adopcién anticipada de las enmiendas y la misma
debe ser divulgada.

Enmiendas a la NIC 1y a la NIC 8: Definicion de material

En octubre de 2018 el IASB emitié modificaciones a la NIC 1 Presentacion de Estados
Financierosy a la NIC 8 Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y
Errores para lograr consistencia en la definicién de "materialidad" entre las normas y aclarar ciertos
aspectos de su definicion. La nueva definicidn establece que “la informacién es material si su
omisién, inexactitud u ocultamiento puede influir razonablemente en las decisiones que toman los
usuarios primarios de los estados financieros de proposito general, con base en estos, los cuales
proporcionan informacién financiera sobre una entidad informante especifica.”

Las enmiendas a la definicion de materialidad son efectivas para periodos anuales que comienzan
el o después 1 de enero de 2020. Se permite la adopcién anticipada de las enmiendas y la misma
debe ser divulgada.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)

Revisiones al Marco Conceptual para la Informacion Financiera ("el Marco Conceptual”)
El Marco Conceptual no es un estandar, y ninguno de sus conceptos estd por encima de los de
cualquier estandar o los requisitos de un estandar.

E1 IASB publicé una revision del Marco Conceptual en marzo de 2018, el cual establece un conjunto
integral de conceptos para la informacién financiera, el establecimiento de normas, la orientacion
para los preparadores en el desarrollo de politicas contables consistentes y la asistencia a otros en
sus esfuerzos por comprender e interpretar las normas. E1 Marco Conceptual incluye algunos
conceptos nuevos, proporciona definiciones actualizadas y criterios de reconocimiento para activos
y pasivos, asi como una nueva guia sobre medicion y baja en cuentas, presentacion y revelacion.

Los cambios en el Marco Conceptual pueden afectar la aplicacién de ias NIIF en situaciones en las
que no se aplica ningiin estandar a una transaccion o evento en particular.

Para los preparadores de estados financieros, el Marco Conceptual revisado entrara en vigencia para
los periodos anuales que comienzan el o después del 1 de enero de 2020, sin embargo se permite su
adopcion anticipada.

5. Efectivo

Al 31 de diciembre, el efectivo incluye lo siguiente:

31 de diciembre de

2019 2018
Caja menuda B/. 2,623 B/ 2,623
Cuenta corriente 122,224 877,337
Cuenta de ahorros 2,336,262 2,628,974

B/. 2,461,109 B/. 3,508,934

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

El efectivo depositado en las cuentas bancarias forma parte del patrimonio del fideicomiso existente
con BG Trust. (Ver Notas 12 y 16).
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6. Cuentas por Cobrar y Otros
Al 31 de diciembre, las cuentas por cobrar y otras se detallan a continuacion:

31 de diciembre de

2019 2018
Cuentas por cobrar comerciales B/.. 7,173,885 B/ 5,179,778
Otras cuentas por cobrar (Ver nota 10) = 1,217,532

B/. 7,173,885 B/. 6,397,310

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

Al 31 de diciembre de 2019 Al 31 de diciembre de 2018
Estimacién Estimacion
para cuentas para cuentas
Saldo de cobro dudoso Saldo neto Saldo ddet cobro dindoio Saldo net
Corriente B/. 3,359,551 B/. - B. 3,359,551  Corriente B/. 2,310,006 B/ - B/ 2,310,006
30-60 dias 3,629,490 - 3,629,490  30-60 dias 2,802,694 - 2,802,694
61-90 dias 128,681 - 128,681  61-90 dias 36,701 - 36,701
91-120 dias - - - 91-120 dias - - -
més de 120 dias 56,163 - 56,163  mas de 120 dias 30,377 - 30,377
B/ 7.173.885 B/ - B 7,173,885 B/, 5179778 B/ - BL 5179778

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, la Compafifa no ha hecho ninguna estimacién
para cuentas de cobro dudoso relacionadas con montos que se adeudan a mas de 120 dias por no
considerar existencia de deterioro en las mismas. Esta evaluacién se hace al finalizar cada afio
financiero por medio de exAmenes hechos a la situacién financiera del cliente y del mercado en el
que opera. Los plazos de vencimiento de las cuentas por cobrar y otras se extiende entre 30 a 60
dias contados a partir de la fecha de emisién de los respectivos documentos o facturas, no estin
sujetas a ningln descuento por pronto pago, no generan intereses de mora y son pagaderas en la
moneda funcional de los estados financieros.

7. Planta, Equipo Hidroeléctrico y Proyecto en Proceso

La Compafifa cuenta con dos concesiones otorgadas por el Gobiemo de la Reptiblica de Panama
para el desarrollo de dos plantas hidroeléctricas (Hidroeléctrica Pando y Monte Lirio) ubicadas en
la Provincia de Chiriqui Republica de Panamd. Dichas concesiones otorgan a la Compaiiia el
derecho de generar, operar, transferir y comercializar energia por un periodo de 50 afios y el mismo
puede ser prorrogado por un periodo de hasta cincuenta afios, previa solicitud a la ASEP. Durante
el periodo de vigencia de la concesion, la Compaiiia posee el derecho de gravar, hipotecar o ceder
la concesién obtenida y los bienes que forman parte de la misma, previa aprobacién del Gobierno
de la Repuiblica de Panama, siempre y cuando dichas concesiones ya no formen parte del
fideicomiso de garantia establecido por la emision de bonos corporativos.
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7. Planta, Equipo Hidroeléctrico y Proyecto en Proceso (continuacion)

La Hidroeléctrica Monte Lirio y la Subestacion Dominical inician operaciones el 1 de octubre de
2014, mientras que la Hidroeléctrica Pando entr6 en disponibilidad de despacho el 18 de octubre

2019.

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

31 de diciembre de

31 de diciembre de

2018 Adiciones Retiros Capitalizacién 2019
Planta y Equipo Hidroeléctrico
Costo
Obra civil B/. 119,178,139 - - B/l 240,236,711 B/. 359,414,850
Equipos 65,134,227 - - 35,837,733 100,971,960
184,312,366 - - 276,074,444 460,386,810
Depreciacion acumulada
Obra civil (10,132,820) (3,177,925) - - (13,310,745)
Equipos (10,068,697) (2,576,418) - % (12,645,115)
(20,201,517) (5,754,343) - - (25,955,860)
Valor neto B/. 164,110,849 B/. (5754343) B/ - Bl 276,074,444 B/. 434,430,950
31 de diciembre de 31 de diciembre de
2018 Adiciones Disminucién Capitalizacién 2019
Proyecto en proceso
Costos de construccion B/. 159,405,555 B/ 17,660,753 B/  (4,110,557) B/. (172,955,751) B/. -
Costo de financiamiento 35,628,415 6,508,705 - (42,137,120) -
Servicios profesionales 21,662,525 2,180,682 - (23,843,207) -
Amortizaciones capitalizadas 18,157,126 128,787 - (18,285,913) -
Otros costos capitalizados 17,960,528 891,925 - (18,852,453) -

B/. 252,814,149

B/. 27.370,852 B/

(4,110,557) Bl _(276,074,444) B/ -

Al 31 de diciembre de 2018, la Compaiiia mantenia registrado cuentas por pagar por B/.5,328,089
y cuentas por cobrar por B/.1,217,532 con Constructora Seli Panama, S.A. provenientes de la
contratacion de los proyectos hidroeléctricos. Como se indica en la nota 11, en mayo de 2016, se
dio inicio a un arbitraje entre Constructora Seli Panama, S.A. y la Compafifa. Luego de la decisién
arbitral el 10 de octubre de 2019 a favor de la Compaiiia se disminuyeron de los costos del proyecto
los saldos abiertos en cuentas por cobrar y cuentas por pagar.
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7. Planta, Equipo Hidroeléctrico y Proyecto en Proceso (continuacién)

31 de diciembre de 31 de diciembre de
2017 Adiciones 2018
Planta y Equipo Hidroeléctrico
Costo
Obra civil B/. 119,178,139 B/ - B/ 119,178,139
Equipos 65,134,227 - 65,134,227
184,312,366 2 184,312,366
Depreciacion acumulada
Obra civil (7,750,011) (2,382,809) (10,132,820)
Equipos (7,700,106) (2,368,591) (10,068,697)
(15,450,117) (4,751,400) (20,201,517)
Valor neto B/. 168,862,249 B/. (4,751,400) B/. 164,110,849
31 de diciembre de 31 de diciembre de
2017 Adiciones 2018
Proyecto en proceso
Costos de construccion B/. 145459,052 B/. 13,946,503 B/ 159,405,555
Costo de financiamiento 30,005,099 5,623,316 35,628,415
Servicios profesionales 18,393,872 3,268,653 21,662,525
Amortizaciones capitalizadas 17,994,236 162,890 18,157,126
Otros costos capitalizados 16,525,562 1,434,966 17,960,528

B/. 228377821 B/ 24436328 B/ 252,814,149

Al 31 de diciembre de 2019 los inmuebles relacionados a continuacién forman parte del patrimonio
del fideicomiso. (Ver Nota 12).

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

b) Contrato de concesion para la generacion hidroeléctrica (Concesién Pando), el cual se encuentra
inscrito como finca 337607 al documento 2243442 de la Seccion de la Propiedad, Provincia de
Chiriqui del Registro Publico.

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

29



0¢

€S01¢€ /d LOL'86E /A

£E9°LY1 076697

068791 /1 L8L8TI d
810¢ 6107

opezijendes ou uowernaidsp od osen

ooL1309[a1Ipty sodmba £ ejuejd ue opeziendes ugioeroaidop Jod oiseD

:91uoIngis [2 s uoroeroaidop Jod o1sed op a[[eIep [

"€09LEE ON BOUIJ 91qOS SepIInsuod osed op sarquunpiaing  (q
"$$S8S A v660Y ‘Y8ETS ‘LLIT6 ‘B198L ‘O¥E0S ‘S61€ olownu seoury (v

(61 £ Z1 SBION 19 A) *0STWOo1opY [9p oruowrtied [9p ayed UBULIOY UQIOBNUIIUOD B SOPBUOIOR]II S[QINWIUL SO] ‘6](T 9P SIqUISIIP 9p (€ [V

ILFS8ES /9 990°0LE 74 PYLSSI 79 T6L'0E d 0P8TL g 6L8LIL 7 ISU180F /4
(9p8°019°TE) (Z89°SL6) (69L°LOY) ¥So'1LY) (€1'8z1) (876°LT6°0€E) =
LIE'666°LE /A SPL'SYE'L /A  €IS‘€9S 1d SH8I0T 1a €STISI /4 LO8SS9‘IE /A ISTISOY /A
L68'ETL'S /4 PLY 609 ‘/d 08I°€61 74 868°6T 1A LSL6T ‘. PEL'VEL d ps89Tiy i
(6€1°T1TTE) (989°069) (€86°€HE) (8ST°ISI) (96+°1Z1) (O1LY06°0€) -
9€0°9€6°LE /A 09T1°00€’T /g €9I°LES /9 9ST'I8L d €STIST /A OSH'6E9'IE /A pS89TIY /A
ILV'88ES /A 990°0LE /9 PPL'SST /9 16L°0€ 14 0v8°TT 4 6L8LIL g ISI'I80°r /A
(LoL'86¢) (966v87) (98L°€9) (96L°61) {L16'9) ZITED) =
(€oL‘sh) - - - = = (€0L°SY)
$86°801 88S‘SH 0S€°97 6890C b LSE9T .
L6S‘ETL'S /9 bLY'609 ‘/d  08L‘E6L /9 868°6T ‘d LSL6T 1 VELVEL d pSsoTi'y  vd
10 SOANDY A140dsuniy onduio) puIdO odinbg A $OLI0SASO4
50410 ap odmbzy ap odinbyg ap odinbg pravuinbopy s0Y22.43(]
£ oraviiqopy A sour i3]

0)oU 10[BA
SEPR[TILNOE uQoeZiIowe A ugroeddidoq
0500 |y

60T 9P 21qUIDIP 3P [ ¢ |V

0)0U 10[BA
SEPE[TLUNOE UQIOEZLIOWE A u010B1991do(]
01509 [y

810T 9P 2IQUIOIP P [ ¢ [V

SEpPE[IUINoE UuQLdeziIowR £ uooerodidop
2p 013U ‘6 [QT 9P IQUIDOIP 3P [ ¢ [V
ugpeEZRIoWe A uoIde120ado(]
UQIIBOYISB[031 O/K SOINOY
SOUOIDIPY

SEPE[MUELOE UQIJEZI)I0WE A uQoe1dd1dop
9p 01U ‘61T 9P 0D P [ [V

610¢ 9P 2.1quIdBIdIp 3p [¢

0jaN ‘epepudiry pepardoa ef e serold A sodinby ‘OLIeIIqOIA ‘sOUdLIdY, °8

(svoqvq /q us sppvsaidxa sp4fi))

610C 9P 21quIdIp 3p ¢

SOJJIOUBUI SOPRB]ST SO[ © SBJON

'V 'S ‘JUIWIISIAUT U0



1€

L68¢CLS T/ Ly 609 /9 081°¢€61 /4 868°6C /4 LSL6T 4 vELVEL d vs89cly /™
(6f1cIzee) (989°069) (£86°EhE) (8STISD) 96 121) (91L%060€) T
9€0°9€6°LE /A 091'00€°1 9 E9ICLES /d 9STUI81 1d €STUISI a4 0SY'6E9°1E /A pS89ZIY vd
9LT10S'S /A Treest 4 S6L V81 /4 6Zl 6p 7d 1Ly SE d PLY9SL Jd Syo9ILy /4
(919°106°1€) (LLT16¥) (6957S8T) (§90°8¢C1) (6z87¢11) (9L6°788°0¢€) E=
TS8TOFLE /A 6617058 /a P9EOLY 8 P6T°LLI /d 00E'6Y1 d 0SY6E9‘1E  /d SHO9ILY /4
Le8'teLs /M iy 609 /4 081°€61 /4 868°6C Yd LSL6T Yd vELPEL 7 vs89cry /d
€501 {(6057661) FTvss) (€eTec) (255D ©OvL10) -
(zss°62) - - - - - (zss'62)
9€L°T9S 199‘6v% 66L99 296°€ £56°1 = 19€°0t
9€T°108's /A TTE6SE /a S6LY8I 14 6TI6Y /8 1LY'SE /d PLY9SL a syo9lty g
i10f S0M1OY aiodsupa] omduip)y puYO odmnbg £ 501408250
so.nQ0 ap odinby ap odinbg ap odinby prpuinbopy soyoalaq
Aouviqopy A sousaud ]

03U I0[BA.
SEpe[nuUIMOE ugrdeziuowe £ ugroeidaideq
01509 [y

8107 9P 21quIBI3Ip 3p ¢ [V

010U J0[BA
Sepe[ruumoe ugIoezipowe A ugroelsaldsq
0109 [y

L10T P 21qUR2IP 3p [¢ [V

SEPE[NWMOE UoIveZI1IoWE A ugIdeaidop
9p 033U ‘g [OT 9P JIQUIALOIP 3P | € [V
ugoeziowe £ ugoeraaidsaqg
soney
SaUCINPY

SEPE[ILUNOE UgIdeziioute A ugroeiosidsp
9p 013U ‘10T 9P OIUI 3P [ |V

810T 3p d.1qUIdDIP 3p | ¢

(ugrdenunuod) 033N ‘epepudsiry pepardoid ef € setold3JA £ sodinby ‘oL1RI[IqOIA] ‘SOUdLId], ‘8

(svoqipq /q ua svpvsa.idxa svifi))

610T 2P 21qudIIIP 3P ¢

SOJd[dUBUI] SOPRIST SO[ € SBJON

YV 'S ‘JUIUIISIAUT UOIIIIY



Electron Investment, S. A.
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(Cifras expresadas en B/. balboas)

9. Activos provenientes de contratos

Corresponden a activos reconocidos en relacidn con los costos incurridos para obtener o cumplir un
contrato. Los costos incurridos que se mantienen durante el periodo 2019 son los siguientes:

31 de diciembre de

2019
Activo proveniente de conlratos
Saldo al inicio del aiio B/. -
Costos incurridos de contratos 544,116
Amortizaciones (17,174
Saldo final del afio B/. 526,942
Activo en contratos corto plazo B/. 106,501
Activo en contratos largo plazo 420,441
B/. 526,942

Los activos por costos de contratos son amortizados en linea recta sobre la vigencia de los contratos,
los cuales oscilan entre 5 y 10 afios.

31 de diciembre de

2019
Pasivo proveniente de contratos
Saldo al inicio del afio B/. -
Incremento 544,116
Pagos (78.540)
Saldo final del afio B/. 465,576

Los pasivos por costos incurridos en contratos son originados por la contraprestacién por los
servicios brindados en la captacion de estos contratos.

Los plazos de vencimiento de estos pasivos se extienden hasta 90 dias, no estdn sujetas a ningin
descuento por pronto pago, no generan intereses de mora y son pagaderas en la moneda fincional
de los estados financieros.
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10. Inversion del Accionista

Mediante acuerdo de la Junta de Accionistas de fecha 23 de julio de 2015, se acuerda la modificacién
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 modificacién de la
cliusula quinta del pacto social quedando el capital social constituido por 1,703,320 acciones
comunes sin valor nominal. Genera Avante, S.L. es propietaria de 910,000 acciones con un valor
asignado de B/.75,003,261 y Aurel, S. A. es propietaria de 490,000 acciones con valor asignado de
B/.40,386,372.

Mediante acuerdo de la Junta Directiva de fecha 3 de agosto de 2015 se autorizé la emision de
109,195 acciones comunes sin valor nominal a favor de Compafiia 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 dias habiles siguientes a la fecha de dicha
reunion, (B/1,349,977 en nombre y por cuenta propia, y B/.7,650,006 en nombre propio y por cuenta
de FIEX (Fondo para Inversiones en el Exterior). Con fecha 7 de agosto de 2015 FIEX desembolso
B/.8,999,983.

Mediante acuerdo de la Junta Directiva de fecha 2 de octubre de 2015 se acuerda en Junta Directiva
la emision de 72,797 acciones comunes sin valor nominal de la Compafiia a favor de Compafiia
Espafiola de Financiacién del Desarrollo COFIDES, S.A. (“COFIDES, S.A”) (10,920 en nombre y
por cuenta propia, y 61,877 en nombre propio y por cuenta de 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 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 desembolsé B/.6,000,016.

Mediante acuerdo de la Junta Directiva de fecha 17 de diciembre de 2015 se autorizo la emision de
72,797 acciones comunes sin valor nominal de la Compaiiia a favor de Compatiia Espafiola de
Financiacién del Desarrollo COFIDES, S.A. (“COFIDES, S.A”) (10,920 en nombre y por cuenta
propia, y 61,877 en nombre propio y por cuenta de FIEX conforme a lo descrito en el acuerdo
firmado el 28 de julio 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 nombre 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 desembolsé B/.6,000,016.”
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10. Inversién del Accionista (continuacion)

Mediante acuerdo de la Junta Directiva de fecha 12 de abril de 2016 se autorizo la emision de 48,531
acciones comunes sin valor nominal de la Compaiiia a favor de Compaiiia Espaiiola de Financiacion
del Desarrollo COFIDES, S.A. (“COFIDES, S.A”) (7,280 en nombre y por cuenta propia, y 41,251
en nombre propio y por cuenta de 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, S.A. como inversionista, sujeto a que COFIDES, S.A. realice el aporte
correspondiente de B/.3,999,984 dentro del plazo establecido en el Acuerdo antes mencionado,
(B/.600,026 en nombre y por cuenta propia y 3,399,957 en nombre propio y por cuenta del FIEX).
Con fecha 18 de abril de 2016 FIEX desembolsé B/.3,999,984.

Mediante Junta de Accionista fechada 24 de septiembre de 2019, debidamente inscrita el 27 de
noviembre de 2019 y con previo consentimiento y por escrito de BG Trust Inc., se aprobd realizar
la capitalizacion de créditos de los accionistas contra la sociedad, por compensacién de créditos en
concepto de préstamos o desembolsos dinerarios realizados por los accionistas a favor de la sociedad
hasta el 31 de diciembre de 2015 por la suma de B/.22,950,000.00 (Genera Avante, S.L.
B/.14,917,500 y Aurel, S.A. B/.8,032,500).

Mediante Junta de Accionista de fecha 24 de septiembre de 2019 se autoriz6 la emision de 278,448
acciones comunes sin valor nominal; a favor de Genera Avante, S.L. por 180,991 acciones comunes

sin valor nominal, y a favor de Aurel, S.A. de 97,457 acciones comunes sin valor nominal.

El 100% de capital social de la Compaiiia esta sujeto a prenda mercantil. (Ver Nota 19).

11. Cuentas por Pagar a Proveedores y Otros
Al 31 de diciembre, las cuentas por pagar a proveedores y otros incluyen lo siguiente

31 de diciembre de

2019 2018
Proveedores B/. 3,150,814 B/. 3,227,788
Otros pasivos acumulados - 5,328,089

B/. 3,150,814 B/. 8,555,877

Los plazos de vencimiento de las cuentas por pagar a proveedores se extienden hasta 45 dias
contados a partir de la fecha de emisién de los respectivos documentos o facturas, no estan sujetas
a ningtn descuento por pronto pago, no generan intereses de mora y son pagaderas en la moneda
funcional de los estados financieros.
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11. Cuentas por Pagar a Proveedores y Otros (continuacion)

Al 31 de diciembre de 2018, la Compafiia mantenia registrados otros pasivos acumulados con
Constructora Seli Panama, S.A. - SELI provenientes de la contratacion para la construccion de los
proyectos hidroeléctricos. En mayo de 2016, se dio inicio a un arbitraje entre Constructora Seli
Panama, S.A. - SELI (El Contratista) y Electron Investment, S.A. (La Compaiiia), que se dio ante
la Corte Intemacional de Arbitraje de la Camara de Comercio Intemacional, a raiz de ciertas
controversias que guardan relacion con el contrato de EPC ("Engineering Procurement and
Construction") de los tineles de los Proyectos Hidroeléctricos Pando y Monte Lirio, el cual fue
suscrito entre dichas empresas el 30 de marzo de 2010 y que fue dado por terminado por Electron
Investment, S.A. el 5 de mayo de 2015, por motivo de una serie de incumplimientos por parte del
Contratista, principalmente por reclamos de la obligacion de la entrega de la obra segun los términos
pactados en el contrato.

El Tribunal Arbitral emiti6 el laudo final con fecha 29 de enero de 2018, el cual fue informada a
Electron Investment, S.A. el dia 14 de febrero de 2018, donde se declara que la terminacion del
Contrato EPC; y que SELI no tiene derecho a reclamar la restitucion de los fondos correspondientes
a la fianza de cumplimiento del Contrato EPC, ni a cuestionar la legitimidad de su ejecucién de
parte de Electron Investment, S.A.

Electron Investment, S.A. tenia derecho a ser indemnizada por la terminacién anticipada del
Contrato EPC debido al incumplimiento de SELI, y que compensadas las sumas reconocidas a favor
de cada parte, SELI deberia abonarle a Electron Investment, S.A. un monto equivalente a
B/.14,653,362, a mas tardar dentro de los 45 dias contados a partir de la notificacién del laudo.

La mora en el incumplimiento de las obligaciones de pago a cargo de SELI y en favor de Electron
Investment, S.A. devengaria intereses simples a la tasa de 6% anual.

E120 de julio de 2018, SELI interpuso formal Recurso de Anulacién del laudo, el cual fue notificado
a Electron Investment, S.A. el 7 de septiembre de 2018 emitiendo respuesta de oposicion.

El 6 de mayo de 2019 sc declara la validez del laudo arbitral, firmada y fechada el 24 de abril 2019.

Luego de la decision arbitral y con fecha 10 de octubre de 2019 Constructora SELI Panamd, S.A.y
Electron Investment, S.A., concertaron firmar un acuerdo privado, donde ambas partes aceptan el
pago por la suma de B/.1,526,459, como liquidacion final de cualquier derecho y reclamo de
Electron Investment, S.A. en virtud del contrato, la adjudicacion, crédito, garantia, y en general
todos y cada uno de los hechos mencionados en el acuerdo.
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12. Gastos Acumulados y Otros Pasivos

Al 31 de diciembre, los gastos acumulados y otros pasivos incluyen lo siguiente:

Salarios y retenciones salariales por pagar
Provision de vacaciones

Cargas sociales por pagar

Otros pasivos

31 de diciembre de

2019 2018
Bl - Bl 834
162,600 161,711
90,588 123,488
224,944 ]

B/. 478,132 B/. 286,033

Los gastos acumulados y otros pasivos no generan intereses, no estan sujetos a ningun descuento
por pronto pago, no generan intereses por concepto de mora y tienen un plazo normal de 30 dias
después de la fecha del estado de situacion financiera y son pagaderos en la moneda funcional.

Los otros pasivos corresponden a provisiones de gastos relacionadas al proyecto Hidroeléctrico

Pando los cuales se encuentran en procesos.

13. Bonos, Préstamos y Lineas de Crédito por Pagar

Al 31 de diciembre, los bonos, préstamos y lineas de crédito por pagar, se presentan de la siguiente

manera:

Préstamos con:
Deuda por Emisién de Bonos serie A
Valor nominal

Costo de financiamiento diferido

Préstamos con:

Banco General, S. A.

Deuda por principal subordinados
Lineas de crédito

Deuda por intereses de préstamos
y bonos por pagar:

Deuda por principal subordinados

Bonos por pagar

Deuda a corto plazo
Deuda a largo plazo

31 de diciembre de
Interés Libor 2019 2018
6 meses mds

6.8% - 5.5% B/. 187,000,000 B/. 187,000,000
(1,549.876) (1,821,783)

185,450,124 185,178,217

8% 15,000,000 15,000,000

5.50% 2.486.071 2,488,803
17,486,071 17,488,803

160,381 157,047

1,534,561 1,757,436

1,694,942 1,914,483

B/. 204,631,137 B/. 204,581,503

B/. 18,073,870 B/. 18,428,286

186,557,267 186,153,217

B/. 204,631,137 B/. 204,581,503
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13. Bonos, Préstamos y Lineas de Crédito por Pagar (continuacién)

El movimiento anual de las deudas por capital e intereses de los bonos, préstamos y lineas de crédito
por pagar es el siguiente:

31 de diciembre de

2019 2018
Capital e intereses de bonos por pagar
Saldo al inicio del afio B/. 186,935,653 B/. 186,660,068
Intereses incurridos en el periodo 13,466,454 12,730,764
Intereses pagados en el periodo (13,689,329) (12,455,179)
Amortizacién costo de financiamiento diferido 271,907 -
Saldo al final del afio B/. 186,984,685 B/. 186,935,653
Capital e intereses de préstamos por pagar
Saldo al inicio del aiio B/. 15,157,047 B/. 15,200,615
Intereses incurridos en el periodo 1,220,000 1,173,098
Intereses pagados en el periodo (1,216,666) (1,216,666)
Saldo al final del afio B/. 15,160,381 B/. 15,157,047
Capital e intereses de lineas de crédito por pagar
Saldo al inicio del afio B/. 2,488,803 B/. 2,343,290
Aportes de capital en el periodo 2,116,563 4,637,953
Intereses incurridos en el periodo 137,125 243,786
Pagos a capital en el periodo (2,159,726) (4,642,321)
Intereses pagados en el periodo (96,694) (93,905)
Saldo al final del afio B/. 2,486,071 B/. 2,488,803

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

por pagar.

Mediante acuerdo de la Asamblea General de Accionistas de fecha 16 de marzo de 20135 se autoriza
la emision y oferta publica de Bonos Corporativos, por un valor nominal de hasta B/.235,000,000
sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y su listado
en la Bolsa de Valores de Panamd (BVP). Los bonos estan 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 mulitiplos de dichas denominacidn.
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13. Bonos, Préstamos y Lineas de Crédito por Pagar (continuacion)

La fecha de vencimiento de los Bonos Serie 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 podra 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 més 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 una tasa minima por
determinar segun las condiciones del mercado y los Bonos Serie C tendran una tasa de interés fija
por determinar segin las condiciones del mercado. Los intereses de todas las Series serdn pagados
de forma semestral sobre el saldo insoluto a capital de Ia 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 sera pagado de acuerdo con
las tablas de amortizacion que se detallan en la Seccion IILA.7 del Prospecto Informativo. El capital
de los Bonos de la Serie C sera pagado al vencimiento de dicha Serie.

Mediante la resolucion No. SMV-273-19 del 18 de julio de 2019, emitida por la Superintendencia
de Mercado de Valores, se autoriza el registro de modificacion de términos y condiciones de los
Bonos Corporativos hasta por un monto de Doscientos Treinta y Cinco Millones de Ddlares
(US$235,000,000.00), mediante Resolucion SMV No.407-15 de 30 de junio de 2015.

El registro conlleva la modificacion de ciertos términos y condiciones de la Emisién, principalmente
y de manera resumida se detalla a continuacién:

(i) Modificar la Tabla de Amortizacién de los Bonos Serie A, de manera que los pagos de capital
programados para el afio 2019, sean distribuidos en los siguientes pagos de capital de los
Bonos Serie A, que comenzaran a partir del afio 2020.

Mediante la resolucién No. SMV-160-18 del 20 de abril de 2018, emitida por la Superintendencia
de Mercado de Valores, se autoriza el registro de modificacién de témminos y condiciones de los
Bonos Corporativos hasta por un monto de Doscientos Treinta y Cinco Millones de Ddlares
(US$235,000,000.00), mediante Resolucion SMV No.407-15 de 30 de junio de 2015.

El registro conlleva la modificacién de ciertos términos y condiciones de la Emisién, principalmente
y de manera resumida se detalla a continuacién:

(i) Modificar la Tabla de Amortizacion de los Bonos Serie A, de manera que los pagos de capital
programados para el afio 2018, sean diferidos al vencimiento de los Bonos Serie A, con lo
cual los pagos de capital comenzaran a partir del afio 2019.
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13. Bonos, Préstamos y Lineas de Crédito por Pagar (continuacion)

(iif) Modificar la Cascada de Pagos de los Bonos Serie A, de manera tal que los fondos excedentes
de la Cuenta de Concentracion despues de la terminacién de la construccién del Proyecto
Pando sean destinados para hacer redenciones parciales anticipadas y obligatorias de la Serie
A de esta Emision hasta por el monto de Catorce Millones Veinticinco Mil Délares
(US$14,025,000.00).

(iv) Modificar las Condiciones de Redencién Anticipada para

a.

Establecer una obligacion al Emisor de realizar redenciones anticipadas parciales y
obligatorias de la Serie A de la Emision sin penalidades, con fondos producto de los
saldos remanentes en la Cuenta de Concentracién del Fideicomiso de Garantia, hasta un
maximo de Catorce Millones Veinticinco Mil Délares (US$14,025,000.00), después de
haber reservado los fondos necesarios para cubrir los Gastos de Operacion y
Mantenimiento previamente aprobados por el Agente Administrativo por hasta los
proximos 5 meses.

El monto minimo para realizar redenciones anticipadas obligatorias, la suma de
Quinientos Mil Délares (US$500,000.00).

La fecha de redencién debe ser una Fecha de Pago de Interés

El Emisor deberd, con no menos de diez (10) dias de anterioridad a la fecha en que se
realizard la redencién anticipada, enviar un aviso por escrito al Agente de Pago,
especificando el monto a ser redimido y la fecha de redencidn, y remitir copia del aviso
de redencion a la Superintendencia del Mercado de Valores. Bolsa de Valores de Panaméa
y Latinclear.

(v) Modificar la Garantia de Respaldo de la Emision de manera tal que:

a.

Se extienda la Fecha de Terminacion de Construccion relevante a la Garantia de Respaldo
al 31 de diciembre de 2018 (modificada posteriormente mediante resolucién AN No.
13019-Elec del 17 de diciembre de 2018).

A mas tardar en la fecha que vencen los 6 meses después de la Fecha de Terminacion de
la Construccidn, el monto de la misma se reduzca a Quince Millones de Dolares
(US$15,000,000.00) y que su vigencia se extienda para garantizar obligaciones de deuda.

Mediante resolucién AN No. 13019-Elec del 17 de diciembre de 2018 emitida por la Autoridad
Nacional de los Servicios Publicos y notificada al Emisor €l 27 de diciembre de 2018, se autorizé
modificar la clausula quinta del contrato de concesion celebrado con el Emisor para la construccion
y explotacion del proyecto hidroeléctrico Pando y suscribir la correspondiente Adenda No. 7, con
el objeto de extender el plazo para la terminacion de obras e inicio de operaciones hasta el 1 de
noviembre de 2019,

Los Bonos de esta emisién estan garantizados por un fideicomiso con BG Trust, Inc. a favor del
cual, entre otras cosas, se constituiran hipotecas y anticresis sobre bienes muebles ¢ 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 pdlizas de seguros. (Ver Nota 16).
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13. Bonos, Préstamos y Lineas de Crédito por Pagar (continuacion)

Al menos que reciba el consentimiento previo y por escrito de la mayoria de tenedores registrados
de la emisién 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 operacién comercial de la Central Hidroeléctrica
Pando: mantener una razén deuda / EBITDA menos a 7.5x veces durante los dos siguientes
afios (2020-2021) una razdén deuda / EBITDA menor a 6.5x veces durante los afios 2022-2023
y razén deuda / EBITDA menor 5.0x veces a partir del afio 2024 en adelante.

(iii) No incurrir en endeudamiento adicional con excepcién 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.

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

a. Dichos pagos s6lo podran realizarse dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a
cada fecha de pago de interés;

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

¢. Que no exista incumplimiento o evento de incumplimiento bajo los bonos;

d. La razon de cobertura de servicio de deuda para (a) los cuatros periodos trimestrales
inmediatamente anteriores a la ultima fecha de pago de interés y (b) la proyeccion de los
cuatro periodos trimestrales inmediatamente posteriores a dicha fecha de pago de interés
debe ser mayor a 1.25x; y

e. La cuenta de reserva de servicio de deuda mantiene el balance requerido.

v) Efectuar inversiones de capital una vez haya sido alcanzada la fecha de terminacién de la
construccién del proyecto y estas no deben exceder la suma méxima anual de US$2,500,000
(las “Inversiones de Capital Permitidas™).

Cabe destacar que estas razones comenzaran a ser medidas a partir de un (1) afio después de la fecha
de liquidacién de la serie A.

40



Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2019

(Cifras expresadas en B/. balboas)

14. Arrendamientos

La Compatiia arrienda locales de uso administrativos. El plazo promedio de arrendamiento es de
24 y 36 meses.

A continuacion, se detallan los importes en libros de los activos por derecho de uso reconocidos y
los movimientos efectuados durante el afio.
31 de diciembre de

2019
Activo por derecho a uso
Costo:
Saldo al 1 de enero de 2019 B/. 349,406
Aumento -
Amortizacién (139,425)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 B/. 209,981

Pasivos por arrendamientos

Los pasivos por arrendamiento son descontados a una tasa de descuento que se encuentra dentro
de un rango de 6.00% a 6.50%.

A continuacion, se detallan los importes en libros de los pasivos por arrendamiento y los
movimientos efectuados durante el afio.
31 de diciembre de

2019
Pasivo por arrendamiento:
Saldo al 1 de enero de 2019 B/. 349,406
Pagos a principal (132,664)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 B/. 216,742
2019
Analisis de vencimiento
Menor a 1 afio B/. 141,549
Mas de 1 afio, menor a 5 afios B/. 75,193

La Compafiia no enfrenta un riesgo de liquidez significativo con respecto a sus pasivos por
arrendamiento. Los pasivos por arrendamiento se mantienen conforme a la operacion de la entidad.

Montos reconocidos en el estado de resultados
Gasto de depreciacion en activo de derecho de uso B/. 139,425

Gasto de intereses sobre pasivo por arrendamiento B/. 20,391

41



Electron Investment, S. A,
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2019

(Cifras expresadas en B/. balboas)

15. Deuda con Partes Relacionadas

Al 31 de diciembre, los saldos por cobrar y pagar a partes relacionadas se detallan de la siguiente
forma:

31 de diciembre de

Relacion 2019 2018
Deuda por préstamos c intcrescs
Genera Avante, S. L. (principal) Accionista B/. 41,790,222 B/. 44,678,823
Genera Avante, S. L. (intereses) Accionista 8,787,801 5,691,574
Aurel, S. A. (principal) Accionista 22,502,428 24,057,828
Aurel, S. A. (intereses) Accionista 4,730,716 3,072,551

B/. 77,811,167 B/. 77,500,776

Cuentas por pagar

Chaffee Business, S.A. Relacionada B/. 416,580 B/ 1,337,500
Genera Avante, S.L. Accionista - 23,520
Elecontrol, S.A. Relacionada 3,103 375
Gava Management, S.A. Relacionada 10 10

419,693 1,361,405

B/. 78,230,860 B/. 78,862,181

Cuentas por cobrar

Chaffee Business, S.A Relacionada B/. - B 637,380
Aurel, S.A. Accionista 603,750 -
Tetraedra Holding, Inc. Relacionada 4,283 -
Tetraedra Investment, Inc. Relacionada 4,099 -
Photovoltaics Investment, S.A. Relacionada - 11,547
Gava Management, S.A. Relacionada 71,014 9,077

B/. 683,146 B/. 658,004

Las cuentas por cobrar y por pagar con partes relacionadas corresponden a pagos de pasivos en
nombre de la entidad o por la entidad en nombre de otro tercero vinculado, y transferencia por
prestacion de servicios. Las cuentas por cobrar y pagar con partes relacionadas no tienen términos
o condiciones que establezcan fechas de cobros (pagos) o fecha de vencimiento, ni generan un tipo
de interés.
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15. Deuda con Partes Relacionadas (continuacién)

El movimiento anual de las deudas por capital e intereses de los préstamos con partes relacionadas
es el siguiente:

31 de diciembre de

2019 2018
Saldo al inicio del afio B/. 77,500,776 B/. 58,458,336
Nuevos préstamos 18,506,000 15,883,650
Capitalizacion de préstamos (22,950,000) -
Intereses incurridos en el periodo 4,754,391 3,158,790
Saldo al final del afio B/. 77,811,167 B/. 77,500,776

Las remuneraciones al personal clave de la Gerencia han ascendido a:

Afio terminado el
31 de diciembre de
2019 2018

Remuneraciones B/. 539,344 B/. 547,577

Las transacciones efectuadas en el afio terminado al 31 de diciembre con partes relacionadas son las
siguientes:

Por el afio terminado el
31 de diciembre de

2019 2018
Honorarios profesionales B/. - B/ 500,000
Gastos financieros B/. 4,754,391 B/. 3,158,790

La deuda con partes relacionadas corresponde a diez préstamos subordinados con vencimiento el
15 de mayo de 2023. Los financiamientos con partes relacionadas originalmente presentaban una
tasa de interés del 10% anual, pero mediante adenda a contrato del 15 de julio de 2015 se acordo
una modificacion de la tasa al 1% anual para el saldo de la deuda a esa fecha que ascendia a
B/22,950,000, deuda que fue capitalizada mediante Junta de Accionista fechada 24 de septiembre
de 2019, debidamente inscrita el 27 de noviembre de 2019 y con previo consentimiento previo de
BG Trust, Inc. Para los préstamos recibidos posterior al 15 de julio de 2015, la tasa de interés es
8% anual.

A partir del 20 de mayo de 2016, las partes relacionadas han firmado nuevos préstamos
subordinados a una tasa del 8% anual, con un vencimiento que estara sujeto al Contrato de
Fideicomiso celebrado entre Electron Investment, S.A. y BG Trust Inc.
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16. Ingresos por Venta Energia y Potencia

Por el afio terminado al 31 de diciembre, los ingresos por venta de energia estan compuesto de la

siguiente manera:

Venta de energia contratada B/.

Venta de energia mercado ocasional
Venta de energia mercado regional

Afio terminado el
31 de diciembre de

2019 2018
28,311,057 B/. 26,919,384
4,793,083 4,277,090
46,313 165,423
B/. 33,150,453 B/. 31,361,897

17. Gastos Generales y Administrativos

Por el afio terminado al 31 de diciembre, los gastos generales y administrativos, son los siguientes:

Por el afio terminado el

31 de diciembre de

2019 2018

Salarios y otros beneficios a colaboradores B/. 1,939,901 B/ 1,739,156
Honorarios profesionales 840,389 1,932,565
Seguros 835,502 714,376
Reparacién y mantenimiento 791,940 304,303
Servicios bancarios 156,388 157,348
Papeleria y utiles de oficina 155,130 204,538
Viaje y transporte 116,760 143,916
Impuestos y licencias 110,652 120,606
Otros gastos 104,176 28,707
Servicios vigilancia 102,267 87,332
Luz, agua y teléfono 89,315 91,598
Alquiler 37,453 201,893
Publicidad y mercadeo 31,929 33,699

B/. 5311.802 B/ 5,760,037
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18. Objetivos y Politicas de la Administracion de Riesgos Financieros

El riesgo principal que pueden tener los instrumentos financieros activos y pasivos de la Compafiia
es el riesgo de liquidez y de tasa de interés. La Administracion revisa y acuerda politicas para el
manejo de este riesgo que se resume a continuacion:

a) Riesgo de liquidez

La Compaiiia monitorea el riesgo de quedarse sin fondos para hacer frente a sus obligaciones a
través de la preparacion de flujos de caja proyectados a futuro. De esta forma se determina la
capacidad que tendra la Compaiifa de hacer frente a sus compromisos y las necesidades de efectivo
que habra de cubrir.

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

los compromisos de pago:

Menos de Dela$ Mds de 5
un ano Aros Afios Total

Al 31 de diciembre de 2019

Préstamos por pagar y lineas de crédito B/. 2,646,452 B/. 15,000,000 B/. - B/. 17,646,452
Bonos por pagar (principal e intereses) 15,427,418 93,500,000 78,057,267 186,984,685
Cuentas por pagar proveedores 3,150,814 - - 3,150,814
Gastos acumulados y otros pasivos 478,132 - - 478,132
Deudas con partes relacionadas - - 78,230,860 78,230,860
Pasivos provenientes de contratos 465,576 - - 465,576
Pasivos por arrendamientos 141,549 75,193 - 216,742
Provisién prima de antigiiedad - a 89,746 89,746

B/. 22.309,941

B/. 108,575,193

B/. 156,377,873

B/. 287,263,007

Menos de Delal Mas de 5
un_ario Afios Afios Total

Al 31 de diciembre de 2018

Préstamos por pagar y lineas de crédito B/. 2,645,850 B/. - B/. 15,000,000 B/. 17,645,850
Bonos por pagar (principal e intereses) 15,782,436 93,500,000 79,475,000 188,757,436
Cuentas por pagar proveedores 8,555,877 - - 8,555,877
Gastos acumulados y otros pasivos 286,033 - - 286,033
Deudas con partes relacionadas - - 78,862,181 78,862,181
Provision prima de antigiiedad - 82,740 82,740

b) Riesgo de tasa de interés

B/. 27,270,196

B/. 93,500,000

B/. 173,419,921

B/. 294,190,117

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 clausulas que le permiten
al acreedor aumentar o disminuir la tasa de interés segun su costo de fondos. Por lo tanto, la
Comparifa estd 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.
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18. Objetivos y Politicas de la Administracién de Riesgos Financieros (continuacion)

La siguiente tabla resume presenta un analisis de sensibilidad del efecto en los resultados de la
Compaiiia antes de impuesto sobre la renta, derivado de una variacién razonable en las tasas de
interés a las que estan sujetas sus obligaciones financieras con terceros, basado el cambio en puntos:

Variacion de la Efecto en_los
tasa de interés estados financieros
2019
Dolar estadounidense +0.10 B/. 113,758
Délar estadounidense -0.10 B/. (113,758)
2018
Délar estadounidense +0.10 B/. 113,758
Délar estadounidense -0.10 B/, (113,758)

19. Compromisos y Contingencia
Compromisos

Garantias

Mediante escritura publica 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 suscrito por la Compafiia con BG
Trust Inc. (en adelante el fiduciario).

Los principales beneficiarios de dicho fideicomiso serdn:

- (i)Tenedores registrados de los Bonos.

- (it) Proveedor de Permuta con el cual la Compafiia llegase a contratar una cobertura de tipos de
interés en relaciéon con los intereses que devengaran los bonos, con el limite miximo de
B/.10,000,000, en caso de su contratacion.

- (iii) E1 Agente Fiduciario.

- (iv) E1 Banco General, S.A., 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 polizas de seguro, los bonos de cumplimiento, de pago y de cualquier otra naturaleza y
todos los demds créditos, derechos y pagos relacionados con las Centrales Hidroeléctricas
Pando y Monte Lirio cuyos flujos seran depositados en la cuenta bancaria de concentracion.

- Constitucion de hipoteca hasta la suma de B/.235,000,000 sobre bienes muebles e inmuebles

materiales.
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19. Compromisos y Contingencia (continuacién)

De acuerdo a dicho Fideicomiso de Garantia, los accionistas de Electron Investment, S. A. deben
mantener respaldadas y vigentes 1) la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda la cual debera contar
con un saldo o carta de crédito “stand-by” equivalente al pago de capital e intereses proyectado de
la emisién 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 terminacion de la construccion de Pando, si esta se lograse antes del 31 de diciembre de 2019,
Si para esta fecha no se lograse la fecha de terminacion de construccion entonces el Fiduciario podria
requerir el pago bajo dicha Garantia para repagar la totalidad de la Deuda Subordinada con Banco
General, S. A. y el remanente se depositaria en la Cuenta de Concentracién para que sean aplicados
de acuerdo a los términos y condiciones del Fideicomiso.

Durante el afio 2019, se mantienen cartas de crédito a primer requerimiento, segin el detalle
siguiente:

Garante: Aurel, S. A,

Fecha de emisién Fecha de vencimiento Importe
14 de diciembre de 2018 31 de diciembre de 2020 B/. 8,750,000
Garante: Inveravante Inversiones Universales, S. L.

Fecha de emision Fecha de vencimiento Importe
18 de diciembre de 2018 30 de junio de 2020 B/. 16,250,000

Contratos de concesion

Proyecto Central Hidroeléctrica Monte Lirio

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

Para garantizar el cumplimiento de este contrato existe fianza de cumplimiento con Mapfre Panama,
S. A. a favor de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos / Contraloria General de la
Republica por un monto de B/.224,000.

Proyecto Central Hidroeléctrica Pando

La Compafiia ha adquirido un contrato de concesion por un periodo de 50 afios que otorga cierto
derecho para la utilizacién de aguas del Rio Chiriqui Viejo ubicado en la Provincia de Chiriqui,
mediante un sistema de presa, conduccion por medio de tinel y tuberia de presién que transporta el
agua a una casa de maquina. La casa de maquina aloja dos generadores con capacidad instalada de
17MW cada una para convertir la energia hidraulica a eléctrica.
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19. Compromisos y Contingencia (continuacién)

Para garantizar el cumplimiento de este contrato existe flanza de cumplimiento con Mapfre Panama,
S. A. a favor de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos / Contraloria General de la
Republica por un monto de B/.169,000.

Los témminos mas importantes de los contratos de concesion firmados entre la Compaiiia y el Ente
Regulador de los Servicios Pablicos (ahora Autoridad Nacional de los Servicios Piblico — ASEP) se
detallan a continuacion:

e La ASEP otorga a la Compaiiia una concesion por un periodo de 50 afios para la generacion de
energia hidroeléctrica mediante la explotacién 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 investigacion y control por cualquier dafio ocasionado al
ambiente. Estas medidas de investigacion serdn establecidas por la Autoridad Nacional del
Ambiente en coordinacion con las autoridades competentes.

Los contratos de concesién estan 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 firmd 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. Para el
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 inicidndose €l 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2023; 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; con fecha 8 de enero de 2015, que pospone el periodo de suministro del 1 de octubre de 2014
al 30 de junio de 2026. Finalmente se firma una adenda con fecha & de julio de 2016, que pospone
el periodo de suministro del 1 de octubre de 2014 al 30 de junio de 2027.

El 14 de octubre de 2008, la Compafiia firmé con la Empresa de Distribuciéon Eléctrica Metro —
Oeste, S. A., un contrato para el suministro de potencia y energia 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 enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2023; 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; con fecha 1 de julio de 2016, que pospone el periodo de suministro del 1 de octubre de 2014
al 30 de junio de 2026. Finalmente se firma una adenda con fecha 20 de julio de 2016, que pospone
¢l periodo de suministro del 1 de octubre de 2014 al 30 de junio de 2027.
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20. Impuesto sobre la Renta
El detalle del gasto por impuesto sobre la renta es ¢l siguiente:

Por el afio terminado el
31 de diciembre de

2019 2018
Impuesto sobre la renta corriente B/. 28,499 B/ 422,873
Impuesto sobre la renta diferido 376,078 232,873

B/. 404,577 B/. 655,746

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, modifica la base de aplicacion del Calculo Alterno del
Impuesto sobre la Renta (CAIR), obligando a toda 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
Cddigo Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el
4.67%. Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
CAIR o que, por razoén de la aplicacion 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 Publicos que se le autorice ¢l calculo del impuesto bajo el método tradicional.

La conciliacién entre el gasto de impuesto y la utilidad proveniente de actividades de operacién se
presenta a continuacion:

Por el afio terminado el
31 de diciembre de

2019 2018

Utilidad antes de impuesto sobre la renta B/. 77,074 B/. 2,590,723
Menos efecto de:

Ingresos exentos (11,419) (11,023)

Arrastre de pérdidas (113,995) (950,323)

Gastos no deducibles 162,336 62,116
Renta gravable 113,996 1,691,493
Impuesto sobre la renta 25% B/. 28,499 B/. 422 873
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20. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

La Compaiiia solicité la no aplicacion del CAIR para el ejercicio 2015, la cual fue rechazada
mediante la resoluciéon N° 201-5102, el impuesto sobre la renta corriente calculado en base al CAIR
asciende al monto de B/.340,181. El 22 de noviembre de 2016, se presentd un recurso de
reconsideracién para determinar el rechazo de la misma. A la fecha no se ha recibido fallo del

recurso presentado.

31 de diciembre de

2019 2018
Impuesto sobre la renta (por cobrar) por pagar
al inicio del afio B/.. (717,981) B/ 410,260
Mas - Impuesto sobre la renta corriente 28,499 422,873
- 1,551,114

Menos- Impuesto sobre la renta pagado en el afio
Impuesto sobre la renta por (cobrar) pagar al final delafio B/, (689,482) B/. (717,981)

El impuesto sobre la renta diferido activo y pasivo reconocidos sobre las diferencias temporales,
que seran reversadas en periodos futuros, se detallan a continuacion:

31 de diciembre de
2019 2018

Impuesto sobre la renta diferido activo:
Pérdidas diferidas B/. 237,581 B/. 475,162

Provision prima de antigiiedad 20,685 20,685
258,266 495,847

Impuesto sobre la renta diferido pasivo:
Activos proveniente de contratos (131,735) -
Activos por derecho a uso (6,762) =
(138,497) -
Impuesto sobre la renta diferido activo B/. 119,769 B/. 495,847

La Compaiiia no tiene dudas sobre la recuperabilidad del impuesto sobre la renta diferido registrado
al 31 de diciembre de 2019

La base impositiva del impuesto sobre la renta para el afio terminado el 31 de diciembre de 2019 es
del 25%.
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20. Impuesto sobre la Renta (continuacién)

De acuerdo con las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de
las entidades constituidas en la Repiblica de Panamé estan sujetas a revision por parte de las
autoridades fiscales hasta por los tres (3) ultimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre
de 2019.

La normativa fiscal de precios de transferencia alcanza a cualquier operacion que el contribuyente
realice con partes relacionadas que sean residentes fiscales de otras jurisdicciones, siempre que
dichas operaciones tengan efectos como ingresos, costos o deducciones en la determinacion de la
base imponible para fines del impuesto sobre la renta, en el periodo fiscal en que se lleve a cabo la
operacion.

De esta forma, los contribuyentes deben cumplir anualmente, con la obligacion de presentar Informe
de Precios de Transferencia (Informe 930) seis meses después de la fecha de cierre del periodo
fiscal, asi como deben contar para la misma fecha con un Estudio que cubra dicho ejercicio y que
contenga la informacion y el andlisis que permitan valorar y documentar sus operaciones con partes
relacionadas de acuerdo con las disposiciones establecidas en el Cédigo Fiscal.

La Compaiiia ha iniciado el andlisis de precios de transferencia correspondiente a sus transacciones
con partes vinculadas y estima que las mismas no tendran impacto significativo en el impuesto sobre
la renta del afio.

21. Mediciones de Valor Razonable

Todos los activos y pasivos medidos al valor razonable o sobre los cuales la Compafiia realiza
divulgaciones de valorrazonable, son clasificados dentro de una de las siguientes jerarquias de valor
razonable. Dicha clasificacion se basa en el menor nivel de informacién utilizada para determinar
tal valor y que es significativa para la determinacion del valor razonable en conjunto. La jerarquia
de valor razonable esta conformada por los siguientes tres niveles:

e Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos financieros
idénticos.

e Nivel 2: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacién utilizada para la
medicién del valor razonable es directa o indirectamente observable.

e Nivel 3: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacién utilizada para
la medicién del valor razonable no es observable.
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21. Mediciones de Valor Razonable (continuacién)

La naturaleza de las estimaciones de valores razonables es subjetiva e involucra aspectos inciertos
y el juicio de la Administracion, por lo que sus importes no pueden ser determinados con absoluta
precision. En consecuencia, si hubiese cambios en los supuestos en los que se basan las
estimaciones, estos podrian diferir de los resultados finales.

Los principales instrumentos financieros de la Compaiiia consisten en efectivo, cuentas por cobrar,
cuentas por pagar proveedores, préstamos por pagar, deuda por emision de bonos y otros pasivos

financieros.

A continuaci6n, se muestra el valor razonable de los activos y pasivos financieros:

31 de diciembre de 2019

31 de diciembre de 2018

Valor Valor Valor Valor
en libros razonable en libros razonable

Efectivo B/ 2,461,109 B/ 2,461,109 B/. 3,508,934 B/ 3,508,934
Cuentas por cobrar B/. 7,173,885 B/ 7,173,885 B/ 6,397,310 B/ 6,397,310
Cuentas por cobrar relacionada B/. 683,146 B/ 683,146 B/ 658,004 B/ 658,004
Anticipo a proveedores B/. 700,610 B/ 700,610 B/ 419,584 B/ 419,584
Préstamos e intereses por

pagar B/. 17,646,452  B/. 15,067,472 B/. 17,645,850  B/. 14,889,879
Bonos e intereses por pagar B/. 186,984,685 B/. 188,534,561 B/. 186,935,653 B/ 188,757,436
Cuentas por pagar proveedores B/. 3,150,814 B/ 3,150,814 B/. 8,555,877 B/ 8,555,877
Gastos acumulados por pagar

y otros pasivos B/ 478,132 B/ 478,132 B/. 286,033 B/ 286,033
Pasivos provenientes de contratos B/, 465,576  BI. 465,576 B/ - BL -
Pasivos por arrendamientos B/. 216,742 B/ 216,742 B/. - B -
Nenda con partes relacionadas R/ 78,230,860 B/ 76,059,490 B/ 78,862,181 B/, 70,730,153

* El valor razonable de los préstamos por pagar 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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21. Mediciones de Valor Razonable (continuacién)

31 de diciembre de 2019

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Préstamos e intereses por
pagar B/. - B/ 15,067,472 B/ - Bl 15,067,472
Bonos por pagar B/. - B/. 188,534,561 B/. - B/. 188,534,561
Deuda con partes
relacionadas B/. - Bl 76,059,490 B/. - B/ 76,059,490

31 de diciembre de 2018

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Préstamos ¢ intereses por
pagar B/. - B/. 14,889,879 B/. - B/. 14,889,879
Bonos por pagar B/. - B/. 188,757,436 B/ - B/. 188,757,436
Deuda con partes
relacionadas B/. - B/. 70,730,153 B/ - B/. 70,730,153

El valor razonable de 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).

22. Eventos subsecuentes
Refinanciamiento de bonos por pagar

El 19 de febrero de 2020, la Compafiia hace de conocimiento ptiblico mediante comunicado de
hecho de importancia que ha iniciado el proceso y presentado ante la Superintendencia del Mercado
de Valores, la solicitud de registro de modificacién de témminos y condiciones de la emisién de
bonos corporativos por un monto de hasta Doscientos Treinta y Cinco Millones de Dolares
B/.235,000,000.00 (los “Bonos 2015”). La enmienda propuesta conlleva mantener €l fideicomiso
ya constituido para que luego pueda ser utilizado en la nueva emision publica de bonos por la suma
de B/.205,000,000.00 que €l Emisor esta realizando en el afio 2020 (los “Bonos 2020”) para
refinanciar la deuda existente de los Bonos 2015.
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22. Eventos subsecuentes (continuacién)
Pandemia Covid-19

La Compafiia puede verse afectada en sus operaciones y su situacién financiera por los efectos
adversos de ciertos problemas de salud publica, como epidemias, pandemias y otras enfermedades
contagiosas. En diciembre de 2019, apareci6 una nueva cepa de coronavirus denominada Covid-
19, que se ha extendido por todo el mundo en el primer trimestre de 2020. Ya se han identificado
brotes en Panam4, en los socios comerciales de Panamd, que podrian conducir a una disminucién
de la actividad econdémica y afectar negativamente los resultados de operacion de la Compafifa. La
medida en que el coronavirus afectard los resultados la Compaifiia dependera de los desarrollos
futuros, que son altamente inciertos y no se pueden predecir.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores )
FIDEICOMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0107-GTIA-15) Electron Investment, S.A., que comprenden el estado de situacion financiera al
31 de diciembre de 2019, el estado de resultados, cambios en el patrimonio, flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha, y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen
de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acomparian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0107-GTIA-15) Electron Investment, S.A., y su desempefio financiero y sus flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de
informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinidon

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el
Cadigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Cadigo de Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer un base para nuestra opinién.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, seguin nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.



Otra Informacion

La otra informaciéon consiste en informacién incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre
ellos. El Emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informaciéon y no expresamos una opinidbn o ninguna otra forma de
conclusién de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
Electron Investment, S.A., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de
informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos

requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de |la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion erréonea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicion de negocio en marcha, porque se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
base a estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,

aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.



Nosotros también:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacién de control
interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el proposito de expresar una opiniébn sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

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

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacién con, entre otros asuntos, el alcance y el
momento de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo
cualquier deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

ﬂmﬁ 7W ?/ 4«‘%9

19 de marzo de 2020
Panama, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Activos Notas 2019 2018
Depositos en banco 4 2,335 177 2,627,950
Total de activos 2,335,177 2,627,950
Patrimonio
Aportes del Fideicomitente 2,536,579 2,768,535
Déficit acumulado (201,402) (140,585)
Total de patrimonio 2,335,177 2,627,950

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018
Ingresos:
Intereses ganados 11,676 10,919
Total de ingresos 11,676 10,919
Gastos:
Administracion o manejo (70,299) (69,550)
Honorarios profesionales (2,140) (2,172)
Cargos bancarios (54) (54)
Total de gastos (72,493) (71,776)
Pérdida neta (60,817) (60,857)

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio
Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio
Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Aportes del Déficit Total de
Fideicomitente acumulado patrimonio

2,210,684 (79,728) 2,130,956
32,952,798 - 32,952,798
(32,394,947) - (32,394,947)

- (60,857) (60,857)

2,768,535 (140,585) 2,627,950
36,902,127 - 36,902,127
(37,134,083) - (37,134,083)

- (60,817) (60,817)

2,536,579 (201,402) 2,335,177




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018
Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Pérdida neta (60,817) (60,857)
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo
de las actividades de operacion:
Intereses ganados 11,676 10,919
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados (11,676) (10,919)
Flujos de efectivo de las actividades
de operacion (60,817) (60,857)
Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
(Retiros) aportes al patrimonio fideicomitido, neto (231,956) 557,851
Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento (231,956) 557,851
(Disminucién) aumento neto de efectivo (292,773) 496,994
Efectivo al inicio del afio 2,627,950 2,130,956
Efectivo al final del afo 2,335,177 2,627,950

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el aio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la Repulblica de Panama y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a la Resolucién Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucion
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Electron Investment, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG Trust, Inc., como Fiduciario
constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15) mediante
Escritura Publica No.24,942 del 14 de julio de 2015 de la Notaria Quinta del Circuito de
Panama debidamente inscrita en el Registro Publico bajo la entrada 367749/2015 de la
seccion de Fideicomisos (el “Fideicomiso”), con la finalidad de garantizar y facilitar, en
definitiva, el pago de las sumas que el Fideicomitente adeuda o llegue a adeudar en el futuro
a los Beneficiarios, bajo los Bonos Corporativos por la suma de B/.235,000,000, y la Deuda
Subordinada BG, incluyendo el capital, los intereses, comisiones, costos, gastos de cobranzas
judiciales o extrajudiciales, gastos de administracién o manejo y gastos de cualquier indole a
que haya lugar.

Mediante Resolucion SMV No.407-15 del 30 de junio de 2015, y modificada mediante la
Resolucion SMV No.160-18 del 20 de abril de 2018 emitida por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, se autoriza a Electron Investment, S.A., a ofrecer mediante
oferta publica, Bonos Corporativos por un monto maximo de hasta B/.235,000,000, emitidos
en forma nominativa y registrada sin cupones, en tres Series, la Serie A por hasta
B/.187,000,000, la Serie B por hasta B/.30,000,000 y la Serie C por hasta B/.18,000,000.

El Fideicomitente mantiene con Banco General, S.A. una linea de crédito por un monto de
B/.15,000,000 con fecha de vencimiento el 30 de mayo de 2023, en adelante “Deuda
Subordinada BG”.

Los Beneficiados del presente Fideicomiso son los siguientes:
o Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por Electron Investment, S.A.

o Banco General, S.A., en lo que respecta a la Deuda Subordinada BG y Unicamente en la
proporciéon que le corresponde de conformidad con el uso de los fondos producto de la
ejecucion de la Garantia de Respaldo para el pago de la Deuda Subordinada BG.

El Patrimonio Fideicomitido administrado estd conformado por los bienes y derechos
indicados a continuacion:

o Los fondos que sean depositados en las Cuentas Fiduciarias (Ver Nota No.4).

o Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre los bienes muebles e inmuebles propiedad del Fideicomitente
(Ver Nota No.5).
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

o Prenda Mercantil a favor del Fiduciario sobre el 100% de las acciones del capital social
pagado del Fideicomitente (Ver Nota No.6).

o Cesion de todos los ingresos del Fideicomitente, incluyendo los flujos provenientes de la
venta de potencia y energia a través de los contratos PPA’s con ENSA y EDEMET o a
través del mercado ocasional de energia y otros servicios auxiliares.

o Cesion condicional del Contrato de Acceso No.GG-072-2012 y el No.GG-073-2012
celebrado entre el Fideicomitente y ETESA ambos con fecha 2 de octubre de 2012.

o Carta de Crédito Stand By por la suma de B/.10,023,990 con fecha de vencimiento 30 de
mayo de 2020, emitida por Caixabank, S.A. (Barcelona, Espafa) a favor del Fiduciario
para cubrir el monto del préximo pago de capital e intereses de los proximos seis (6)
meses requeridos en la Cuenta de Reserva de Servicio de la Deuda.

o Garantia de Respaldo constituida mediante Cartas de Crédito Stand By emitidas por
Global Bank, S.A., por la suma de B/.8,750,000 y por Caixabank, S.A., por la suma de
B/.16,250,000, con fechas de vencimiento 31 de diciembre 2020 y 30 de junio 2020
respectivamente, ambas a favor del Fiduciario.

o El importe de las indemnizaciones recibidas por razén de las pélizas de seguros cedidas
o endosadas a favor de BG Trust, Inc.

El total del Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.287,335,177
(2018: B/.287,627,950), de los cuales la suma de B/.2,335,177 (2018: B/.2,627,950), se
encuentra registrada en los activos del Fideicomiso, la suma de B/.285,000,000 (2018:
B/.285,000,000) estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario
detallados en la Nota No.5.

El Patrimonio Fideicomitido del Fideicomiso cubre la Serie A emitida de la Emision de los
Bonos y la Garantia de Respaldo garantiza el pago total de la Deuda Subordinada BG.

El Prospecto Informativo de la Emisién de los Bonos no establece una relacion de cobertura
requerida.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y
controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del
Fiduciario realizar todas las transacciones de acuerdo a los parametros establecidos en el
contrato de fideicomiso.



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1.

2.2.

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-
15) Electron Investment, S.A., al 31 de diciembre de 2019, fueron preparados sobre la
base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panam3, la cual esta a la pary
es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Instrumentos financieros

La valuacion de los instrumentos financieros del Fideicomiso se determina por medio del
valor razonable o el costo amortizado, segun se define a continuacion:

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en
un mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en
ese mercado financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacion
financiera. Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuacion.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actien en condiciones de independencia mutua;
referencias al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante;
y el descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacién.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afno terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimacion por deterioro. El célculo toma en
consideracién cualquier prima o descuento en la adquisicién e incluye costos de la
transaccion, y honorarios que son parte integral de la tasa de interés efectiva.

3.2.1.Activos financieros - Los activos financieros son reconocidos inicialmente al
precio de la transaccioén incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo
constituye una transaccion de financiacion, en el cual se miden al valor presente
de los pagos futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un
instrumento de deuda similar.

Los principales activos financieros mantenidos por el Fideicomiso vienen dados
por el efectivo.

El efectivo esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propositos
del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto
de sobregiros bancarios, si los hubiese.

Al final de cada periodo sobre el que se informa, los importes en libros de los
activos financieros medidos al costo amortizado o al costo se revisan para
determinar si existe alguna evidencia objetiva de que no van a ser recuperables,
reconociendo inmediatamente en los resultados del periodo una pérdida por
deterioro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en
libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en afios
anteriores.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

o Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo
del activo financiero, o

o Se transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas inherentes
a la propiedad del activo financiero, o

o A pesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo financiero
ha sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender el activo en
su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad unilateralmente, sin
necesidad de imponer restricciones adicionales a la transferencia.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

3.3.

3.4.

3.5.

36,

Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles y muebles

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles y muebles se registran como cuentas
de orden fuera del estado de situaciéon financiera, por el monto de las hipotecas
constituidas a favor del Fiduciario, seguin se indica en Escritura Publica donde consta la
primera hipoteca anticresis.

Prenda mercaniil sobre acciones

La Prenda Mercantil sobre acciones se registra como cuenta de orden fuera del estado
de situacion financiera. La responsabilidad del Fiduciario se limita a la custodia de los
certificados de acciones (los cuales se mantienen a nombre del propietario de la accion)
y su respectivo endoso en blanco, y el Fiduciario no sera responsable en ningln
momento del valor de dichas acciones ni de verificar que las mismas sean suficientes
para garantizar en su totalidad las obligaciones que garantizan.

Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcion del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el
método del tipo de interés efectivo. Los intereses ganados son incluidos como ingresos
en el estado de resultado.

Gastos
Los gastos se reconocen en el estado de resultados cuando se incurren. Los gastos de

administraciéon o manejo pagados al Fiduciario se calculan con base en tarifas
establecidas en el contrato de Fideicomiso.

4. Depdsitos en banco

Al 31 de diciembre de 2019, los depdsitos en banco se componen de lo siguiente:

2019 2018
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 2,060,545 2,331,544
Cuenta de Mercado Ocasional 199,860 34,933
Cuenta de Concentracion 74,256 260,961
Cuenta de Excedentes 516 513

2,335,177 2,627,950
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Los depésitos en banco estan conformados por cuentas corrientes y cuentas de ahorro en
Banco General, S.A., de conformidad con lo siguiente:

Cuenta de Mercado Ocasional: En esta cuenta se depositan todos los ingresos del
Fideicomitente provenientes de las ventas de energia a través del mercado ocasional.

Cuenta de Concentracion: En esta cuenta se depositan todos los ingresos del
Fideicomitente provenientes de las Centrales Hidroeléctricas, asi como los fondos pagados
por el Fiduciario en concepto de cobros extraordinarios y los aportes extraordinarios que
hagan los accionistas del Fideicomitente para pagar los costos del proyecto hidroeléctrico
Pando.

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: El Fiduciario transfiere mensualmente los fondos
provenientes de la cuenta de concentracion que se requieran a fin de que ésta mantenga en
todo momento fondos suficientes para cubrir por lo menos, los pagos que deba realizar el
Fideicomitente en concepto de capital e intereses de los Bonos en la proxima fecha de pago.

Cuenta de Excedentes: En esta cuenta se depositan periédicamente las sumas que
correspondan al exceso de efectivo. El Fiduciario podra utilizar los fondos depositados en esta
cuenta a solicitud escrita del Fideicomitente para cubrir cualquier deficiencia de las otras
cuentas fiduciarias y para el pago de dividendos o cuentas por pagar a partes relacionadas,
siempre y cuando el Fideicomitente se encuentre en cumplimiento con las condiciones para el
pago requerido.

5. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca y anticresis
constituida a favor del Fiduciario BG Trust, Inc., sobre ciertos bienes muebles (incluye
turbinas, generadores y otros equipos) e inmuebles (incluye contrato de concesion y fincas)
propiedad del Fideicomitente, con la finalidad de garantizar la efectiva y oportuna realizacion
por parte del Fideicomitente de los aportes que se ha obligado a efectuar a favor del Fiduciario
BG Trust, Inc., asi como garantizar el fiel y exacto cumplimiento de las demas obligaciones,
por todo el tiempo que cualquiera de dichas obligaciones subsista.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de venta rapida de B/.900,000 (2018:
B/.900,000) segun informes del avaluador Panamericana de Avallos, S.A., de fecha de
diciembre 2017, para ambos periodos.

Dicho informe solo considera el valor del terreno y no los bienes inmuebles que estan
adheridos.

Al 31 de diciembre de 2019, los bienes muebles no poseen avallos por avaluadores
independientes que determine el valor de mercado de dichos bienes en garantia.
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Al 31 de diciembre de 2019, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2019 2018
Bienes inmuebles 235,000,000 235,000,000
Bienes muebles 50,000,000 50,000,000

285,000,000 285,000,000

6. Prenda sobre acciones

Con la finalidad de garantizar el cumplimiento de la Emision Publica de Bonos Corporativos
por un monto maximo de hasta B/.235,000,000, Genera Avante, S.L., Aurel, S.A., y Compafiia
Espafiola de Financiacién del Desarrollo COFIDES, S.A., como Garantes Prendarios
constituyeron prenda Mercantil a favor de BG Trust, Inc., en calidad de Fiduciario, sobre la
totalidad de las acciones comunes, sin valor nominal, de Electron Investment, S.A., las cuales
se detallan a continuacion:

e 490,000 acciones comunes de la Compaiiia Aurel, S.A. representadas por el certificado
de acciones No.8 fechado 10 de agosto de 2015, sin valor nominal.

e 910,000 acciones comunes de la Compafiia Genera Avante, S.L., representadas por los
certificados de acciones No.9 y No.10, cada uno fechado 10 agosto de 2015, sin valor
nominal.

e 16,379 acciones comunes de la Compaiiia Espafiola de Financiacién del Desarrollo
COFIDES, S.A., en su calidad de gestor del Fondo para Inversiones en el Exterior
(“FIEX"), en nombre propio y por cuenta del FIEX representadas por el certificado de
acciones No.11 de fecha 10 agosto de 2015, sin valor nominal.

e 92,816 acciones comunes de la Compariia Espafiola de Financiacién del Desarrollo
COFIDES, S.A., representadas por el certificado de acciones No.12 de fecha 10 agosto
de 2015, sin valor nominal.

o 10,920 acciones comunes de la Compafia Espafiola de Financiacién del Desarrollo
COFIDES, S.A., representadas por el certificado de acciones No.13 de fecha 19 octubre
de 2015, sin valor nominal.

e 61,877 acciones comunes de la Compaiiia Espafiola de Financiacién del Desarrollo
COFIDES, S.A., representadas por el certificado de acciones No.14 de fecha 19 octubre
de 2015, sin valor nominal.
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10,920 acciones comunes de la Compafiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo
COFIDES, S.A., representadas por el certificado de acciones No.15 de fecha 28
diciembre de 2015, sin valor nominal.

61,877 acciones comunes de la Compafia Espafiola de Financiacién del Desarrollo
COFIDES, S.A., representadas por el certificado de acciones No.16 de fecha 28
diciembre de 2015, sin valor nominal.

7,280 acciones comunes de la Compafia Espariola de Financiacion del Desarrollo
COFIDES, S.A., representadas por el certificado de acciones No.17 de fecha 18 abril de
2018, sin valor nominal.

41,251 acciones comunes de la Comparia Espafiola de Financiacion del Desarrollo
COFIDES, S.A., representadas por el certificado de acciones No.18 de fecha 18 abril de
2016, sin valor nominal.

Asi como todas las demas acciones comunes que adquiera cualquiera de los Garantes
Prendarios ya sea directa o indirectamente, incluyendo la compra o suscripcién de nuevas
acciones del capital del Emisor.

Todas las acciones y valores que tengan derecho a recibir cualquier Garante Prendario
respecto a las Acciones Pignoradas por razon de: una division de acciones, una
combinacion de acciones, un dividendo de acciones, una fusién o consolidacién, una
escision o segregacion, una reestructuracion o reclasificacion del capital, una reforma al
pacto social, o cualquiera otra transaccion o reorganizacion corporativa.

Todos los dividendos en efectivo o especie y cualquier otra distribucion y pagos que
tengan derecho a recibir cualquier Garante Prendario respecto de las acciones
pignoradas.

7. Evento subsecuente

El saldo de la carta de crédito stand by No.STB09315000501 por la suma de B/.10,023,990
se le adiciona la carta de crédito stand by No.STB09320000071 por la suma de B/.5,397,533
ambas con vencimiento al 30 de mayo de 2020 para cumplir el Balance Requerido.
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8.

9.

10.

Impuesto sobre la renta

El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero
de 1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo
con las reglas generales aplicables a las personas juridicas y naturales segin sea su
naturaleza.

De acuerdo a la legislacién fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados
sobre depésitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

Al 31 de diciembre de 2019 el Fideicomiso no generé renta gravable.

Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamenté mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificd el decreto
anterior con el decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta pablica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervisiéon de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984.

Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobados
por la administracién del Fiduciario para su emision en la fecha de 19 de marzo de 2020.
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