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Republica de Panama

Superintendencia del Mercado de Valores

Acuerdo No0.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo
No0.8-2018 de 19 de diciembre de 2018

Anexo No.1

Formulario IN-A
Informe de Actualizacion Anual

Presentado segun el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y el Acuerdo
No0.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19
de diciembre de 2018.

Ao Terminado al 31.12.2022

Nombre del Emisor Panasolar Generation, S.A.

Valores que ha registrado: 15.500.000,00

Numeros de Teléfono y Fax del Emisor: +507 373-5054 / 55, +507 833-9954
Domicilio /Direccion fisica del Emisor: EDIFICIO COMOSA, Entrepiso 1 (EP1),
Oficina 8, Avenida Samuel Lewis — Obarrio, Panama City - Republica de Panamé
Nombre de la persona de contacto del Emisor: Francesca Rocca

Direccion de correo electronico de la persona de contacto del Emisor:
frocca@panasolargroup.com

| Parte:

Informacion del Emisor

A. Historia y Desarrollo del emisor
Panasolar Generation, S.A. (“la Compaiiia) esta constituida bajo las leyes de la
Republica de Panama, para la instalacion, desarrollo y operacion de una planta de
generacion de energia eléctrica solar de tipo fotovoltaica de hasta 9.9MW AC de
potencia instalada.

Para las operaciones relacionadas con la generacion de energia eléctrica en la
Republica de Panama se debe contar con una licencia definitiva emitida por la
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).

La Compafiia cuenta con esta licencia definitiva emitida el 23 de mayo de 2014
mediante la Resolucion AN No.7374-Elec y modificada por las resoluciones
No0.7503-Elec de 23 de junio de 2014, AN No0.8904-Elec de 5 de agosto de 2015,
AN N0.9080-Elec de 14 de septiembre de 2015, AN No0.10251-Elec de 27 de julio
de 2016 y AN N0.12996 de 11 de diciembre de 2018.

Adicionalmente, la Compafiia firmé el Contrato de Interconexion al Sistema
Interconectado Nacional con la Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (ETESA)
el 12 de julio de 2016. La Compafiia empezd las obras civiles de construccién de
la planta fotovoltaica en agosto de 2017 para terminar la obra en el mes de abril



de 2019y asi conectarse al Sistema Interconectado Nacional. La Compaiiia inicio
sus operaciones de venta de energia el 17 de mayo de 2019 generando el 30% de
su capacidad, en el mes de agosto de 2019 con el 50% de su capacidad y en el
mes de octubre de 2019 con el 100% de su capacidad instalada.

Las oficinas administrativas de la Empresa estdn ubicadas en Avenida Samuel
Lewis y calle 53, Obarrio, edificio COMOSA, entrepiso 1 y oficina 8, y su
principal centro de operaciones estan localizadas en el Distrito de Aguadulce en
la Provincia de Coclé

. Capital Accionario

La Compafila mantiene una participacion en acciones preferentes por
US$2,500,000 con dos fondos de inversion extranjeros H-REFF y CABEF.

El Capital Ordinario se compone de 3,019,000 acciones de un dolar cada una
completamente liberadas y pagadas

. Pacto Social y Estatutos del emisor
Se adjunta Reforma Integral del Pacto Social (Anexo I)

. Descripcién del Negocio

La Compafiia genera energia eléctrica a través de la conversion de energia solar
y la inyeccion de la energia eléctrica producida en el Sistema Interconectado
Nacional a través de una conexion con la subestacion ETESA de Llano Sanchez.
La energia producida por medio de 37,000 paneles solares se vende a algunos
Grandes Clientes (Hoteles, PH de Oficinas y otros servicios) y una parte al
Mercado Ocasional de la Energia regulado por ETESA. La planta esta ubicada en
Vista Hermosa, Corregimiento de Pueblos Unidos, Distrito de Aguadulce,
provincia de Coclé y la operacion de la misma la lleva a cabo la misma Compafiia
con personal proprio.

. Estructura organizativa

ORGANIGRAMA PANASOLAR GENERATION S.A.

JUNTA DIRECTIVA

GERENTE GENERAL
Emco Desiaty

LEGAL ¥ COMPLIANCE
Warue Antonio Batsta

RELACIONES COM .
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. Propiedades, Plantas y Equipo

La planta se desarrolla sobre un terreno de propiedad de 23 hectareas sobre el cual
se instalaron 37,000 paneles solares anclados al terreno por medio de una
estructura en acero galvanizados y aluminio. Los paneles estan conectados a 18
inversores que se conectan a 5 transformadores para elevar la energia al voltaje
de la red de tensién (34.5 kV).

La planta se conecta al Sistema Interconectado Nacional a través de una linea de
subtransmision eléctrica de alrededor 3 km, aéreo -subterrdnea de propiedad de la
Compaiiia

. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

La Compariia cuenta con esta licencia definitiva emitida el 23 de mayo de 2014
mediante la Resolucion AN No.7374-Elec y modificada por las resoluciones
No0.7503-Elec de 23 de junio de 2014, AN No0.8904-Elec de 5 de agosto de 2015,

ADMMRSTRACION



AN N0.9080-Elec de 14 de septiembre de 2015, AN No0.10251-Elec de 27 de julio
de 2016 y AN N0.12996 de 11 de diciembre de 2018.

H. Informacion sobre tendencias
Los efectos de la pandemia COVID-19 se reflejan todavia en las cuentas por
pagar, aunque se relucieron solamente a una hidroeléctrica (GENISA).
El Generador GENISA, con el cual tuvimos un contrato de reserva de energia en
el 2020, contrato que nos causé una consistente pérdida econémica, nos interpuso
una demanda arbitral para recuperar su crédito.
A nivel operativo, la alta actividad criminal en el area del Corregimiento de
Pueblos Unidos, donde esta ubicada la Planta, se mantuvo. Todos los generadores
solares del &rea fueron afectados por consistentes y continuos robos de material
eléctrico, sobre todo cable solar. Nuestra empresa fue entre las méas afectada, hasta
Ilegar a una merma del 45% de la produccion a causa de los robos. Gracias a las
medias adoptadas, mejora del sistema de videovigilancia y unidades de guardias
adicionales, pudimos controlar los robos en el cuarto trimestre y remplazar el
material robado;
A nivel financiero, el impacto del repentino aumento la tasa LIBOR esta
afectando mucho y en manera irreversible la capacidad de la empresa para
satisfacer el pago de los intereses y del capital. La empresa no pudo hacer frente
a sus obligaciones frente a la entidad financiera que la respalda. Empezd un
proceso de negociacion de la deuda, para restablecer el equilibrio financiero
necesario.

1. Analisis de Resultados Financieros y Operativos

A. Liquidez

Al 31 de diciembre de 2022 la compafiia tenia un total de activo circulante de
US$ 347,902 asi desglosado:

2022 2021
ACTIVOS
Activos corrientes:
Efectivo 1,385 1,395
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 287 680 148 498
Fondos en fideicomiso 58.837 318,367
Total de activos corrientes 347.902 468 260

B. Recursos de Capital

La Compariia mantiene un financiamiento senior garantizado con los activos con
CIFI Panamd, S.A. (Corporacién Interamericana para el Financiamiento de la
Infraestructura) y un financiamiento subordinado en forma de acciones preferentes
por US$2,500,000 con dos fondos de inversion extranjeros H-REFF y CABEF.

La colocacion de los Bonos Verdes Corporativos (Resolucion SMV-352-20) fue
aplazada por causa de la Pandemia COVID-19.

Los Bonos Verdes Corporativos seran colocado para mejorar el costo de servicio de
pago de la deuda remplazando las instituciones que nos respaldan actualmente.

Los Bonos Verdes Corporativos seran respaldado por un fideicomiso de
administracion y garantia.

Se espera colocan en el mercado los Bonos Verdes Corporativos en el tercer trimestre
2022.

C. Resultados de las Operaciones
Ingresos:
Al 31 de diciembre de 2022 la Compafiia genero ingresos por US$ 2,712,419.
El ingreso por la energia vendida a los Grandes Clientes esta todavia impactado por
dos clientes, uno de los cuales es el méas grande de nuestra cartera, que todavia no
reanudaron operaciones después del cierre por la pandemia del COVID-19.



Sin embargo, el mas grande de los dos clientes esta empezando el proceso de apertura

y se preve que abra puertas en abril 2023.

Seguimos pagando el arrastre de la pandemia causado con los contratos de reserva.

Seguimos en manera muy fuerte con la afectacion por el arrastre de los efectos del

contrato “take or pay” que teniamos con una hidroeléctrica con las cuales todavia

tenemos una fuerte cuenta por pagar.

El otro arrastre causado por la pandemia fue el write-off de US$450,000 de cuentas

por cobrar hacia Grandes Clientes.
A nivel operativo, la alta actividad criminal en el area del Corregimiento de
Pueblos Unidos, donde esté ubicada la Planta, se mantuvo. Todos los generadores
solares del area fueron afectados por consistentes y continuos robos de material
eléctrico, sobre todo cable solar. Nuestra empresa fue entre las méas afectada, hasta
llegar a una merma del 45% de la produccion a causa de los robos. Gracias a las
medias adoptadas, mejora del sistema de videovigilancia y unidades de guardias
adicionales, pudimos controlar los robos en el cuarto trimestre y remplazar el
material robado;
A nivel financiero, el impacto del repentino aumento la tasa LIBOR esta
afectando mucho y en manera irreversible la capacidad de la empresa para
satisfacer el pago de los intereses y del capital. La empresa no pudo hacer frente
a sus obligaciones frente a la entidad financiera que la respalda. Empez6 un
proceso de negociacion de la deuda, para restablecer el equilibrio financiero
necesario.

Costos y Gastos de Operacion:

En el 2022, los Costos y Gastos de Operacién se vieron afectados por los costos de
remplazo de cable solar sustraido y por el aumento de las compras a los contratos de
reserva para remplazar la energia no disponible producto de la reducida potencia
disponible. En el cuarto trimestre tuvimos solamente el dafio a un inversor que se
remplazo con el inversor de repuestos que teniamos en inventario.

D. Analisis de perspectivas

El impacto de la tasa LIBOR y los efectos de la Pandemia COVID-19 siguen
impactando significativamente la liquidez de la Compafiia. La situacién ya no es
financieramente sostenible, y se espera encontrar un acuerdo constructivo con los
proveedores de deuda.

I11.  Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores Yy
Empleados

A. ldentidad, funciones y otra informacion relacionada

Junta Directiva

Enrico Desiata Presidente

Francesca Rocca  Secretarioy Tesorero
Matteo Masetti Vocal

Martin Mendieta Vocal

A seguir organigrama con los detalles de Ejecutivos, Administradores,
Asesores y Empleados



ORGANIGRAMA PANASOLAR GENERATION S.A.

JUNTA IRECTVA

GERENTE GENERAL
Envicn Desiaty
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GEBTION AMIMENTAL
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Dperatores de Plants Ayudanies Seguridad
Famon Ceden Tory Cocoo Francs Peieciia
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B. Compensacion

LEGAL ¥ COMPLIANCE
Warusl Atonio Bzista

RELACIMES CON ADMINISTRACION ¥
REGULADOR (ASER) CONTABILIDAT
Eneo Desiata Francesca Rocca
COMTABILIDAD SECRETERMA Y

ADMMRSTRACION

Enic Toritin ‘B Admgen

Los directores no reciben ningln tipo de compensacién por desempefiar sus

funciones

C. Précticas de Gobierno Corporativo

La Companiia suscribié un Acuerdo Entre Accionistas Comunes y
mantiene vigente un acuerdo que regula las relaciones con los

Accionistas Preferentes

D. Empleados
Renato Anel Saenz
Ramon Cedefio
Demetrio Guerrero
Cesar Pimentel
Tony Coccio
Antonio Cumbrera
Alvaro Cumbrera
Francisco Prescilla

E. Propiedad Accionaria

Accionista Tipo Porcentaje No. acciones Beneficiario Final
Enrico Desiata Comunes 50% 1,509,500 Enrico Desiata
Parker Green Energy Invetment, CORP. Comunes 40% 1,207,600 Francesca Rocca
Fundacion FRED Comunes 10% 301,900 Francesca Rocca
Caribbean Sustaneble Energy Fund, L.P. Preferentes 61% 1,696,543
Honduras Renewable Energy Financin Facility, L.P. Preferentes 39% 1,084,782

V. Accionistas

A. Nombre, nimero de acciones y porcentaje de que sean propietarios
efectivos, la persona o personas que ejerzan el control sobre el emisor,
con relacion al total de acciones emitidas de esa clase.

Accionista Porcentaje No. acciones Beneficiario Final
Enrico Desiata 50% 1,509,500 Enrico Desiata
Parker Green Energy Invetment, CORP. 40% 1,207,600 Francesca Rocca
Fundacion FRED 10% 301,900 Francesca Rocca

B. Presentacion tabular de la composicion accionaria

del emisor. Segun el

Texto Unico del Acuerdo No.2-2010 de 16 de abril de 2010.
Accionista Tipo Porcentaje No. acciones Beneficiario Final
Enrico Desiata Comunes 50% 1,509,500 Enrico Desiata
Parker Green Energy Invetment, CORP. Comunes 40% 1,207,600 Francesca Rocca
Fundacion FRED Comunes 10% 301,900 Francesca Rocca
Caribbean Sustaneble Energy Fund, L.P. Preferentes 61% 1,696,543
Honduras Renewable Energy Financin Facility, L.P. Preferentes 39% 1,084,782




C. Cualquier cambio importante en el porcentaje accionario de que sean
propietarios efectivos los accionistas durante los tres (3) Gltimos afios.

Ninguno

D. Indicacion relativa a si los accionistas del emisor tienen derecho de voto
diferentes.

Los Accionistas Preferentes no tienen derecho a voto

E. Informe si el emisor es propiedad, directa o indirectamente, de otra
persona natural o juridica, o de un gobierno extranjero, asi como el
nombre y generales de dicha persona(s), sociedad(es) o gobierno(s)
controlador(es) y describa brevemente la naturaleza de tal control,
incluyendo el monto y porcion del capital de que sean propietarios con
derecho a voto.
No aplica

F. Describa cualquier arreglo que pueda en fecha subsecuente, resultar en un
cambio de control accionario de la solicitante.

Ninguno
V. Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones
A. ldentificacion de negocios o contratos con partes relacionadas
Ninguno
B. Interés de Expertos y Asesores
Ninguno

1l Parte:
Resumen Financiero

A. E emisores del sector no financiero:



A. PRESENTACION APLICABLEA EMISORES DEL SECTOR NO FINANC IERO

Afo que

ESTADO DESITUACION FINANCIE
reporta

Comparaci6

n a periodo
anterior (1
afo)

Comparacion

a periodo
anterior (2
anos)

Comparac
ion a
periodo
anterior
(3 afios)

Ventas o Ingresos Totales* 2,710,221 1,591,675 2,896,672 830810
Margen Operativo™ 0.08 0.36 (0.00) 0.09
Gastos Generales y Administrativos* (1,169,847) 1,020,981 (574,485) -340550
Acciones emitidas y en circulacion* 3,019,000 3,019,000 5,519,000 5507000
Utilidad o Pérdida por Accion* (0)] -0.2809445 0) -0.03
Depreciacion y Amortizacién* 465,320 460,226 (454,761) -263442
Utilidad Operativa*™ 220,758 572,914 (8,016) 77185
Gastos Financieros* 963,407 960,859 (1,229,828) 187349
Utilidad o Pérdida del Periodo* (1,375,568) -848,171 (803,636)] -1101640

(*) Campo obligatorio

Comparacié Comparacion Coirgrﬁ)a;ac

SALANCEGRNRAL ST nepnol sperote  puro

afio) (i) ante~r|or

(3 afos)
Activo Circulante* 292,695 468,260 1,015,920 1206637
Activos Totales* 14,373,050 15,014,005 15,995,093 | 15977364
Pasivo Circulante* 969,905 12,774,656 970,259 4959826
Deuda a Largo Plazo* 15,682,569 3,143,206 14,758,844 | 10428914
Obligaciones en valores* - - - 0
Deuda Total* 14,152,474 15,917,862 15,729,103 | 15388740
Pasivos Totales* 16,652,474 15,014,995 15,995,093 | 15977364
Acciones Preferidas™ 2,500,000 2,500,000 2,500,000 2438000
Capital Pagado™ 3,500,000 3,500,000 3,500,000 3019000
Utilidades Retenidas* (6,444,424) 0 - 0
Patrimonio Total* (2,279,424) -903,885 265,990 588624
Precio por Accion™ 0 0 - 1
Dividendo* 0 0 - 0

(*) Campo obligatorio

. .. Comparac
Comparaci6 Comparacion i6n a
RAZONES FINANC IERAS: UGS | O E[pEDIRls PSRl oo
reporta anterior (1 anterior (2 .
afio) s anterior
(3 afios)
Total de Activos/ Total de Pasivos 1.016 0.943 1.017 1.038
Total de Pasivos / Total de Activos 0.985 1.060 0.983 0.963
Dividendo / Accién Comun - - 1 2
Pasivos Totales / Patrimonio -7.306 -16.612 60.134 27.144
Deuda Total / Patrimonio -6.209 -17.610 59.134 26.144
Capital de Trabajo= Activo Circulante -
apiial te Trabajo= Activo Lirculante 677,210 -12,306,396 45,661| -3,753,189
Pasivo Circulante
Razo6n Corriente = Activo Circulante /
azon Lornente = Activo trculante 0.302 0.037 1.047 0.243
Pasivos Circulante
Utilidad Operativa / Gastos financieros 0.278 -0.0065 -0.0065 -0.0065
Utilidad Neta / Activos Totales 0.081 -0.0502 -0.0502 -0.0502
Utilidad Neta / Capital 0.334 -0.229 -0.229 -0.229
Utilidad o Pérdida del Periodo /
idac o rerd ' -0.513 -3.021 3.021] 3021
Patrimonio Total
111 Parte:

Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Publico

Autorizado Independiente.

Adjunto Anexo 1l



V1 Parte:

Adjunto Anexo Il
VIl Parte:
Adjunto Anexo IV
IX:
Divulgacion

1. Identifique el medio de divulgacién por el cual ha divulgado o divulgara el
Informe de Actualizacién Anual y el nombre del medio:

Portal o Pagina de Internet Colectivas (web sites), del emisor, siempre que sea de
acceso publico:

2.  Fecha de divulgacion:

26 de abril de 2023

Firma (s)

— L
‘.._’_—-.-J -
ol Red 2

Enrico Desiata
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Registro Publico de Panama

FIRMADO POR: LILIVA RUIZ HERRERA
FECHA: 2018.09.05 11:12:38 -05:00 o/ : %
MOTIVO: FINALIZACION DE TRAMITE -

LOCALIZACION: PANAMA, PANAMA
CONSTANCIA DE INSCRIPCION

FINALIZADO EL TRAMITE SOLICITADO CON EL NUMERO DE ENTRADA 356800/2018 (0) PRESENTADC EN ESTE
REGISTRO EN MODO DE PRESENTACION PERSONA EL DIA 29/08/2018 A LAS 06:28 PM

DUENO DEL DOCUMENTO
PANASOLAR GENERATION S.A.

DOCUMENTO/S PRESENTADO/S

ESCRITURA PUBLICA NO. 6969

AUTORIZANTE: CECILIO ROBERTO MORENO ARQSEMENA NO.3
FECHA: 29/08/2018

NUMERO DE EJEMPLARES: 1

DOCUMENTO/S DE PAGO APORTADO/S
BOLETA DE PAGO 1401867628

IMPORTE SESENTA Y CINCO BALBOAS(B/. 65.00)
FECHA DE PAGO 29/08/2018

ASIENTO/S ELECTRONICO/S PRACTICADOS (EN LA FINCA O FICHA)

(MERCANTIL) FOLIO N2 782245 (S) ASIENTO N2 4 MODIFICACION DE PACTOS O ACTA FUNDACIONAL
FIRMADO POR LILIVA RUIZ HERRERA

FECHA DE INSCRIPCION: MIERCOLES, 05 DE SEPTIEMBRE DE 2018 (11:12 AM)

Este documente ha sido firmado con firma electrdnica calificada por LILIVA RUIZ HERRERA.

TR T

La autenticidad de este documento puede ser verificada en el Servicio Web de Verificacion: <https:/fwww registro-publico.gob.pa=

Identificador Electrénico: BOD5DOE2-7726-4A0E-9985-FSE899CIA0A16
Registro Piblico de Panama - Via Espaiia, frente al Hospital San Fernando
Apartado Postal 0830 - 1596 Panama, Republica de Panamaé - (507)501-6000 Pagina: 1de1
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NOTARIO TERCERO
TELEFONOS: 223-6462 AVE. SAMUEL LEWIS Y APARTADO 0819-09571
269-5066 CALLE GERARDO ORTEGA PANAMA, REP. DE PANAMA
EDIF. PH. CENTRAL, PISO 4, LOCAL 1 CORREQ: crmoreno53(@gmail com
COPIA s g _
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ESCRITURA N° 6969 DE 2° DE H3pate DE 2018

Por la cual: SE PROTOCOLIZA ACTA DE ASAMBLEA EXTRAORDINARIA

DE LA JUNTA DE ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD

e
'
i .
L

PANASOLAR GENERATION, S.A.

J uan QM@A (
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REPUBLICA DE PANAMA
: PAPEL NOTARIAL

1A L5 BAP AL

—

ESCRITURA PUBLICA NUMERO SEIS MIL NOVECIENTOS SESENTA Y NUEVE (6969). -
POR LA CUAL SE PROTOCOLIZA ACTA DE ASAMBLEA EXTRAORDINARIA DE LA JUNTA
DE ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD PANASOLAR GENERATION, S.A. ——nn

e ————————————eeeseee PARAMA, 29 de agosto de 2018, cwerermanenmmmnr e —————————
En la ciudad de Panama, Capital de la Repulblica v Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre a los veintinueve (29) dias del mes de agosto del afic dos mil diecioche (2018), ante mi
CECILIO ROBERTC MORENO ARQOSEMENA, Notario Piblico Tercero del Circuito de
Panama, portador de la cédula de identidad personal nimero ocho- ciento sesenta y cuatro-
ochenta (8-164-80); comparecid personalmente e sefior LUIS CARLOS MORENQ, vardn,
panamefio, mayor de edad, casado, abogado de profesion, portador de la cédula de identidad
personal nimero nueve- setecientos ocho- trescientos veintiséis (9-708-326), vecino de esta
ciudad, persona a quien doy fe que conozco; y quien actuando en representacién de la sociedad
PANASOLAR GENERATION, S.A., debidamente facultado para este acto, me presenté para su
protocolizacion en ésta Escritura Publica, Acta de Asamblea Extraordinaria de la Junta Accionistas
de la sociedad PANASOLAR GENERATION, S.A. del dia veintiuno (21) de agoste de dos mil
AIECIOChO (2018).  w=mmmsmm s m s o o s e i i e o e
Queda hecha la protocolizacion sclicitada y se expediran las copias que soliciten los interesados.

Leida como les fue en presencia de los testigos instrumentales, ARIEL RIVERA BATISTA,
portador de la cédula de identidad personal nimero ocho- ciento cincuenta y uno- doscientos
cuarenta y dos (8-151-242), y JORGE LUIS ESPINOSA, con cédula de identidad personal
niimero ocho- doscientos sesenta- novecientos noventa y cinco (8-260-995); a quienes conozco
y son habiles para el cargo, la encontraron conforme, le impartieron su aprobacion y la firman
todos para constancia por ante mi el Notario que doy fe. ——=——m——m=mmmmmrmeem e cc e e
ESCRITURA PUBLICA NUMERO SEIS MIL NOVECIENTOS SESENTA Y NUEVE (6969). -
(FDO,) LUIS CARLOS MORENO, ARIEL RIVERA BATISTA, JORGE LUIS ESPINGSA, CECILIO
ROBERTO MORENC AROSEMENA — Notario Plblico Tercero del Circuito Notarial de Panama, ------
ACTA DE UNA REUNION EXTRAORDINARIA DE LA JUNTA DE ACCIONISTAS DE LA

SOCIEDAD PANASOLAR GENERATION, S.A, ~-----seenaccmemm - -
Siendo las seis de la tarde (6:00 p.m.) del dia veintiuno (21) de agosto de dos mil dieciocho

(2018), tuvo lugar una reunién extraordinaria de la Junta de Accionistas de la sociedad

e7BEEL



(28]

PANASOLAR GENERATION, $.A., inscrita al Folio setecientos ochenta y dos mil doscientos
cuarenta y cinco (782245), de Ia Seccién Mercantil del Registro Plblico de Panama. ----—-------=-
Se encontraban presentes o debidamente representados la fotalidad de los tenedores de las

acciones emitidas vy con derecho a voto quienes, estando presente, renunciaron al requisito de Ia

COMSERGEIR PIeid. = s ———— P e
Presidio la reunién ENRICO DESIATA, y actud como Secretaria FRANCESCA ROCCA, ambos
titulares de i0s respectiVos Cargos, ==-=«se=umsassmmmummmmmm e s e o e e
El Presidente verifico la existencia del guorum necesario para la toma de decisiones, y una vez
comprobado la existencia de éste, al tenor de lo establecido en los estatutos de la sociedad,

sometio a la consideracion a la Asamblea de Accionistas, lo siguiente: ~--=s=—=smsesemmmsmuam e

PRIMERQ: Remover al Agente Residente de la Sociedad. ---—-m=mmmmmmmn- e
SEGUNDO: Reformar en su totalidad &l Pacto Social de la Sociedad, para aprobar un texto Gnice.

A mocion debidamente discutida, con el voto unanime de los miembros de la Junta de

Accionistas; =---~=m=smrmmsmemmmeee e e §E RESUELVE - . i s SR
ARTICULO PRIMERO: Se remueve a la Agente Residente de la Sociedad, ~--m-mmmmmnnmmemmomomeaan

ARTICULO SEGUNDO: Reformar, como en efecto se reforma en su totalidad el Pacte Social de

la Sociedad, para aprobar un texto Unico de manera que en io sucesivo dicho Pacto Social que se

transcribe, 56 (68 COMO SIQUE:. - —rrersinsieisanessivon i — mem

PRIMERA: (DENOMINACION) El nombre de la sociedad es "PANASOLAR GENERATION,

g W —— - S ot SR

SEGUNDA: (OBJETIVOS) Los fines u objetivos de la sociedad seran realizar, dentro o fuera de
la Repiblica de Panama, cualesquiera de las siguientes actividades: A) Produccion, venta y
distribucién de energia de fuentes renovables de acuerdo a las leyes que rigen la materia; B)
Dedicarse a la prestacidén de cualesquiera servicios comerciales relacionados al mercado de Ia
energla, nacional o internacional, distribuir, transportar, importar, exportar toda clase de articulos
relacionado cen la produccion de energia de fuentes renovables, y/o realizar inversiones en todas
sus ramificaciones; C) Comprar, vender, arrendar, permutar, hipotecar, pignorar, gravar o de
cualesquiera forma enajenar toda clase de bienes muebles e inmuebles, derechos reales o

personales y cualquier clase de titulos o valores y en tanto ser duefia de los mismos y ejercer
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todos los derechos, facultades y privilegios que como propietarios estos le otorguen; D) Tomar y
dar dinero en prestamos con o sin garantias y emitir bonos, obligaciones, acciones asimiladas a
obligaciones o acciones preferentes, cheques, letras, pagares U otro compromiso a cambio de
cualguier prestacion y garantizar los mismos como prenda e hipoteca, de la totalidad o parte de
los bienes de esta sociedad va sean muebles ¢ inmuebles, o bien, sin garantia alguna; E)
Celebrar, ejecutar, cumplir y llevar a cabo contratos de toda clase para cualquier fin licito, a si
como afianzar, avalar o de cualquier forma garantizar la celebracion y cumplimiento de todo tipo
de obligaciones, sin limite respecto a la cuantia con cualquier persona natural o juridica, firma,
asociacion, institucion, corporacion financiera, banco o sociedad andnima ya sea publica o
privada; v F) En general realizar cualquier negocio i actividad comercial o civil licita, eventual o
continua, va sea dentro o fuera de la Republica de Panamg, el calidad de principal, agente,
contratista, profesional u otro, conjunta o individuaimente. Se declara de manera expresa que los
objetivos enumerados en cada uno de los paragrafos de esta clausula no estaran de forma
alguna limitados o restringidos por la referencia o injerencia de ios términos de cualquiera otro
parégra!fa o clausula, salvo que se exprese lo contrario en dicho paragrafo o cldusula y dichos

objetivos podran ser ejercidos por separado o bien colectivamente o en cualquier combinacion

que la sociedad asi estime CoONVENIBNte. —-m—nmemm s e e
TERCERA: (POLITICAS FINANCIERAS FUNDAMENTALES) Las politicas financieras
fundamentales de la sociedad son 125 SIQUIBNTES: —mrmmmmmmm e s e e e
A) La Junta de Accionistas legalmente reunida tendré como facultad contratar préstamos,
constituir prendas o de alguna manera imponer obligaciones a la sociedad de disposicién de
fondos o instrumentos de crédito; particularmente de naturaleza bancaria v financiera, por virtud

del cual se podrd garantizar o transferir el dominio de titules, bienes y activos en general gue

sean propledad de la sociedad, --—---mmmmmmmmcmnannnn e s i
B) Cuando la sociedad gestione acuerdos para adquirir crédito financiero con entidades bancarias
o financieras o sociedades de cualquier indole o requiera implementacién de inversidn por parte
de terceros, con Ia finalidad de destinarlos principalmente a la estructuracién y desarroilo de sus

proyectos, alguno de los tipos de acuerdos a suscribir y las partes involucradas se describiran

Ccmo‘ i o e e e e i e —— == e . 1
-

« Acuerdo de Crédito, definido como acuerdo entre entidad bancaria o financiera o sociedades

e7EEL L




e

[

LW ]

26

de cualguier indole, en calidad de Prestamista, la sociedad en calidad de Prestatario, v
accionistas tenedores de acCiones COMURNES. ======mmmmm == s o e e e e e i

e Acuerdo de Inversion, definido como acuerdo entre terceros en calidad de Inversores para la
suscripcion de acciones preferentes, la sociedad, y los accionistas comunes, este tipo de
acuerdo suele ser acompafiado por el “Put and Call Option Agreement — en espafiol Contrato
de opcidn de compra vy venta,” que regula detalladamente la relacién entre la sociedad y los
TTVEI GRS, mrm e m e o e e s s s

e Acuerdo entre Acreedores, definide como acuerdo entre el Prestamista, ia sociedad en

calidad de Prestatario, vy terceros en su calidad de Inversores, suscriptores de accionistas

PEEFErEnies, w e e e e e s i e
Dichos acuerdos se guiaran por los criterios enmarcados dentro de sus condiciones y
obligaciones, y lo establecido por el pacto social, constituyendo una obligacion legal, vélida y
exigible para todas las partes INterventoras, ~e-s--==mesems e s e o
CUARTA: (CAPITAL) E! capital autorizado de la sociedad es de CINCO MILLONES
QUINIENTOS DIECINUEVE MIL (US$ 5,519,000.00) moneda de curso legal de los Estados

Unidos de AmeErica, ---=--=--m-mmsemsmmmmem e e - e

El monto del capital social de ia sociedad estaréd representado por acciones de un valor de UN
DOLAR (US$. 1.00) cada una, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, dividido
en: {i) dos millones quinientos mil (2,500,000) acciones preferentes con valor nominal de UN
DOLAR (US$. 1.00) cada una; (i) tres millones diecinueve mil (3,0019,000) acciones comunes
con valor nominai de UN DOLAR {(US$ 1.00) cada una. Las acciones preferentes y las acciones
comunes solo podran ser emitidas de forma nominativa, ----===s==r=r==smmmmmme oo

Emision de nuevas acciones: Si la sociedad, actuando en su calidad de Prestataria, pretende
emitir nuevas acciones requeriré del consentimiento previo y por escrito del Prestamista y de los
Inversores. Las nuevas acciones deberdn ser prendadas a favor del Prestamista o del fiduciario,
en caso de existir un fideicomiso irrevocable de administracidn y garantia para el beneficio del
Prestamista, salvo que se trate de acciones preferentes adicionales. Si la emision de nuevas
acciones afecta los derechas de los Inversores, entonces se requerira de su consentimiento. En el
caso que la sociedad tenga intencidn de emitir acciones preferentes adicionales a favor de los

Inversores, como pago en especie o como parte de una indemnizacion, las nuevas acciones
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preferentes estaran sujetas a las mismas condiciones y términos de las acciones preferentes

suscritas iniciaimente. «=--e-eemravscmmmanamnn - e = -

Los certificados de acciones llevarén ia firma autografa del presidente, conjuntamente con la del

secretario de la sodedad. ~—»—-——er—sim i e oo
Leyenda de los certificados de acciones: para garantizar las condiciones del Acuerdo de

Crédito, la sociedad, actuando en calidad de Prestataria, tendrd que incluir como leyenda en

todos los certificados de acciones el siguiente texto: --- e s i

" Este certificado se expide y lo acepta el tenedor bajo las disposiciones establecidas en el Pacto

Social de la Sociedad, y sujetas a las siguientes condiciones: —==--r=smmsoocann —

(i) a un acuerdo suscrito por los accionistas tenedores de acciones comunes, que fuera firmado el

dia [fecha v afo]. o e o 2 o
(i) a un acuerdo suscrito entre |a sociedad que actUa en calidad de Prestamista y los accionistas
preferentes de esta sociedad, que fuera firmado el dia treinta (30) de mayo de dos mil dieciocho
(2018), gue contiene disposiciones que limitan la transferencia y los derechos de dichas acciones,
cuya co_pia se encuentra disponible para su inspeccion en la oficina registrada de la sociedad.” ---
El Prestatario debera sustituir los certificados de acciones existentes y emitir nuevos certificados

de acciones que contengan dicho texte en el término de los diez {10) dias hébiles posteriores a la

celebracion del Acuerdo entre Acreedores, -~=----- - -
Procedimiento para ofertas de nuevas acciones COMUNES: ~~rm=rm=rmrmmm—eoes e
A) La Sociedad tiene que notificar a cada accionista comdn ilustrando: i) ia intencién de ofrecer
nuevas acciones comunes, i) el nimero de nuevas acciones comunes a ofrecer, iii) el precio v los
términos generales, de existir. En un término maximo de veinte (20) dias cada accionista comiin
tiene que comunicar por inscrito a la sociedad si adquiere las nuevas acciones comunes 2l precio
v a las condiciones establecidas por un ndmero teotal de nuevas acciones comunes proporcional a
las acciones comunes detenidas antes de la oferta de nuevas acciones COMUNEs. ~----------=ms====ns
Vencido el terminc de los veinte (20) dias, de haber accionistas comunes que decidieron no
adquirir todas las acciones comunes de propia competencia, la Sociedad tiene que notificario
prontamente a cada accionista comin que decidié adquirir todas las nuevas acciones comunes de
propia competencia. En un término maximo de diez (10) dias de dicha notificacién cada

accienista comun que decidié adquirir todas las nuevas acciones comunes de propia competencia

¢ 7EEL3
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puede adquirir las acciones que no fueron adquiridas por los otros accionistas comunes. En todo
caso, el procedimiento de compra de nuevas acciones comunes tiene gue terminar en un piazo
no mayor de sesenta (60) dias después la primera notificacion, —-——--—--—==——smmmmmm e

B) Si todas las nuevas accionas comunes no son adquiridas, la Sociedad puede, en un periodo de
ciento ochenta (180} dias, contados desde el cierre del procedimiento descripto en el punto A)
anterior, ofrecer y vender ias nuevas acciones comunes que no fueron adquiridas durante el
procedimiento descripto em el punto A) anterior a cualguier entidad, previamente aprobada por
el Prestamista y los inversores, a un precio gue no sea menor de lo que se establecid en el

procedimiento descripte en el punto A) anterior v a condiciones generales que no sean mejores

que las establecidas en el procedimiento descripto en el punto A) anterior.
Si la Sociedad no subscribe los contratos de venta de las acciones que no fueron adquiridas
durante el procedimiento descripto en e! punto A) anterior en un término de ciento ochenta {189)
dias v no recibe un pago en un término maximo de noventa {90) dias después de |z suscricién deal

contrato de venta, entonces las nuevas acciones comunes ne podrén ser ofertadas a ninguna

entidad que no sean los accionistas comunes. =-=r=msmeresmmmamammn——- e

Recompra: en caso de que el Prestamista acelere el Acuerdo de Crédito, el Prestatario deberd
recomprar las acciones preferentes emitidas “a cambio de un pago diferido” a favor de los
Inversores, subordinado al Acuerdo de Crédito, incluyendo la posibilidad de reducir su capital de
ser necesario. E! pago diferido devengara intereses a una tasa igual a la devengada por ios
dividendos de las acciones preferentes, y sera documentado a satisfaccion de los Inversores,
siempre que la documentacién no contradiga lo pactado en el Acuerdo de Crédito. ===~
Dividendos: las acciones preferentes devengaran un dividendo preferente fijo y acumuiable
equivalente al quince por ciente (15%) del valor nominal de las acciones preferentes emitidas y
en circulacién, que se devengard mensualmente por mes vencido, independientemente que dicho
dividendo sea declarado, y serd acumulativo. Los dividendos preferentes se empezaran a

devengar de conformidad con los acuerdos existentes entre los accionistas preferentes y la

R
En todo caso, el pago de los dividendos que le corresponden a los Inversores por sus acciones
preferentes, estaran subordinados al reembolso de las deudas contemplada en el Acuerdo de

Crédito, y estarian sujetos a: (i) la existencia de disponibilidad de fondos destinados & dicho pago
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en el fideicomiso irrevocable de administracion y garantia (de existir); y (i) al cumplimiento de

las condiciones de pago restringido que sefiala el Acuerdo de Crédite. i
De cumplirse las condiciones antes mencionadas, el pago del dividendo preferente se realizara de

acuerdc con el orden de prelacién que establecerd el Acuerdo de Fideicomiso irrevocable de

administracion y garantia {en caso de existir). -~ e o e e m
Sujeto a las condiciones arriba establecidas, la Seciedad no podra declarar y pagar dividendos a
las acciones comunes o hacer ninguna distribucién a los accionistas tenedores de acciones
comunes si existen dividendos preferentes acumulados no pagados. Una vez cancelado el
dividendo preferente (incluyendo dividendos acumulados de periodos anteriores) las acciones

preferentes no participarén de cualguier distribucion de dividendos que se haga a las acciones

COMTIUIIES, === s e e e e 1 1 1 5 o o e e
QUINTA: (RESPONSABILIDAD - DERECHO ACCIONISTAS) La responsabilidad de las
acciones estara limitado a la suma si la hubiera, gue adeude sobre sus acciones. Los Accionistas
Preferentes no tendran derechos de veto en asuntos gue (i) causarian o podrian causar un

incumplimiento por parte del Prestatario en el Acuerdo de Crédito o (ii) que involucren acciones

solicitadas o requeridas por el Prestamista, —=--==r=msm=m=nmmmmmm e e

Observador: los accionistas tenedores de acciones preferentes tendran en conjunto el derecho
de designar un observador a la junta directiva de la sociedad. Dicho observador tendra el
derecho de asistir a todas las sesiones de la junta directiva y recibir los documentos y demas
materiales para cada sesidn en las mismas condiciones que los directores y podra proponer

asuntos para su discusion. El observador tendra voz, pero no derecho a voto en las sesiones de

Junta direcliva. sssssmemsmummmm o S ———— e s ———r——e T

SEXTA: (TRASPASD DE LAS ACCIONES PREFERENTES) Transferencias: Los accionistas
preferentes pueden transferir sus acciones, siempre que: (i) el beneficiario de la transferencia se
convierta en parte del Acuerdo entre Acreedores como Inversor; y (i) que exista consentimiento

previo y por escrito del Prestamista v la aprobacion de los requisitos KYC [Know Your Client — en

espafiol Conozca a su Cliente] dei receptor ce la transferencia. ----- - s e e
Por otro lado, la transferencia de acciones comunes requiere (i) el consentimiento previo vy por
escrito del Prestamista y de los Inversores (de conformidad con el Acuerdo de Inversién) y la

aprobacién de los requisitos KYC [Know Your Client — en espafiol Conozca a su Cliente] del

e?BEELL
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receptor; y (i) que el beneficiario ceda todas sus acciones comunes de un una entidad fiduciaria
designada por el Prestamista para garantizar las obligaciones del Prestatario bajo el Acuerdo de

Crédito, (i) el beneficiaric también debera adherirse al Acuerdo de Inversion y reconocer y

asumir todas las obligaciones establecidas en €l a favor de los Inversores, - s
SEPTIMA: (CONVERSI@N DE LAS ACCIONES PREFERENTES) De existir saido pendiente
bajo el Acuerdo de Crédito, cualquier conversion voluntaria de las acciones preferentes, a opcion
de los Inversores, sin la existencia de un evento de incumplimiento, requerira que (i) el
Prestamista autorice la conversion voluntaria bajo el Acuerdo de Inversidn vy (if) dichas acciones
comunes convertidas sean prendadas a favor de un una entidad fiduciaria designada por el
Prestamista para garantizar las obligaciones del Prestatario bajo el Acuerdo de Crédito. A estos

efectos, los Inversores firmaran una promesa “prendaria” antes de la conversion de las acciones

CORTILIES, o e i i o - -— — o e A A S

Si hay un incumplimiento bajo el Acuerdo de Inversion, los Inversores podran (i) Ejercer los
derechos de arrastre establecidos en el Acuerdo de Inversion antes de cualquier conversion; y (ii)
en la misma fecha de finalizacion del derecho de arrastre, convertir las acciones preferes}tes en
acciones comunes, con el consentimiento previo vy por escrito del Prestamista. Ei consentimiento
por escrito del Prestamista para el ejercicio del arrastre estard condicionado a la prenda de las
acciones comunes convertidas a favor de un una entidad fiduciaria designada por el Prestamista
para garantizar las obligaciones del Prestataric bajo el Acuerdo de Crédito v si hay un monto
pendiente adeudado al Prestamista bajo el Acuerdo de Crédito pactado, no seré necesario el
consentimiento si todas las obligaciones del Acuerdo de Préstamo han sido pagadas en su
totalidad al cierre de la venta de arrastre, sujeta a procedimientos de cierre satisfactorios para el
=t e T ettt s e e e e s e —

OCTAVA: (REDENCI@N DE ACCIONES PREFERENTES) La redencion total o parcial de las
acciones preferentes, se permitira sujeto a: (i) el cumplimiento de las condiciones de pagos
restringidos sefialadas por el Acuerdo de Crédito y (ii) la disponibilidad destinades a dicho pago
en el fideicomiso irrevocable de administracién y garantia (de existir). Si la redencion es por el
cien por ciento {100%) de las acciones preferentes, la redencién requerira el consentimiento
previo y por escrito del Prestamista, excepto si se realiza a través de una recompra a cambio de

un pago diferido a los Inversores, los que estarian subordinados al Acuerdo de Crédito, incluida Ia
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posibilidad de reducir su capital si es necesario. ---- e
NOVENA: (CUOTA DE LIQUIEACIGN) Cada accién preferente tendra un privilegio en el pago
de ia cuota de liguidacién con preferencia y prioridad a cualquier distribucion a las acciones

comunes gue sera eguivalente a su valor nominal mas cualquier dividendo preferente devengado

o acumuiado, pero no pagado, —e-s-smsssesummnennan—. = — ~ee

DECIMA: (DERECHOS DE ACOMPANAMIENTO) Los derechos de acompafiamiento
establecidos en el Acuerdo de Inversion, bajo los cuales los Inversores pueden vender la totalidad
o parte de sus acciones preferentes a otros accionistas o terceros, no requeriran del
consentimiento previo del Prestamista, siempre que el Prestamista ya haya otorgado su
consentimiento previo y por escrito para la transferencia de acciones comunes, conforme a ias
cuales los Inversores podran ejercer el derecho de acompafiamiento. No se requerira
consentimiento si el Acuerdo de Crédito ha sido reembolsado completamente antes del ejercicio
del derecho de acompafamiento o al cierre de la venta de acompafiamiento, sujeto a
procedimientos de cierre satisfactorios para el Prestamista. ~—~---==sssssmmmmm e e e
UNDECIMA: (DERECHO DE ARRASTRE) En caso de incumplimiento de la ™ Put Option — en
espariol Opcion de venta” o de la “Default Put Option — en espafiol Opcidn de venta en caso de
incumplimiento contractual” como definidas en el “Put and Call Option Agreement- en espafiol
Contrato de opcidn de compra y venta”, y conforme a lo establecido en el Acuerdo de Inversion,
los Inversores pueden ofertar, negociar y vender total o parciaimente las acciones emitidas y en
circulacidén del Prestatario, independientemente de su tipo o clase, con el consentimiento previo
por escrito del Prestamista. Ante la ocurrencia de estas circunstancias, los Inversores pueden
buscar compradores potenciales y negociar los términos de una venta de arrastre, Los Inversores
no completarén una venta de arrastre, sin el consentimiento previo y por escrito del Prestamista,
siempre y cuando el Acuerdo de Crédito haya sido pagado en su totalidad, antes de la

transferencia de las acciones del Prestatario o al cierre de la venta de arrastre sujeto a

procedimientos de dierre satisfactorios para el Prestamista. — i

DUODECIMA; (POLITICA SOCIAL Y AMBIENTAL DE LA SOCIEDAD) Las politicas y planes
de accién sociales y ambientales que desarrolle la sociedad en sus proyectos deberan ser
consistentes con las polfticas y planes de accidén sociales y ambientales aprobados y requeridos

por el Prestamista bajo el Acuerdo de Crédito v el Acuerdo de Inversion. =--=-======mnmmrmmrmuvommens

e?EELS
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DECIMOTERCERA: (OBLIGACIONES DE INDEMNIZACION) Cualquier obligacidn de
indemnizacion frente a los Inversores, patrocinadores o accionistas comunes debheran estar
subordinados a todos los efectos y en todos los dmbitos al Acuerdo de Crédito pactado, y que
establezca todas estas condiciones y estaran suietos a (i) la disponibilidad de fondos en la Cuenta

de Ingreso antes mencionada y (i) al cumplimiento de las condiciones de pago restringido bajo

dicho Acuerdo de Crédito. —--——-—==r=smmommmmsmm e e mm e -

DECIMOCUARTA: (DOMICILIO) Corregimiento de Calidonia — La Exposicion, Avenida Balboa v
Calle treinta y tres (33) Este, PH Rivage Tower, sexagésimo (60) piso, Ciudad de Panama,
RepUbIICA (& PANAME, =rn=mmmmm e o o o

DECIM INTA: (AGENTE RESIDENTE) El Agente Residente de la sociedad en ja Republica
de Panami es LUIS CARLOS MORENO, abogade en ejercicio portador de la cédula de
identidad personal ndmerc nueve- setecientos ocho- trescientos veintiséis (9-708-326), con
oficinas profesionales ubicadas en la oficina ocho (8), entrepisc uno (E1), del Edificio Comosa,
ubicado en la Avenida Samuel Lewis, Urbanizacién Obarrio, corregimiento de Bella Vista, distrito
de Panama, quien declara que acepta el cargo y refrenda esta acta. El Agente Reside_nte de
ninguna forma es, ni se hace responsable por las actividades de la sociedad, as{ como tampoco
por las actividades de los directores y dignatarios, ni los resultados yfo efectes de los actos,
negocios, asuntos, operaciones y demas hechos y actos que ejecute 0 mande a ejecutar y/o
realice la sociedad, ya sea, atreves de personas autorizadas o por interpuesta persona, ni
tampoco es responsable por las acciones civiles, penales, laborales, fiscales y de cualesquiera
otra indole o naturaleza que ejecutan contra la referida sociedad, particulares o instituciones

privadas y/o plblicas, por actos cometidos por la sociedad (ya sea atreves de las personas

autorizadas o por interpuesta persona), -------=====s-v=mmmreommmmnemee e ————

DECIMOSEXTA: (DURACION) La duracién de la sociedad serd perpetua. -~ -

DECIMOSEPTIMA: (DIRECTORES) A) El nimero de los directores es de cuatro (4) y sus
nombres y direcciones son las siguientes ENRICO DESIATA, FRANCESCA ROCCA, MATTEOD
MASETTI y MARTIN MENA MENDIETA GUDINO, todos con domicilio en Corregimiento de
Calidonia- La Exposicion, Avenida Balboa y Calle treinta y tres (33) Este, PH Rivage, sexagésimo
(60) piso Ciudad de Panama, Repubiica de Panama. B) En caso de vacantes de la junta directiva,

la junta de los accicnistas comunes podré elegir los directores para llenar tales vacantes. En la
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junta directiva deberé siempre estar presente Enrico Desiata o la persona por el designada,

Francesca Rocca u otra persona designada por Fundacion F.R.E.D. y un representante de Parker

Green Energy Investment COrp. —mmmm=mmmmmmmmm e e o e e

DECIMOCTAVA: (DIGNATARIOS) Los Dignatarios de la sociedad son los siguientes:
Presidente ENRICO DESIATA, Secretario FRANCESCA ROCCA, Tesorero FRANCESCA ROCCA. --—--
DECIMONOVENA: {REPRESENTACIQN LEGAL)} ENRICO DESIATA o FRANCESCA ROCCA

ostentaran la Representacion Legal de la sociedad. - . e e
VIGESIMA: {PODER GENERAL) El Poder General lo ostentara ENRICO DESIATA, varén de
nacionalidad Italiana, mavor de edad, comerciante de profesidn, casado, portador de 1a cédula de
identidad panamefia nimero E- ocho- ciento ocho mil quinientos diecinueve (E-8-108519), o
FRANCESCA ROCCA, mujer de nacionalidad Italiana, mayor de edad, comerciante de profesion,
casada, portadora de la cédula de identidad panamefia nimero E- ocho- cento ocho mil
quinientos veinte (E-8-108520), en los siguientes términos: “Para que en nombre y
representacion de la scciedad pueda tomar decisiones inherentes a la administracidn de la
empresa, celebrar y firmar contratos de cualguier indole, firmar escrituras de compraventas de
fincas y bienes muebles a favor de la sociedad, firmar documentos bancarios, fiscales y de

cualquier otro tipo que sean licitos y necesario para el desarrollo de las operaciones comerciales

de fa empresa, ----~-----=s-n- e e e e

Reuniones: La junta de los accionistas comunes se reunira al clerre de cada afio fiscal. La junta

de los accionistas comunes se reunira cada vez que asi lo requiera la junta directiva de la

Sociedad. e e e e = -
Lugar: La junta de los accionistas comunes se reunira en el lugar que la junta de los accionistas
comunes establezca cumpliendo con la Ley y el presente Pacto Social de la Sociedad. Los
accionistas comunes trataran siempre de minimizar los costos de viaje usando ios instrumentos
de video o audio conferencia que sean disponibles. —=~==——mmmmmrmmemm e i

Notificaciones: Las reuniones de ia junta de los accionistas comunes debera ser notificada por
escrito por correo electronico, telefax, correo certificado o por mensajero con acuse de recibo,

con no menos de veintiuno (21) dias de antelacién. La notificacion debe incluir la fecha v el lugar,

2?7BEELE
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la agenda y los documentos de soporte de la junta de los accionistas comunes que se quiere

mnvﬂcar e o 2 8 8 £ e o o 1 e o o - —
"

Quorum: la junta de los accionistas comunes no podra tomar decisiones si no esta representado
mas del B0% de las acciones comunes emitidas. Los accionistas comunes deberan siempre hacer
sus mejores esfuerzos para atender ¢ ser representados en la junta de los accionistas comunes y
gue &l quorum esté presente, en persona o telefénicamente, durante toda la sesién de la junta
de los accionistas comunes. De no lograrse el quorum en los primeros treinta (30) minutos de la
hora de convocatoria, la junta de los accionistas comunes se aplazara al dia siguiente a la misma
hora y en el mismo lugar. De no lograrse el quorum en los primero treinta (30) minutos de la
hora de convocatoria, los accionistas comunes presentes cOnsttuirdn QUOILM. =-m-=-=smwsmmesemmmmee
Votaciones: En cualguier asunto presentado a los accionistas comunes para su accién o
consideracion, cada parte tendra derecho a emitir un voto. Sujeto al cumplimiento de las leyes
aplicables, cualguier decisidn de la reunidn de accionistas comunes requiere el voto favorable de
mas del 50% de las acciones ordinarias emitidas y en circulacion de la compafiia, -——-—=--==s=mg=emums
VIGESIMOSEGUNDA: (FUNCIONAMIENTO DE LA JUNTA DIRECTIVA) ~----verommnemsmnmmanns

Reuniones: La junta directiva celebrard una reunion ordinaria de la junta directiva al menos
cuatro veces por ejercicio, de conformidad con un calendario de reuniones definido anualmente al
comienzo de cada ejercicio (con confirmacidon de cada reunién con quince (15) dias de
antelacion), o mas frecuentemente como solicitado por el sefior Enrico Desiata y acordado por la
mayoria de los directores. Las reuniones de la junta directiva se celebraran en la ciudad de
Panamé. Los directores v los miembros de cualquier Comité designado por la Junta Directiva
tendrén derecho a participar en cuaiquier reunién de fa Junta Directiva, ¢ Comité de la misma,
mediante una conferencia telefonica u otro equipo de comunicaciones por medic del cual todas
las personas participantes en la reunion puedan escucharse en todo momento. A menos que se
estipule expresamente lo contrario en el presente pacto social de la Sociedad, todas las reuniones
de la Junta Directiva (que no sean las que estdn programadas periddicamente) requerirén
notificacion previa por escrito a todos los directores de no menos de quince (15) dias habiles (a
menos que se acuerde lo contrario unanimemente por todos los directores) estableciendo ia
fecha, hora, lugar vy agenda de dicha reunién. Los directores tendran derecho a renunciar a su

derecho a recibir una notificacion previa por escrito. Las decisiones también pueden tomarse por
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escrito siempre que estén firmadas por todos los directores. Cada director tendra derecho a
proponer temas que se debatirdn en cualquier reunién de la Junta Directiva, y el presidente de la
junta directiva fijard el orden del dia de las reuniones basandose en esas propuestas. La junta
directiva hard que se mantengan actas de todas las reuniones de la junta directiva, incluyendo,
pero no limitadas a todas las decisiones de negocios tomadas en esas reuniones. Dichas actas se
distribuirdn prontamente a todos los directores después de cada reunion, y la Sociedad
mantendrad un registro de todas las actas de las reuniones de la junta directiva y los pondra a
disposicién de los accionistas comunes y de sus representantes designados. Las actas de cada
junta directiva se presentaran en la siguiente reunién de la Junta Directiva para aprobacién. ------
Asistencia a las reuniones: Cada accionista comun utilizara su buena fe y esfuerzos
razonables para asegurar que los directores designados por él asistan (en persona o por teléfono
o videoconferencia) y participen en todas las reuniones de la junta directiva. Cada accionista
comin acuerda no impedir a ninglin director asiste a las reuniones de la junta directiva
debidamente llamadas o solicitarle que se abstenga de votar sobre asuntos debidamente
presentados ante la junta directiva para una votacion. Si un director no asiste (en persona o por
teléfono o videoconferencia), justificado o injustificado, a més de dos (2) reuniones de la junta
directiva durante un periodo de doce (12) meses su posicion sera inmediatamente considerada

como vacante y llenada de acuerdo con lo dispuesto en la siguiente junta de los accionistas

comunes. mmne e e
Quérum: La junta directiva no tomaré ninguna accién a menos gue tres (3) directores asistan
(en persona o por teléfono o videoconferencia), inciuyendo al menos a un designado por Enrico
Desiata. Si no se alcanza el quérum para dos reuniones consecutivas, se reducird
automaticamente a dos (2) directores que representen a cualquier accionista coman, ~~=------------
Decisiones: Cada director tendra un voto y las decisiones de ia Junta directiva, a excepcion de
los asuntos reservados definidos en el presente pacto social, requerirén el voto afirmativo de la
mavoria de los directores presentes (en persona o por teléfono o videoconferencia). No se
concederé voto de calidad a la persona que preside la junta directiva. —r--=ss-emsssmmsmmmmomeaea-

Asuntos reservados: La aprobacién de la mayoria de la junta directiva (incluyendo al menos un
designade por Enrico Desiata como parte de tal mayoria, esta disposicion no se aplica si el

quérum no se alcanza para dos reuniones consecutivas) serd requerida en relacion con: --------==-

e7BEELTY
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i) la designacidn o la remocion del presidente de la junta directiva; e

i) aprobacion del presupuesto anual o cualguier cambic en un presupuesio previamente

aprobado. ———r=—rrrmrrr s = et s
i) endeudamiento por encima de cien mil délares americanos (USD 100.000) que no estén en el
presupuesto previamente aprobado y no sean parte de las lineas de créditos o prestamos
previamente aprobados 0 eXIStENtes; —=—mmrmmsmmm e et e o et i e e e
iv) suscricién de un contrato con un tercerc con un valor superior a cincuenta mil ddiares
americanos {USD 50.000) que no sea un contrato presupuestado autorizado por el Prestamista o
contenido en los acuerdos subscritos o gue se suscribiran con el Prestamista; —-----n=r==m==mmmmmnmm
v) declarar o pagar los dividendos o la autorizacion de cualesquiera dividendos u otras
distribuciones a los accionistas comunes {con excepcion de los dividendos preferidos pagaderos a
los Inversores), que difieran de la politica de dividendos acordada, de existir; -——--—----=m-mrm-mmem
vi) aprobacion de los estados financieros auditados de la Sociedad; -------m-mmmmmmmmmmmemmm e
vil} iniciar o resolver cualquier litigio material, arbitraje u otros procedimientos o cuélquiEr
solicitud de procedimiento interino (incluida la defensa interina) a la que la Sociedad es parte; -~

viii) la entrada de la compafia en cualquier acuerdo con sociedades terceras o cualquier acuerdo

de reparto de beneficios con terceros; e
ix) remocion o nombramiento de los auditores externos de la Sociedad, ------------—-----mmmsmmmmmm
Rembolso de gastos a los directores: La Sociedad pagaré un monto de mil ddlares

americanos (USD 1.000) por afio para cubrir los costos de cada director que participa en las

reuniones de la junta directiva, -—-----mmmsee~ - e e

Conflictos de intereses: La compafiia adoptard una politica que, sin la aprobacién de la
mayoria de los directores desinteresados, ningln director deberd emitir un voto, ni participar en
la deliberacién en ningln asunto en el que él o ella 0 ningln miembro de la familia inmediata o
cualquier persona a la que dicho director haya cualquier ligamen o interés personal que pueda
ser visto como contradictorio con los intereses de la compafifa. Dicha politica debera prever que
cualquier director que tenga conocimiento que él o ella pueda tener tal conflicto de intereses
notificard a la junta directiva antes de la deliberacién sobre el asunto en cuestién, y Iz junta
directiva tomara la decision definitiva si el director en cuestion esta en conflicto de intereses. Esta

disposicién excluye cualcuier decision relativa a la polftica de dividendes. —-—------r=msmmosomccacaanns
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Informes a la junta directiva: ~===rrrrmem = e ————————————— o e e
i} Demandas: Dentro de los cinco dias habiles siguientes al inicio de a misma, la compafiia
entregara a la junta directivas una notificacién por escrito, que incluird toda la documentacién de
apoyo pertinente, de todas las acciones, demandas vy procedimientos ante cualquier tribunal o
departamento gubernamental, comision, consejo, oficina, agencia, nacional o extranjera, que

puedan afectar materialmente a la Sociedad o a cualquier empieado o funcionario dave de la

Sociedad; =-=mrmmmemmmmeren e ————————— e e

i} Cambios que afecten significativamente egocio: Dentro de cinco dias hébiles después de
que los ejecutivos de la Sociedad sean conscientes de la ocurrencia de cualguier cambio que
afecte significativamente el negocic de la Socledad, los actives, las propiedades, la
administracion, las perspectivas operativas, o condicién financiera de la Sociedad, la Scciedad

deberd entregar a la junta directiva la notificacion por escrito de la misma, que incluira toda la

documentacion justificativa pertinente; — --= e e i
i) Accidentes: La compafiia dard puntualmente una notificacién por escrito a la junta directiva,
en un plazo de veinticuatro (24) horas una vez gue un gjecutivo de la Sociedad se dé cuenta, de

la ocurrencia de cualquier accidente que implique a la Sociedad y que resulte en la muerte o

IESIOTIES HraVEs e LN R O e e e i s s it -
iv) Otros eventos: La Sociedad entregard a la junta directiva una notificacion por escrito de

cualquier tipo de evento o circunstancia que la junta directiva determine como una categoria o

tipo de informacién de la cual desea ser informada puntuaimente; -—— ————
Comités: Lz junta directiva podrd organizar un comité de auditorfa y un comité de
indemnizacién, asi como cualquier otro comité que la junta directiva considere apropiado o

necesario. Al menos un designado por Enrico Desiata tendra derecho a ser miembro de todos los

COMIEES, == e e e e

VIGESIMOTERCERA: (REFORMA) Esta sociedad se reserva el dereche de reformar este Pacto
Social, segiin haya quedado reformado de tiempo en tiempe de lfa manera que ahora en adelante
disponga la Ley, siendo entendido que todos los derechos conferidos a los Dignatarios, directores

y Accionistas en el presente se conceden con sujecion a esta reserva, ~~--—-——s==mmsmmmmmmmm e

FIN DE LA REFORMA AL PACTO SOCIAL. ---r=r~mrmvmeman e s
Acto seguido se autorizé a LUES CARLOS MORENO, abegado en ejercicio, portador de la

¢ ?BEES0
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cédula de identidad personal nimero nueve- setecientos ocho- trescientos veintiséis (9-708-

326), para efectos de que concurra ante Notario Pdblico, a efectos de protocolizar la presente

BCHA, wormmmmnem s e

No habiendo otro asunto que tratar se da por terminada la presente reunion a las siete de la

noche (07:00 p.m.) de este mismo dia. ~-=-=====n=namn- o e i e e e
(FDO.) Ei Presidente — ENRICO DESIATA, La Secretaria — FRANCESCA ROCCA, ~=-=r=m=smmmrmmmomenan
Quienes suscribimos, ENRICO DESIATA y FRANCESCA ROCCA, en nuestro caracter de
PRESIDENTE y SECRETARIA, respectivamente, de PANASOLAR GENERATION, S.A. ------—---
CERTIPICAMEO B! v s s s s sy s ey s ey
Que lo anterior es fiel € integra transcripcién del acta de la reunién extraordinaria de la Junta de
Accionistas de PANASOLAR GENERATION, S.A. celebrada el dia veintiuno (21) del mes de
agosto de dos mil dieciocho (2018) vy en ella se encontraban presentes o debidamente
representados, la totalidad de los tenedores de las acciones emitidas y con derecho a voto de la
sociedad. O -
(FDO.) El Presidente — ENRICO DESIATA, La Secretaria — FRANCESCA ROCCA. -----=-=msmmssiommennan
Minuta refrendada por el Licenciado LUIS CARLOS MORENOD, abogado en ejercicio portador de
la cédula de identidad personal nimero nueve- setecientos acho- trescientos veintiséis (9-708-

326), idoneidad ocho mil trescientos treinta y nueve (8339). (fdo.) Luis Carlos Moreno, --------

El Notaric hace constar que se ha presentado la siguiente certificacion; —------====v=mrm=smms

Certificacién: -~ mamem e e
Yo, MARIA LORENA CUMMINGS OBERTC, mujer panamefia, soltera, mayor de edad,
Abogada en ejercicio, vecina de esta ciudad, portadora de la cédula de identidad personal ocho-
setecientos veintidds- mil trescientos ochenta y dos (8-722-1382), en mi calidad de Agente
Residente de la sociedad PAMASOLAR GENERATION, S.A., debidamente inscrita a la Ficha
siete ocho dos dos cuatro cinco {782245), Documento dos dos ¢inco cuatro nueve uno cuatro
(2254914}, de la Seccién Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pablico de Panama, CERTIFICO
que dese el uno (1) de octubre de dos mil doce (2012), dicha sociedad no mantiene deudas en
concepto de honorarios profesionales y por consiguiente, otorgo mi consentimiento para que se

lleve - cabo el cambio de-agente residente, s
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FﬁNDAMENTD LEGAL: Lef cincuenta y dos (52) de veintisiete {(27) de octubre de dos
Mil AIECISEIS (2016, =m=rnmmreranemamemnn . —~—————————————————————————————————————————
Dado en ia ciudad de Panama, a los diez (10) dias del mes de agosto de dos mil dieciocho
(2018). - mmmmmne memmannnne
(FDO.) MARIA LORENA CUMMINGS OBERTO - Cédula: 8-722-1382. ------ e

Concuerda con su original esta copia que expido, sello y firmo en la ciudad f “Pana

NP e *
Mt i ol
:

veintinueve (29} dias del mes de agosto de dos mil dieciocho (2018). H----~~—-fr—c ~~-v5|_‘.r'3
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Grant Thornton Audit Panama, S.A.
PH Torres de las Américas,

Torre B, piso 18, Punta Pacifica,
Panama, Replblica de Panama

T +507 202-0990

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Accionistas y Junta Directiva de
Panasolar Generation, S. A.
Panama, Repliblica de Panama

Opinién Calificada

Hemos auditado los estados financieros de Panasolar Generation, S. A. (la “Compafiia”), que
comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2022, y el estado de
ganancia o pérdida y otro resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha, y Ias notas a los estados financieros, que incluye un resumen
de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, excepto por los efectos del asunto descrito en la seccion Bases de /a
Opinion Calificada de nuestro informe, los estados financieros que se acompafian presentan
razonablemente, en todos los aspectos materiales, la situacién financiera de la Compaiiia al 31
de diciembre de 2022, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Bases de la Opinién Calificada

La planta y equipo fotovoltaico de la Compafiia se presenta en la partida de propiedades,
planta, equipo y mejoras en el estado de situacién financiera por B/.12,976,760 al 31 de
diciembre de 2022. Al evaluar y haber identificado la existencia de indicios de deterioro de
estos activos de conformidad con los requerimientos de la NIC 36 Deterioro del \alor de los
Activos, la administracion debe determinar el valor recuperable de estos activos mediante una
prueba de deterioro. No pudimos obtener evidencia suficiente y apropiada para determinar el
valor en libros de la planta y equipo fotovoltaico al 31 de diciembre de 2022 debido que la
administracion no ha gestionado la prueba de deterioro para determinar el valor recuperable de
estos activos, y por el cual constituye un desvio a las NIIF. En consecuencia, no pudimos
determinar si era necesario algun ajuste en este monto.

© Grant Thomton Audit Panamd, 5.4 . Tedas los derechos reservados,

Grant Tharmton Audlt Panamé, $.A., es una firma miembro de Grant Tharmton Intemational Lid (GTIL), GTIL ¥ las firmas
méambro no forman una sociedad inernacicnsl, LOS senizios san prestades por as fimas miembre, GTIL y sus frmas mismbre
no sa representan ni ckliigan enfre & y no son rasponssoles de los aclos u amisiones de (35 demas. grantthornton.com.pa
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Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas
detalle en la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes de la Compafiia de conformidad con el
Cédigo Internacional de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas
Internacionales de Etica para Contadores (Cédigo del IESBA), junto con los requerimientos de
ética que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de
Panamaé, y hemos cumplido con nuestras otras responsabilidades de ética de conformidad con
estos requerimientos y del Cédigo del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que
hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion
calificada.

Incertidumbre Material Relacionada con el Negocio en Marcha

Llamamos la atencién a la Nota 4 en los estados financieros, el cual indica que la Compaiiia ha
incurrido en una pérdida neta de B/.1,407,209 durante el afio terminado al 31 de diciembre de
2022 y, a esa fecha, el pasivo corriente de la Compariia excede su activo corriente por
B/.12,531,210. Como se indica en la Nota 4, estos eventos y condiciones, asi como los otros
asuntos que se describen en esa misma nota, indican que existe una incertidumbre material que
pudiera generar dudas significativas sobre la capacidad de |a Compafiia para continuar como un
negocio en marcha. Nuestra opinion calificada no esta modificada con relacién a este asunto.

Asuntos Clave de la Auditoria

Excepto por el asunto descrito en la seccion Bases de Opinién Calificada, hemos determinado
que no hay otros asuntos clave de auditoria para comunicar en nuestro informe.

Responsabilidades de la Administracion y los Encargados del Gobierno Corporativo de la
Compafiia por los Estados Financieros

La administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), y
del control interno que la administracién determine necesario para permitir la preparacion de
estos estados financieros que estén libres de error material, ya sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, |a administracion es responsable de evaluar la
capacidad de continuar como un negocio en marcha, revelando, segun corresponda, los
asuntos relacionados con el negocio en marcha y utilizando la base de contabilidad de negocio
en marcha a menos que la administracion tenga la intencién liquidar la Compafiia o de cesar
operaciones, o no tiene otra alternativa realista de hacerlo de hacerlo.

Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Compafiia.
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Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de error material, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que incluye nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero
no garantiza que una auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria (NIA) siempre detectara un error material cuando éste exista. Los errores pueden
surgir de fraude o error y son considerados materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preveerse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios
toman basandose en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA),
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria. Nosotros también:

* Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, ya sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos, y obtuvimos evidencia de auditoria que es suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un
error material debido a fraude es mayor que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacién, omisiones intencionales, manifestaciones intencionalmente
erroneas, o la evasioén del control interno.

« Obtenemos un entendimiento 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 propodsito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la
Compaiiia.

¢ Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.

¢ Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacién, por la administracién, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con eventos o
condiciones que puedan generar duda significativa sobre la capacidad de la Compaiiia para
continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material,
se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que modifique nuestra opinién. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, eventos o condiciones futuros pueden causar que la Compafiia deje de ser un
negocio en marcha.

= Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados

financieros, incluida la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacién razonable.



@ Grant Thornton

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo de la Compaiiia en relacion con,
entre otros asuntos, el alcance planificado y el momento de realizacion de la auditoria y los
hallazgos significativos de auditoria, incluyendo cualquieras deficiencias significativas en el
control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo de la Compaiiia una
declaracién de que hemos cumplido con los requerimientos de ética relevantes en relacion con
la independencia, y les comunicamos todas las relaciones y otros asuntos que que
consideremos razonablemente pudieran afectar a nuestra independencia, y cuando sea
aplicable, las acciones tomadas para eliminar las amenazas 0 las salvaguardas gue hayamos
aplicado.

Entre los asuntos que han sido comunicados a los encargados del gobierno corporativo,
determinamos aquellos que han sido los mas significativos en la auditoria de los estados
financieros del periodo actual y, por lo tanto, son los asuntos clave de la auditoria. Describimos
esos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente el asunto o cuando, en circunstancias
extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no deba ser comunicado en
nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de
hacerlo superarian los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

Otros Requerimientos Legales y Reglamentarios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del
Contador Publico Autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

« La direccién, ejecucién y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado
fisicamente en territorio panamefio.

e El socio de la auditoria que ha elaborado este Informe de los Auditores Independientes es
Jorge Cano Quiréz con nimero de idoneidad del Contador Publico Autorizado No.3480.

e Elequipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este informe, esta
conformado por Jorge Cano Quiréz, Socio; Fernando Aguilar, Gerente y Liliana Sanjur,

Senior.
26/de mayo de 2023 e Cano Quiréz
Panama, Republica de Panama. Socio

C.P.A. No.3480



Panasolar Generation, S. A.

Estado de Situacién Financiera
Al 31 de diciembre de 2022
(Cifras en Balboas)

ACTIVOS
Activos corrientes:
Efectivo

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Fondos en fideicomiso
Total de activos corrientes

Activos no corrientes:

Propiedades, planta, equipo y mejoras, neto

Otros activos
Total de activos no corrientes
Total de activos

PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos corrientes:

Financiamiento recibido

Cuentas por pagar comerciales

Cuentas por pagar - accionista

Impuesto sobre la renta por pagar
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Cuentas por pagar comerciales
Acciones preferidas
Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio:
Capital en acciones
Superavit por revaluacion
Deficit acumulade
Total de patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

Notas

5y7

8y9

10

11
18

2022 2021
1,385 1,395
287,680 148,498
58,837 318,367
347,902 468,260
14,070,300 14,535,620
10,125 10,125
14,080,425 14,545 745
14,428,327 15,014,005
12,071,569 11,968,131
775,901 806,525
z 31,319
31,642 .
12,879,112 12,805,975
21,236 49,237
3,839,045 3,062,650
3,860,281 3,111,887
16,739,393 15,917,862
3,500,000 3,500,000
665,000 665,000
(6,476,086)  (5,068,857)
(2,311,066) (903,857)
14,428,327 15,014,005

Las notas en las paginas 5 a la 26 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S. A.

Estado de Ganancia o Pérdida y Otro Resultado Integral
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2022
(Cifras en Balboas)

MNotas
Ingresos de actividades ordinarias
Costo operativo By12

Ganancia bruta

Otros ingresos
Depreciacién de otros activos no corrientes By12
Pérdida por deterioro de cuentas por cobrar 7
Gastos administrativos 12

Ganancia operativa

Costos financieros
Ingreso financiero
Costos financieros, neto

Pérdida antes de impuesto sobre la renta
Gasto de impuesto sobre |a renta 13
Pérdida neta

2022 2021
2,694,978 1,557,885
(1,821,975) __ (1,229,357)
873,003 328,528
15,243 33,790
(7,213) (7,000)
(7,908) (13,237)
(377,237) (331,025)
495,888 11,056
(1,873655)  (1,183,292)
2,200 2,389
(1.871,455) _ (1,180,903)
(1,375,567)  (1,169,847)
(31,642) -
(1,407,209) __ (1,169,847)

Las notas en las paginas 5 a la 26 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2022
{(Cifras en Balboas)

Capitalen  Superavit por Déficit Total de

acciones revaluacion acumulado  patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2020 3,500,000 665,000 (3,899,010) 265,990
Pérdida neta - - (1,169,847)  (1,169,847)
Saldo al 31 de diciembre de 2021 3,500,000 665,000 (5,068,857) (903,857)
Pérdida neta - - (1,407,209) (1,407,209)
Saldo al 31 de diciembre de 2022 3,500,000 665,000 (6,476,0686) (2,311,068)

Las notas en las paginas 5 a la 26 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2022
{Cifras en Balboas)

Flujos de Efectivo por las Actividades de Operacién:
Férdida neta
Ajustes por:
Depreciacion
Gasto de impuesto sobre |a renta
Costos financieros, neto
Pérdida por deterioro de cuentas par cobrar
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Otros activos
Cuentas por pagar
Intereses pagados
Impuesto sobre la renta pagado
Efectivo neto provisto de las actividades de operacion

Flujos de Efectivo por las Actividades de Inversion:
Adquisicion por mejoras a |a propiedad y equipo fotovoltaico
Intereses recibidos
Efectivo neto provisto por (utilizado en)

las actividades de inversién

Flujos de Efectivo por las Actividades de Financiamiento:
Efectivo prestado a los accionistas

Pago realizado a accionistas

Efectivo recibido de accionistas

Efective neto utilizado en las actividades de financiamiento

Disminucién neta del efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

Notas

8
13

17

17
17

2022 2021
(1,407,209)  (1,169,847)
465,320 464,845
31,642 ’
1,871,455 1,180,903
7,908 13,237
(39,547) 671,545
259,530 (155,765)
(58,625) (129,944)
(993,822) (744,181)
’ (33,790)
136,652 97,003
: (41,821)
2,200 2,389
2,200 (39,432)
(225,479) (84,809)
(31,319) -
117,936 9,467
(138,862) (75,342)
(10) (17.771)
1,395 19,166
1,385 1,395

Las notas en las paginas 5 a la 26 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en Balboas)

1.

Informacién general

Panasolar Generation, S. A. (“la Compafiia”) esta constituida bajo las leyes de la Republica
de Panama. La principal actividad de la Compafiia es la operacion de una planta de
generacion de energia eléctrica solar de tipo fotovoltaica desarrollado por la Compafiia. Las
oficinas administrativas de la Compafiia estan ubicadas en el entrepiso 1 y oficina 8 del
Edificio Comosa en Avenida Samuel Lewis y calle 53 Obarrio, y su principal centro de
operaciones de generacion eléctrica estan ubicadas en el corregimiento del Roble en el
Distrito de Aguadulce en la Provincia de Coclé.

Aspectos regulatorios:

Las operaciones relacionadas con la generacion de energia eléctrica en la Republica de
Panama deben contar con una licencia definitiva emitida por la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP). La Compafiia cuenta con licencia definitiva emitida el 23 de mayo
de 2014 mediante Resolucion AN No.7374-Elec y modificada por resoluciones posteriores.
En adicion, la Compafiia firmé el Contrato de Interconexién al Sistema Interconectado
Nacional con la Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A. (ETESA) el 12 de julio de 2016 lo
cual ha generado venta de energia en el mercado ocasional.

La Compafiia esta sujeta a la supervisién de la Superintendencia del Mercado de Valores ya
que esta autorizada mediante Resolucién No.SMV-352-20 para la emisién de bonos verdes
corporativos por un valor de hasta B/. 15,500,000 en mudiltiples series con plazos de pagos de
capital de conformidad al prospecto informativo previo a la fecha de oferta respectiva. Al 31
de diciembre de 2022, la Compafiia no ha realizado oferta publica de estos bonos.

Aprobacién de los estados financieros:

Estos estados financieros fueron aprobados por la administracién el 26 de mayo de 2023.

Bases de preparacion
Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad. A su vez, estos estados financieros han sido preparados
bajo la presuncién de que la Compafiia opera sobre una base de negocio en marcha, sin
embargo existe una incertidumbre significativa que sera cubierto con los factores descritos
en la nota 4 en estos estados financieros.

Base de medicion

Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados sobre la base de devengado
y bajo la premisa de costo histérico, excepto por la revaluacién de los terrenos.



Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan presentados en Balboas (B/.), la cual también es la moneda
funcional de la Compafiia. El balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, la
cual esté a la par y es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos de América.

Informacién por segmentos

La Compafiia tiene dos segmentos operativos a traves de sus ventas: mercado ocasional y
contrato con grandes clientes. Al identificar sus segmentos operativos, la administracion por
lo general sigue las lineas de venta de energia de la Compariia, las cuales representan sus
ingresos principales.

Las politicas de medicion de la Compariia utilizadas para la informacién por segmentos
conforme a la NIIF 8 son las mismas que las que utilizan para los estados financieros,
excepto ciertas partidas que no se incluyen en la determinacion de los resultados de los
segmentos tales como los otros ingresos y gastos, depreciacion de los activos corporativos
y la pérdida por deterioro.

Ademas, los activos corporativos que no se pueden atribuir directamente a las actividades
de negocios de ningun segmento operativo no se asignan a un segmento. Lo anterior aplica
principalmente a las oficinas corporativas de la Compaiiia.

3. Politicas contables significativas
Nuevas normas adoptadas al 1 de enero de 2022

Algunos pronunciamientos contables que son efectivas a partir del 1 de enero de 2022 y
que, por lo tanto, han sido adoptadas, no tienen un impacto significativo en la situacion
financiera o los resultados de la Compaifiia.

Normas emitidas pero alin no son efectivas

A la fecha de autorizacién de estos estados financieros, el Consejo de Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) ha publicado varias Normas nuevas pero
aun no efectivas, y enmiendas a las Normas e Interpretaciones existentes. Ninguna de estas
Normas o enmiendas a las Normas existentes ha sido adoptada anticipadamente por la
Compaiiia y no se han emitido Interpretaciones que sean aplicables y deban ser tenidas en
cuenta por la Compafia al final del periodo sobre el que se informa.

La administracion anticipa que todos los pronunciamientos relevantes seran adoptados para
el primer periodo que inicie en o después de la fecha efectiva del pronunciamiento. Las
nuevas Normas, enmiendas e Interpretaciones no adoptadas en el periodo actual no han
sido reveladas ya que no se espera que tengan un impacto material en los estados
financieros de la Compafiia.



Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Instrumentos financieros

Reconocimiento, medicién inicial y baja de instrumentos financieros:
Los activos financieros y pasivos financieros son reconocidos cuando la Compafila se
convierte en parte de las disposiciones contractuales del instrumento financiero.

Los activos financieros son dados de baja cuando los derechos contractuales a los flujos de
efectivo del activo financiero expiran, o cuando el activo financiero y sustancialmente todos
los riesgos y beneficios son transferidos. Un pasivo financiero se da de baja cuando se
extingue, descarga, cancela o expira.

Clasificacién y medicion inicial de los activos financieros:

Excepto por aquellas cuentas por cobrar comerciales que no contienen un componente de
financiamiento significativo y son medidos al precio de la transaccién en conformidad con
NIIF 15, todos los activos financieros son inicialmente medidos al valor razonable ajustado
por los costos de la transaccion (cuando aplique).

Los activos financieros son clasificados dentro de las siguientes categorias:

s costo amortizado

« valor razonable con cambios en resultados (VRCR)

 valor razonable con cambios en otros resultados integrales (VRCORI)
La Compafiia no tiene activos financieros categorizados a valor razonable.

La clasificacion es determinada tanto por:

= el modelo de negocio de la entidad para gestionar los activos financieros, como
* |as caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo financiero.

Todos los ingresos y gastos relacionados con activos financieros que se reconocen en
resultados y se presentan dentro de los costos financieros neto: excepto el deterioro de las
cuentas por cobrar que se presenta en una partida separada en resultados.

Medicién subsecuente de los activos financieros:

Activos financieros al costo amortizado;
Los activos financieros son medidos al costo amortizado silos activos cumplen las siguientes
condiciones (y no son designados al VRCR):

* se mantienen dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener los activos
financieros para obtener los flujos de efectivos contractuales y

* Los términos contractuales del activo financiero dan lugar a flujos de efectivo gue son
unicamente pagos del principal e intereses sobre el saldo del principal pendiente.




Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Después de su reconocimiento inicial, estos activos financieros son medidos al costo
amortizado utilizando el método de interés efectivo. Se omite el descuento cuando el efecto
del descuento no es material.

Deterioro de activos financieros:

Los requerimientos de deterioro de la NIIF 9 utilizan mas informacién prospectiva para
reconocer las pérdidas de crédito esperada (PCE). Los instrumentos dentro del alcance de
los nuevos requerimientos incluyen instrumentos financieros medidos al costo amortizado,
cuentas por cobrar comerciales reconocidos y medidos bajo la NIIF 15.

El reconocimiento de pérdidas crediticias ya no depende de que la Compaiiia identifique
primero un evento de pérdida crediticia. En cambio, la Compafiia considera una gama mas
amplia de informacion cuando evalua el riesgo de crédito y mide las pérdidas de credito
esperadas, incluyendo eventos pasados, condiciones actuales, pronosticos razonables y
que sustentan la capacidad de cobro esperada de los flujos de efectivo futuros del
instrumento.

Al aplicar este enfoque prospectivo, se hace una distincion entre:

« instrumentos financieros que no se han deteriorado significativamente en la calidad
crediticia desde el reconocimiento inicial o tienen un bajo riesgo crediticio (‘Fase 1)

e instrumentos financieros que se han deteriorado significativamente en la calidad
crediticia desde el reconocimiento inicial y cuyo riesgo de crédito no es bajo (*Fase 2"

La “Fase 3" pueden cubrir aquellos activos financieros que tienen evidencia objetiva de
deterioro a la fecha en que se informa.

Las “pérdidas de crédito esperada de 12 meses” se reconocen para la primera categoria,
mientras que las “pérdidas de crédito esperada durante el tiempo de vida del activo” se
reconocen para la segunda categoria.

La medicién de la pérdida de crédito esperada se determina mediante una estimacion
ponderada de probabilidad de pérdida de crédito durante la vida esperada del instrumento
financiero.

Cuentas por cobrar comerciales:

La Compafiia utiliza un enfoque simplificado en la contabilizacion de las cuentas por cobrar
comerciales y registra la reserva de pérdida como pérdida de credito esperada en el tiempo
de vida. Estos son los déficits esperados en los flujos de efectivo contractuales,
considerando la posibilidad de incumplimiento en cualquier momento durante la vida del
instrumento financiero. Al calcular, la Compafiia utiliza su experiencia historica, indicadores
externos e informacién prospectiva para calcular las pérdidas de creditos esperada utilizando
un modelo de provision.

La Compaiiia evalua el deterioro de las cuentas por cobrar a clientes sobre una base
colectiva, ya que tienen caracteristicas compartidas de riesgo de crédito que se han
agrupado con base en los dias vencidos.



Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Clasificacién y medicién de pasivos financieros:
Los pasivos financieros de la Compaiiia incluyen el financiamiento recibido, y cuentas por
pagar comerciales y otras cuentas por pagar.

Los pasivos financieros son inicialmente medidos al valor razonable, y, cuando aplique,
ajustado por los costos de transaccion. Posteriormente, los pasivos financieros son medidos
al costo amortizado utilizando el método de tasa de interés efectiva.

Todos los cargos por intereses relacionados, si es aplicable, cambios en el valor razonable
del instrumento que son reportados en resultados son incluidos dentro de los costos o
ingresos financieros.

Efectivo

El efectivo comprende el efectivo en depésitos en caja bancos de corto plazo y alta liquidez
con vencimiento original menor a tres meses, que son facilmente convertibles en un monto
conocido de efectivo y que estan sujetos a un riesgo insignificante de cambios en el valor.

Propiedades, planta, equipo y mejoras

Terrenos:

Los terrenos mantenidos se expresan a valores revaluados. Los montos revaluados son
valores razonables determinados por valuadores profesionales externos, una vez cada
cuatro afios o antes si los factores de mercado indican un cambio sustancial en el valor
razonable. Cualquier superavit por revaluacion que surja de una valuacién de terreno se
reconoce en los otros resultados integrales y se acredita a la cuenta de “superavit por
revaluacion” en el patrimonio. En la medida en que haya sido reconocida previamente
cualguier reduccién por revaluacion o pérdida por deterioro, en los resultados, un incremento
en la revaluacién se acredita a resultados con la parte restante del incremento reconocida
en otros resultados integrales. Las disminuciones por revaluaciéon que sufra un terreno se
reconocen al momento de la valuacion o prueba de deterioro, con la reduccién
correspondiente cargada a otros resultados integrales hasta por el monto de cualquier
superavit por revaluacién dentro del patrimonio respecto a este activo y cualquier reduccion
remanente se reconoce en resultados. Cualquier superavit por revaluacién remanente en el
capital al momento de la disposicion del activo se transfiere a utilidades retenidas.

Debido a que no se puede determinar una vida (til finita del terreno, los montos registrados
relacionados no se deprecian.

Planta, equipo v mejoras:

La planta, equipo y mejoras se registran al costo de adquisicién incluyendo cualquier costo
afribuible directamente para trasladar los activos en la localizacién y condiciones necesarias
para operar de la forma prevista por la administracién de la Compafiia. La planta, equipo y
mejoras se miden a costo menos depreciacion acumulada y pérdidas por deterioro.
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

La depreciacion se reconoce sobre la base de linea recta para reconocer el costo menos el
valor residual estimado de la planta, equipo y mejoras. Las vidas utiles estimadas son:

Equipo de transmision eléctrica 7-10 afios
Equipo de planta fotovoltaica 10 afios
Otros equipos 3-5 afios
Mejoras 10 afos

Los valores residuales significativos y las vidas Utiles estimadas se actualizan conforme se
requiere, al menos anualmente.

Las ganancias o pérdidas que se deriven de la disposicién de propiedades, planta y equipo
se determinan como diferencias entre el producto de la disposicién y el valor registrado de
los activos y se reconocen en resultados como parte de “otros ingresos u otros gastos”.

Prueba de deterioro de activos no financieros

Para efectos de evaluar el deterioro, los activos se agrupan al nivel mas bajo por los que
existe un ingreso de efectivo claramente independiente (unidades generadoras de efectivo).
Como resultado, los activos se prueban individualmente para deteriore y algunos se prueban
a nivel de unidad generadora de efectivo.

Los activos individuales o unidades generadoras de efectivo se prueban para deterioro
siempre que haya algun evento o cambio en las circunstancias que indique que el monto
registrado no puede ser recuperable.

Una pérdida por deterioro se reconoce por el monto en el que el valor registrado del activo
o de la unidad generadora de efectivo excede su valor de recuperacién, el cual corresponde
a la cantidad mayor entre el valor razonable menos costos de venta y el valor en uso. Para
determinar el valor en uso, la administracién estima los flujos de efectivo futuros esperados
de cada unidad generadora de efectivo y determina una tasa de interés adecuada para poder
calcular el valor presente de dichos flujos de efectivo. Los datos utilizados para los
procedimientos de prueba por deterioro estan vinculados directamente con el presupuesto
mas reciente aprobado, ajustado segun sea necesario para excluir las mejoras de activos.

Los factores de descuento se determinan individualmente para cada unidad generadora de
efectivo y reflejan la evaluacién actual de las condiciones del mercado sobre el valor del
dinero en el tiempo y factores de riesgo especificos de los activos.

Todos los activos se evallian posteriormente para identificar hechos de que cualquier pérdida
por deterioro que haya sido reconocida previamente ya no exista. Un cargo por deterioro se
revierte si el valor recuperable de la unidad generadora de efectivo excede el valor registrado
en libros.
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Ingresos

Los ingresos provienen principalmente de la venta de energia eléctrica contratada y en
demanda generada (mercado ocasional) por la planta fotovoltaica.

Para determinar si se reconocen los ingresos, la Compaiiia sigue un proceso de 5 pasos;

1. Identificar el contrato con un cliente

2. Identificacion de las obligaciones de desempefio

3. Determinar el precio de la transaccion

4. Asignar el precio de la transaccion a las obligaciones de desempefio

5. Reconocer el ingreso cuando y como se cumplen las obligaciones de desempefio.

El reconocimiento de ingreso por tipo de venta de energia se presenta a continuacion:

Venta de energia contratada  El ingreso se reconoce cuando la energia producida es
entregada a los clientes conforme a las liquidaciones
mensuales preparadas por el Centro Nacional de Despacho
(CND) y con base a los precios y cantidades de kilovatios-
hora contratada. Este tipo de reconocimiento ocurre en un
punto en el tiempo.

Venta en mercado ocasional El ingreso se reconoce durante el periodo en el gue se
transmite y se vende la energia a terceros. Este tipo de
reconocimiento ocurre en un punto en el tiempo.

La energia no facturada al final del mes es estimada con base en informacion interna y
externa, esta Ultima suministrada por el ente regulador del mercado de energia Centro
Nacional de Despacho (CND). Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados
regularmente. Las revisiones de las estimaciones contables son reconocidas en el periodo
en que la estimacion es revisada y en cualquier periodo futuro afectado.

Costo operativo

El costo operativo es reconocido en resultados una vez la venta de energia se haya incurrido.
Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuibles a la adquisicion, construccién o
produccién de un activo que califique, se capitalizan durante el periodo de tiempo que es
necesario para completar y preparar el activo para su uso pretendido o venta. Los otros

costos de préstamo se reconocen en resultados en el periodo en el cual se incurren y se
reportan en el rubro de “costos financieros”.
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Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio comprende el impuesto corriente y es reconocido en
resultados del afio actual. El calculo del impuesto corriente se basa en las tasas fiscales y
las leyes fiscales que hayan sido promulgadas o que estén sustancialmente promulgadas al
final del periodo sobre el que se informa.

Para calcular el impuesto corriente, la Compafiia utiliza de referencia la Ley No. 8 de 2010
que indica la Compafiia deben efectuar dos calculos y computar el mas alto como gasto de
impuesto sobre la renta en el afio actual (a) el 25% de la renta neta gravable conocido como
célculo tradicional o, (b) sobre el total de ingresos superior a B/.1,500,000 determinen como
base imponible el 25% de tasa fiscal sobre el 4.67% del total de ingresos conocido como
calculo alternativo.

De acuerdo con regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta
de la Compafiia estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales, por los tres
altimos afos, incluyendo el afio terminado al 31 de diciembre de 2022.

4. Juicios significativos de la administracién al aplicar las politicas contables e
incertidumbres en la estimacion

Al preparar los estados financieros, la administracion realiza diversos juicios, estimaciones
y supuestos sobre el reconocimiento y medicion de activos, pasivos, ingresos y gastos.

Incertidumbres en la estimacion:

La informacion sobre juicios significativos, estimados y supuestos que tiene el efecto mas
significativo sobre el reconocimiento y medicion de activos, pasivos, ingreso y gastos se
proporciona a continuacion, los resultados reales pueden ser substancialmente diferentes.

Evaluacién de la hipotesis del negocio en marcha:

La Compafiia ha experimentado disminuciones en la venta de energia de mercado de
grandes clientes posterior a la pandemia por B/.1.3 millones comparado con el presupuesto
original de inversion y generado una pérdida de B/.1,407,209 al final del periodo sobre el
que se informa, y si bien esto es mitigado parcialmente por el aumento del precio de venta
de energia en el mercado ocasional, este modelo puede no ser sostenible a largo plazo
debido a la inevitable salida de efectivo actuales debido al inicio del pago de principal e
intereses de los financiamientos recibidos.

En adicion, el pasivo corriente excede el activo corriente por B/.12,531,210 al 31 de
diciembre de 2022 debido que esta obligada a cumplir su convenio de deuda estipulados en
los contratos de financiamientos recibidos con la entidad financiera con que mantiene dichos
préstamos y debe cumplirse durante el afio 2022. La obligacién de la Compaiiia de pagar
sus financiamientos recibidos crea una incertidumbre material en cuanto a su capacidad para
continuar como un negocio en marcha.
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El financiamiento recibido de la Compaiifa contiene convenios de deudas, mientras tanto el
préstamo se vuelve reembolsable a opcién de la entidad financiera si ese convenio de deuda
no se cumple entre el 1 al 31 de diciembre de 2022. La Compaiiia no ha cumplido con los
convenios de deuda al 31 de diciembre de 2022 y. por lo tanto, la entidad financiera tiene el
derecho incondicional de exigir el reembolso de Ia Compaifiia de inmediato. El financiamiento
recibido se ha presentado como pasivo corriente en el estado de situacién financiera. Si la
Compafiia no pudiera refinanciar su financiamiento recibido o recibir una exencién de la
entidad financiera, la Compafila no podra continuar con sus operaciones. Estas
incertidumbres son significativas, sin embargo Ia administracién no ha gestionado acciones
distintas a continuar con las operaciones regulares y cree que estas son suficientes para
mitigar la incertidumbre y, por lo tanto, estos estados financieros se han preparado sobre
una base de negocio en marcha.

Deterioro de la planta fotovoltaica:

En la evaluacion de deterioro, la administracién estima el valor recuperable de la planta
fotovoltaica basado en los flujos de efectivo futuros y utiliza una tasa de interés para
descontarlo. La incertidumbre de estimacién se relaciona a los insumos acerca de los
resultados operativos futuros y la determinacion de la tasa de descuento.

5. Partes relacionadas

En el siguiente cuadro se detalla los saldos que mantiene la Compafiia con ofras partes
relacionadas al final del periodo sobre el que se informa:

2022 2021
Saldos:
Cuentas por cobrar accionistas 107,543 -
Cuentas por pagar accionistas - 31,319

A menos que se establezca lo contrario, ninguna de las transacciones incorpora términos y
condiciones especiales y no se otorga ni se recibe ninguna garantia.

6. Efectivo

El efectivo corresponde al efectivo en cuentas bancarias por B/.1,385 al 31 de diciembre de
2022 (2021: B/.1,395).
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7. Cuentas por cobrar comerciales

El detalle de las cuentas por cobrar comerciales se presenta a continuacion:

Clientes

Estimacion para cuentas incobrables
Total de cuentas por cobrar comerciales

Accionistas
Otras cuentas por cobrar

2022 2021
200,466 161,618
(20,476) (13,237)
179,990 148,381
107,543 «

147 117
287,680 148,498

Todos los montos son a corto plazo. El valor neto en libros de las cuentas por cobrar
comerciales se considera una aproximacién similar a su valor razonable.

La nota 14 incluye revelaciones relacionadas con las exposiciones de riesgo de crédito y el
analisis relacionado con la reserva para pérdida de crédito esperada. La estimacion, tanto
del periodo actual como del comparativo, se realiza aplicando el modelo de pérdida de

crédito esperada de la NIIF 9.

Propiedades, planta, equipo y mejoras, neto

El detalle de las propiedades, planta, equipo y mejoras se presenta a continuacion:

2022
Costo o revaluacién:
Saldo al inicio y final del aflo

Depreciacién y amertizacién acumulada:

Saldo al inicio del afio
Gasto del afo

Saldo al final del afio
Valor neto

2021

Costo o revaluacion:
Saldo al inicio del afio
Adguisicion

Saldo al final del afio

Depreciacién y amortizacion acumulada:

Saldo al inicio del afio
Gasto del afic

Saldo al final del afio
Valor neto

Planta y
Terrenos equipo Mejoraa la
al valor fotovoltaica propiedad
revaluado al costo al costo Total
825,000 14,605,163 288,505 15,718,668
- (1,170,296) (12,752) (1,183,048)
- (458,107) (7,213) (465,320)
- (1,628,403} (18,965) (1,648,368)
825,000 12,976,760 268,540 14,070,300
825,000 14,584 528 267,249 15,676,847
- 20,565 21,256 41,821
825,000 14,605,163 288,505 15,718,668
- (T12.454) (5,740) (718,202)
- (457 ,845) (7.000) (464 845)
- (1.170,296) (12,752) {1,183.048)
525,000 13,434,864 275,756 14,535,620
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Los terrenos han sido dados en garantias para los préstamos que mantiene la Compariia. El
detalle de estas garantias se detalla en la nota 9 de estos estados financieros.

Si el modelo del costo hubiera sido utilizado, el valor en libros de los terrenos revaluados
seria de B/.160,000 (2021: B/.160,000). El valor revaluado incluye un superdvit por
revaluacion por B/.665,000 (2021: B/.665,000), el cual no est3 disponible para la distribucién
a los accionistas de la Compaiiia.

La medicion del valor razonable se presenta en la nota 15 de estos estados financieros.

Financiamiento recibido

El financiamiento recibido se detalla a continuacién:

Tasa de Fecha de Monto
Categoria interés en % vencimiento autorizado Saldo al 31 de diciembre
2022 2021
Costo amortizado:
Préstamo bancario 7.0(2021: 7.0) Enero 2032 11,810,345 12,071,569 11,968,131

El financiamiento recibido por la Compafiia estd negociade con la entidad financiera
Corporacién Interamericana para el Financiamiento, S.A. (CIFI).

El financiamiento recibido son pagaderos en délares americanos Yy tuvo un periodo de gracia
del principal hasta marzo de 2022. Esta garantizado con contratos cedidos al fideicomiso
administrade por el fideicomisario; derechaos reales del contrato de prenda sobre las acciones
de capital de la Compafiia; derechos y efectivo de las polizas de cumplimiento y de seguros
de vida del fideicomitente por B/.3,000,000: derechos hipotecarios sobre la finca donde
opera la Compafiia; los flujos de mercado ocasional; licencia de generacion eléctrica y
contratos de servidumbre.

El fideicomiso garantizado que mantiene la Compafila por B/.58,837 (2021: B/.318,367) es
administrado por Global Bank Corp. El objetivo del fideicomiso es constituir un patrimonio
independiente para hacer frente a las obligaciones garantizadas en caso de incumplimiento
del fideicomitente bajo el contrato de financiamiento suscrito con la entidad financiera.
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10. Acciones preferidas

E| saldo de las acciones preferidas se presenta a continuacion:

2022 2021
Acciones preferidas 2,500,000 2,500,000
Intereses acumulados 1,339,045 562,650
3,839,045 3,062,650

El detalle de la cantidad de acciones preferidas y valor de cada una se presenta asi:

2022 2021
Cantidad de acciones:
Acciones preferidas sin derecho a voto 2,500,000 2,500,000
Autorizadas y emitidas — B/.1 cada una 2,500,000 2,500,000
Los términos y condiciones se presentan a continuacion:
Términos y condiciones Detalles para las acciones preferidas
Fecha de emisién 8 de mayo de 2018.
Dividendos y pagos Periodo de gracia en el primer afio que inicia el primer dia de

operacion comercial. Los rendimientos son pagados en efectivo
y solamente una vez se cumplan con todos los compromisos
establecidos en el contrato de financiamiento con la entidad

financiera.
Otras condiciones Sin derecho a voz ni voto.
Rendimiento anual no mayor del 15%.
\Vencimiento y redencion Una vez se haya cumplido con los compromisos establecidos

en el contrato de financiamiento con la entidad financiera.

La redencién sera a opcion del emisor o del beneficiario (bajo
condiciones), todas o partes de las acciones preferidas de la
clase que se trate, podran ser redimidas transcurridos cinco
afios o a discrecion de los beneficiarios.
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11

12.

Patrimonio

Capital en acciones:

El capital en acciones se presenta a continuacion:

2022 2021
Cantidad de acciones:
Acciones comunes 3,500,000 3,500,000
Autorizadas y en circulacién — B/.1 cada una 3,500,000 3,500,000

Las acciones comunes garantizan financiamientos recibidos seglin se presenta en la nota 9
en estos estados financieros.

Utilidad por accién:
La utilidad por accién basica se ha calculado utilizando una utilidad atribuible a los
accionistas de la Compafia coma el numerador.

La conciliacién entre el nimero promedio ponderado de acciones para fines de utilidades
por accion y con el numero promedio ponderado de acciones ordinarias, utilizados en el
calculo de la utilidad basica por accién es como sigue:

2022 2021
Peérdida del afio (1,407,209) (1,169,847)
Promedio ponderado de acciones 1,000,000 1,000,000
Pérdida por accion (1.4072) (1.1698)

Gastos por naturaleza

El detalle de los gastos por naturaleza se presenta a continuacion:

2022 2021
Compra de energia 1,218,456 658,023
Salarios y beneficios a empleados 145,412 113,489
Depreciacién 465,320 464,845
Honorarios profesionales 120,488 164,552
Otros 256,749 176,473
2,206,425 1,567,382
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El detalle del costo operativo y los gastos administrativos se presentan a continuacion:

2022 2021
Costo operativo:
Compra de energia 1,218,456 658,023
Depreciacion de planta y equipo 458,107 457,845
Otros costos relacionados al personal operativo 145,412 113,489
1,821,975 1,229,357
Gastos administrativos:
Honorarios profesionales 120,488 154,552
Otros impuestos 74,519 67,059
Seguros 59,534 44 380
Oftros 122 696 65,034
377,237 331,025

13. Gasto de impuesto sobre la renta

La conciliacion entre el gasto por impuesto sobre la renta calculado con el gasto por impuesto
reportado en resultados se muestra a continuacion:

2022 2021
Calculo alternativo (CAIR):
Total de ingresos gravables 2,710,219 1,594,064
Determinacién de renta gravable operativa al 4.67% 126,567 74,443
Gasto de impuesto esperado a una tasa de 25% 31,642 18,611
Menos: aprobacién de no aplicacion de CAIR - (18,611)
Gasto de impuesto esperado a una tasa de 25% 31,642 -

Al 31 de diciembre de 2022, la Compafiia presenté a las autoridades fiscales la solicitud de
no aplicacion del método alternativo, sin embargo no fue aprobado por la autoridad fiscal
correspondiente (Direccién General de Ingresos).

La Direccién General de Ingresos emitié la Certificacion No.DE-01-0314-2017 el 19 de junio
del 2017 por el cual la Compafiia cuenta con exoneraciones contempladas en esa Ley y en
la Ley No.37 del 1 de junio de 2013. Estas disposiciones se aplican a las centrales y/o
instalaciones solares que se encuentren en la etapa de construccion, las que tendran plazo
de seis meses a partir de la entrada en vigor para solicitar el reconocimiento de la
exoneracion al Ministerio de Economia y Finanzas.
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14. Riesgos de instrumentos financieros

Objetivos v politicas de administracién de riesgos:

La Compafiia esta expuesto a varios riesgos relacionados con instrumentos financieros. Los
activos financieros y pasivos financieros de la Compaifiia se clasifican en las categorias de
costo amortizado de conformidad con la NIIF 9. Los principales tipos de riesgos son riesgo
de mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

La administracién de riesgos de la Compafia se coordina en sus oficinas administrativas, en
cooperacion directa con la Junta Directiva y activamente se enfoca en asegurar los flujos de
efectivo de la Compaiiia a corto y a mediano plazo al minimizar la exposicién a los mercados
financieros. Los riesgos financieros mas significativos a los cuales se expone la Compafiia
se describen mas adelante.

Analisis de riesgo de mercado:

La Compafiia estd expuesto al riesgo de mercado a través del uso de instrumentos
financieros y especificamente al riesgo de tasa de interés que son el resultado de sus
actividades de operacion y de inversion.

Sensibilidad de tasas de interés:

La politica de la Compariia es minimizar la exposicion al riesgo de tasa de interés sobre su
flujo de efectivo en financiamientos a largo plazo. Al 31 de diciembre de 2021, la Compafiia
esta expuesto a cambios en las tasas de interés de mercado por los financiamientos
recibidos a tasas de interés variables.

Analisis de riesgo de crédito:

El riesgo de crédito se relaciona con el hecho de que una contraparte no cumpla con alguna
obligacion con la Compafila. La Compariia esta expuesto al riesgo de crédito de activos
financieros, incluido el efectivo mantenido en bancos, cuentas por cobrar comerciales.

Anélisis de riesgo de crédito:
El riesgo de crédito se gestiona de forma grupal con base en las politicas y procedimientos
de administracién de riesgos de crédito de la Compaiiia.

El riesgo de crédito con respecto a los saldos en efectivo mantenidos en bancos se gestiona
através de la diversificacion de los depésitos bancarios que sélo se realizan con instituciones
financieras altamente acreditadas.

La Compafiia monitorea continuamente la calidad crediticia de los clientes con base en una
calificacion crediticia interna para grandes clientes y son desarrollados a través de contratos
de venta de energia. La politica de la Compafiia es tratar s6lo con contrapartes que ameritan
credito. Los plazos de crédito oscilan entre 30 y 45 dias. El riesgo de crédito en curso se
gestiona a través de la revisién periodica del analisis de antigliedad, junto con los limites de
crédito por cliente.

19



Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

La Compafiia no mantiene ninguna garantia sobre sus cuentas por cobrar comerciales.

Cuentas por cobrar comerciales:

La Compafiia aplica el modelo simplificado de la NIIF 9 para reconocimiento de pérdida de
crédito esperada durante toda la vida para todas las cuentas por cobrar comerciales, ya que
las mismas no tienen un componente de financiamiento significativo.

Al medir las pérdidas crediticias esperadas, las cuentas por cobrar a clientes se han
evaluado sobre una base colectiva ya que poseen caracteristicas compartidas de riesgo
crediticio. Se han agrupado con base en los dias vencidos y también de acuerdo con la
ubicacién geografica de los clientes.

Las tasas de pérdida esperada se basan en el perfil de pago de ventas de energia durante
los Gltimos meses antes del 31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente, asi como las
pérdidas crediticias histéricas correspondientes durante dicho periodo. Las tasas historicas
se ajustan para reflejar los factores macroeconomicos actuales y futuros que afectan la
capacidad del cliente para liquidar el saldo pendiente. Tomando en cuenta el corto periodo
expuesto al riesgo crediticio, el impacto de los factores macroeconémicos no se ha
considerado como significativo al final del periodo sobre el que se informa.

Las cuentas por caobrar a clientes se cancelan cuando no hay una expectativa razonable de
recuperacion. La falta de pago dentro de los 60 dias a partir de la fecha de la factura y la
falta de un compromiso con la Compafiia sobre acuerdos alternativos de pago, entre otros,
se considera indicadores de que no hay una expectativa razonable de recuperacion.

Con base en lo anterior, la pérdida de crédito esperada para las cuentas por cobrar
comerciales se determiné de conformidad con la antigliedad de saldos:

Dias de vencimiente (en dias)

Menor a 30 Entre 31y 60 Mas de 61 Total

2022

Tasa de PCE 10% - 100%

Valor en libros bruto 200,203 = 283 200,466
PCE durante |a vida 20,213 - 283 20,476
2021

Tasa de PCE 1.6% 33.6% 100%

Valor en libros bruto 130,713 29,703 1,202 161,618
PCE durante la vida 2,055 9,980 1,202 13,237
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La conciliacién de la reserva para pérdidas esperadas se resume a continuacion:

2022 2021
Saldo al inicio del afio 13,237 155,410
Pérdida reconocida durante el afio 7,908 13,237
Baja en cuenta (669) (155,410)
Saldo al final del afo 20,476 13,237

Analisis de riesgo de liguidez:
El riesgo de liquidez consiste en que la Compafiia pueda no ser capaz de cumplir con sus

obligaciones. La Compafiia administra sus necesidades de liquidez al monitorear pagos de
servicio de deuda programados para pasivos financieros a largo plazo, asi como proyectar
entradas y salidas de efectivo en el negocio de forma oportuna. Los datos que se utilizan
para analizar estos flujos de efectivo son consistentes con los datos utilizados en el andlisis
de vencimiento contractual que se presenta mas adelante. Las necesidades de liquidez se
monitorean en distintos rangos de tiempo en una base mensual. Las necesidades de efectivo
neto se comparan con las facilidades de préstamo disponibles para poder determinar el
alecance méximo o cualquier déficit. Este andlisis muestra que se espera tener facilidades de
préstamos disponibles y que éstas sean suficientes durante todo el periodo analizado.

El objetivo de la Compafifa es mantener efectivo para cumplir con sus requerimientos de
liquidez para periodos de 30 dias como minimo.

La Compania considera los flujos de efectivo esperados de los activos financieros al evaluar
y administrar el riesgo de liquidez, en particular sus recursos de efectivo y sus cuentas por
cobrar. Los flujos de efectivo de cuentas por cobrar comerciales vencen contractualmente
en los primeros tres meses.

A partir del 31 de diciembre, los pasivos financieros no derivados de la Compaiiia tienen
vencimientos contractuales tal y como se resume a continuacion:

Exigible Dentro de De6a Det1a Mayor a
inmediato 6 meses 12 meses 5 afios 5 aios
2022
Financiamiento recibido 12,071,569 - - - -
Cuentas por pagar comerciales - 505,879 270,022 21,236 -
Acciones preferidas - - - - 3,839,045
12,071,569 505,879 270,022 21,236 3,839,045
2021
Financiamiento recibido 11,968,131 - = % d
Cuentas por pagar comerciales - 462,263 344 262 49237 -
Cuentas por pagar accionistas 31,319 - - - =
Acciones preferidas - - - - 3,082,650
11,999,450 482,263 344 262 49,237 3,062,650

Los montos anteriores reflejan los flujos de efectivo contractuales sin descuento, que pueden
diferir del valor en libros de los pasivos al final de la fecha sobre el que se informa.
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18.

Riesgo operativo:
El riesgo operativo es el riesgo de pérdidas directas o indirectas ocasionados por la falla o

insuficiencia de los procesos, personas y sistemas internos o por eventos externcs que no
estan relacionados a riesgos de crédito o liquidez, tales como los que provienen de
requerimientos legales y regulatorios y cumplimiento con normas y estandares corporativos
generalmente aceptados.

Para administrar este riesgo, la administracion de la Compafiia mantiene denfro de sus
politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones, controles
internos y administrativos, cumplimiento ambiental, socioecondmico y con los requerimientos
regulatorios establecidos dentro del contrato de financiamiento con la entidad financiera.

Mediciones a valor razonable

Medicion del valor razonable de instrumentos financieros:

Los activos y pasivos financieros medidos a valor razonable en el estado de situacion
financiera se agrupan en tres Niveles de una jerarquia de valor razonable. Los tres Niveles
se definen basandose en la observancia de partidas relevantes para la medicion, de la
siguiente manera:

« Nivel 1: precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos idénticos

« Nivel 2: partidas distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa o indirectamente

« Nivel 3: partidas no observables para el activo o pasivo

La Compafiia no mantiene instrumentos financieros medidos a valor razonable.

El valor razonable de los siguientes activos financieros y pasivos financieros se considera
similar a su valor razonable:

« Efectivo

e Cuentas por cobrar comerciales
« Cuentas por pagar comerciales
s Financiamientos recibidos

Medicién del valor razonable de instrumentos no financieros:
La siguiente tabla muestra los Niveles de la jerarquia de los activos no financieros medidos
a valor razonable sobre una base recurrente:

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Revaluacién de terrenos:
31 da diciembre de 2022 - - 450,000
31 de diciembre de 2021 - - 468,000
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16.

El valor razonable de los terrenos de la Compariia se estima con base en valuaciones
realizadas por valuadores independientes y calificados a nivel profesional. Los procesos de
valuacion y los cambios en el valor razonable los revisa la Junta Directiva al final de cada
periodo sobre el que se informa.

La valuacion se llevé a cabo utilizando un enfoque de mercado que refleja los precios
observados en transacciones de mercado recientes para propiedades similares e incorpora
ajustes por factores especificos al terreno en cuestion, incluyendo tamafio del terreno,
ubicacion, gravamenes y uso actual. El terreno se revalud el 30 de marzo de 2020.

El dato mas significativo utilizado, que no es observable, es el ajuste por factores especificos
de los terrenos en cuestion. La magnitud y la direccién de este ajuste dependen del nimero
y las caracteristicas de las transacciones de mercado observables en propiedades similares
que se utilizan como punto de partida para la valoracién. Aunque esta informacién es un
juicio subjetivo, la Administracién considera que la valoracién global no se veria afectada
materialmente por supuestos alternativos razonablemente posibles.

La reconciliacién entre los montos registrados en libros de los activos no financieros
clasificados dentro del Nivel 3 es como se muestra a continuacion:

2022 2021

Terrenos medidos a valor razonable (Nivel 3):
Saldo inicial y final 665,000 665,000

Politicas y procedimientos de administracién de capital

Los objetivos principales de la Compaiiia al administrar el capital son mantener su capacidad
de continuar como un negocio en marcha para generar retornos a los accionistas, asi como
mantener una estructura de capital 6ptima que reduzca los costos de obtencion de capital.

La Compafiia monitorea el capital con base en el monto registrado de patrimonio mas su
préstamo, menos el efectivo, tal y como se presentan en el estado de situacion financiera.

La Compafiia determina sus requerimientos de capital con el fin de mantener una estructura
general de financiamiento eficiente mientras evita un apalancamiento excesivo. Lo anterior
toma en consideracion los niveles de subordinacion de las diferentes clases de deuda que
se mantienen. La Compafiia administra la estructura de capital y hace ajustes al mismo en
virtud de los cambios en las condiciones econémicas y las caracteristicas de riesgo de los
activos involucrados. Para poder mantener o ajustar la estructura del capital, la Compania
puede ajustar el monto de los dividendos pagados a los accionistas, reducciones de capital,
emision de nuevas acciones o vender activos para reducir la deuda.
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Los montos administrados como capital por la Compafiia para los periodos reportados bajo
revision son resumidos como sigue:

17.

2022 2021
Financiamiento recibido 12,071,569 11,968,131
Cuentas por pagar comerciales 720,623 855,762
Menos: efectivo (1,385) (1,395)
Deuda neta 12,790,807 12,822,498
Patrimonio (2,311,066) (903,857)
Capital y deuda neta 10,511,383 11,918,641
Razén de apalancamiento 121% 107%

Conciliacién de los pasivos proveniente de las actividades de financiamiento

Los cambios en los pasivos de la Compariia que surgen de |as actividades de financiamiento

se clasifican como sigue:

Cuentas
Financiamientos por pagar Acciones
recibidos accionistas preferidas Total

2022
Saldo inicial 11,968,131 31,319 3,062,650 15,062,100
Flujos de efectivo:
Pagos - {31,319) - {31,319)

11,968,131 - 3,062,650 15,030,781
Pasivos relacionados:
Intereses devengados 1,097,260 - 776,395 1,873,655
Intereses pagados {993,822) - - (993,822}

12,071,568 - 3,838,045 15,910,614
2021
Saldo inicial 11,810,345 117,937 2,781,325 14,709,607
Flujos de efectivo:
Recibido - 9,467 - 9,457
No flujos de efectivo:
Compensacion de saldos - (96,085) - (96,085)

11,810,345 117,937 2,761,325 14,196,024
Pasivos relacionados:
Intereses devengados 901,967 - 281,325 1,183,292
Intereses pagados (744,181) - - (744,181)

11,968,131 31,319 3,062,650 15,062,100

24



Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

18. Informacién por segmento

La administracién actualmente identifica lineas de servicio de la Compaiiia como segmentos
operativos. Estos segmentos operativos se monitorean por la Junta Directiva que se
encargan de la toma de decisiones estratégicas, las cuales se toman con base en los
resultados operativos ajustados del segmento.

Ademas, dos segmentos operativos menores estan combinados en “otros”. La informacion
relacionada con cada segmento de operacion se presenta a continuacion. El resultado de
operacion antes de impuesto, como se puede incluir en los informes internos de la
administracion, es utilizade para medir su rendimiento debido que la administracion cree que
esta informacion es méas relevante al evaluar los resultados de los segmentos
correspondientes a otro tipo de entidades en la misma industria.

La informacion por segmentos por los periodos sobre el que se informa se puede analizar
como se presenta a continuacion:

Grandes Mercado
clientes ocasional Total

2022;

Ingresos de actividades ordinarias 1,562,779 1,132,199 2,694,978
Costo operativo (1,.056,537) (765,438) (1,821,975)

Resultado del segmento 506,242 366,761 873,003
Activos del segmento 8,003,459 5,788,331 13,801,790
2021

Ingresos de actividades ordinarias 669,515 888,370 1,557,885

Costo operativo (528,327) (731,030) (1,229,357)

Resultado del segmento 141,188 157,340 328,528
Activos del segmento 6,395,311 8,288,807 14,684,118
La conciliacion de los activos por segmento se presenta a continuacion:

2022 2021

Activos del segmento 13,801,790 14,684,118
No asignado 626,537 329,887
Total de activos 14,428,327 15,014,005
Resultado del segmento 873,003 328,528
No asignado (2,280,212) (1,498,375)
Pérdida neta (1,407,209) (1,169,847)
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19. Pasivos contingentes

Existe una demanda legal que se generd contra la Compafiia durante el afio por B/.480,685
por presunto incumplimiento de las obligaciones contenidas en el contrato de compra de
energia con Generadora del Istmo, S.A. y del cual se encuentra en fase de pruebas. La
administracién considera que esta demanda es injustificada y que la probabilidad de que se
requiera una liquidacion por parte de la Compafiia es remota. Esta evaluacion es consistente
con la opinién del asesor legal externo.

E bt et g

26



ANEXO 11



“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil"

Panasolar Generation, S.A.

Periodicidad de actualizacion: semestral Sector Energético / Panama
Luis AIfon.so Lopez ‘ Iolar)da Montuorl (502) 6635-2166
lalopez@ratingspcr.com imontuori@ratingspcr.com

Fecha de informacién dic-18 dic-19
Fecha de comité 31/03/2020 14/08/2020
Programa de Bonos Verdes Corporativos PAA PAA
Perspectiva Estable Estable

Significado de la Calificacion

Categoria A: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de protecciéon son adecuados, sin embargo,
en periodos de bajas en la actividad econémica los riesgos son mayores y mas variables.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que
se refiere sélo a emisores/emisiones de caracter domestico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podran ser
complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacién alcanzada entre las
categorias AAy B.

La informacion empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. La clasificaciéon otorgada o
emitida por PCR constituyen una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta
a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras
actividades de la Clasificadora.

Racionalidad

La calificacion de Panasolar Generation, S.A. se fundamenta en los apropiados niveles de desempefio
financiero, producto del significativo surgimiento de los ingresos por generacion de energia eléctrica. Asimismo,
la empresa cuenta con el respaldo que brindan sus principales accionistas y proveedores; asi como en una
gestion de gobierno corporativo en proceso y una variedad de certificaciones respecto a las actividades de
responsabilidad social empresarial con un desempefio 6ptimo. Ademas, la compariia cuenta con un fideicomiso
de garantia para el respaldo de la deuda proveniente de los bonos verdes y una adecuada cobertura proyectada
en cuanto a las obligaciones financieras de esta.

Perspectiva
Estable.

Resumen Ejecutivo
La calificacion de riesgo otorgada a Panasolar Generation, S.A. se baso en la evaluacion de los siguientes
aspectos:

Mejora en Solvencia y Endeudamiento. Al cierre del segundo semestre de 2019, el endeudamiento
patrimonial® de Panasolar Generation, S.A. se presenté en 26.1 veces (diciembre 2018: 20.2 veces), mostrando
un incremento interanual, producto del incremento en los pasivos generado directamente por la finalizacién de
la obra. Dichos cambios en el patrimonio también resultaron en una leve disminucion interanual en el indicador
de solvencia (patrimonio / activos) presentandose en 3.7 % en la fecha de andlisis (diciembre 2018: 4.7 %).
Asimismo, Panasolar presenta sus deudas de manera estructurada y consolidada, asi manteniendo una

1 pasivos / Patrimonio.
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distribucion del financiamiento del proyecto respecto a los aportes provenientes de los propietarios y terceras
partes.

Gestion de Gobierno Corporativo. Panasolar Generation, S.A. cuenta con un nivel de desempefio regular?
respecto a sus practicas de Gobierno Corporativo, mantiene una base de capital sélida para sostener sus
operaciones y la Junta Directiva vigila el retorno de capital que la empresa define como el resultado de las
actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto. De esta manera, la Junta Directiva esta
compuesta por cuatro directores, de los cuales todos datan con mas de diez afios de experiencia. Asimismo, la
empresa elabora un informe anual de Gobierno Corporativo, el cual se difunde Unicamente al directorio, no
siendo publico; y por otro lado, no se verifica que la compafiia cuente con una politica de gestién de riesgos ni
tampoco una politica de informacion.

Respaldo de sus Accionistas y Proveedores. Los accionistas cuentan con experiencia en el sector
energético, teniendo la capacidad de crear y administrar activos minimizando el impacto ambiental y apoyando
activamente a las comunidades locales. Por su parte, Panasolar Generation, S.A. mantiene contratos con
proveedores de suministro de componentes, construcciéon y supervision, los cuales todos cuentan con una
amplia experiencia en el sector y estos, a su vez, son respaldados por un seguro contratado que cuenta con
una suficiente relacién de cobertura respecto a los costos generados por los contratos.

Certificaciones y Actividades Sociales de Responsabilidad Social Empresarial. Panasolar Generation,
S.A. cuenta con diversas certificaciones respecto a sus actividades ordinarias, sociales y ambientales. La
empresa es la primera en la Republica de Panama en obtener la certificacién por parte de Gold Standard
Foundation?, la cual permite la comercializacién de créditos de carbono con el valor unitario mas alto en el
mercado internacional de créditos de carbono para la reduccion de gases de efecto invernadero. Asimismo,
cuenta con otras certificaciones en representacion de la sostenibilidad social y medioambiental, tales como la
certificacion del desempefio social y medioambiental por parte de PCS?, entre otras®.

Emision de Bonos Verdes. Panasolar Generation, S.A. emitird un Programa de Bonos Verdes Corporativos,
por un monto de Quince Millones Quinientos Mil Délares (USD 15,500,000.00) para para refinanciar los
financiamientos recibidos, redimir las acciones preferidas del Emisor, repagar las cuentas por pagar, repagar
las cuentas por pagar accionistas, financiar costos del Proyecto, financiar capital de trabajo y de ser necesario
para fondear la Cuenta de Reserva con el monto que corresponda para cumplir con el Balance Requerido
conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, por ende, dicho producto de la emision estara expuesto
a los riesgos relacionados a la industria de energia. La compafiia podra garantizar las obligaciones derivadas
de una o mas series de los Bonos Verdes mediante la constitucion de un Fideicomiso de Garantia. Los fondos
para el repago de los Bonos Verdes provendran de los recursos generales del Emisor y su capacidad de generar
flujos.

Proyecciones y Cobertura de Obligaciones Financieras. Respecto al EBITDA generado por la informacion
financiera proyectada, este se presenta en niveles apropiados y sin ninguna variabilidad ni tendencia
significativa, lo cual muestra una adecuada cobertura sobre las obligaciones financieras que obtiene de sus
emisiones de deuda. Debido a lo anterior y segun lo proyectado, Panasolar Generation, S.A. cuenta con la
capacidad de refinanciarse a través de la emision de Bonos Verdes durante los afios venideros.

Metodologia Utilizada

La opinidn contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la metodologia para Calificacion de riesgos
de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores con fecha 09 de
diciembre de 2017.

Informacion Utilizada para la Calificacion

e Informacién financiera: Estados Financieros auditados del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de
2019.

e Riesgo de Liquidez, Solvencia y Cobertura: Estructura de financiamiento y proyecciones financieras a 15
afios.

¢ Riesgo de Mercado: Palitica de precios y contratos con Grandes Clientes.
Riesgo Operativo: Detalle de principales proveedores de los procesos de supervisidon, componentes y

2 Categoria GC5 en una escala de 6 niveles, donde GCL1 es la categoria maxima y GC6 es la minima
3 Certificador de reduccién de emisiones y beneficios en términos de desarrollo sostenible.
4 Pacific Credit Rating: Sostenibilidad corporativa.

5 Servicio de Certificacion y Verificacion por parte del Grupo ERM (Environmental Resources Management), cumplimiento de los ocho estandares del International
Finance Corporation (World Bank) y los Principios Ecuatoriales (Equator Principles).
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construccion directa, asi como sus respectivos contratos con Panasolar.

Informacion Utilizada para la Calificacion

e Coyuntura econdmica: Para la fecha de andlisis, se percibe la falta de certeza econémica que se deriva
de la pandemia propagada durante el primer trimestre del afio 2020, la cual amenaza con causar una crisis
economica global. De esta manera, la calificacion se considera sujeta al riesgo expuesto por dicha
coyuntura y al éxito de las medidas de administracion aplicadas por la institucién durante el periodo de
incertidumbre financiera. Asimismo, de ser positivo el resultado de las estas por medio de las estrategias
de la institucién, se podra permitir la mejora de la organizacion respecto a su situacion financiera actual.

Hechos Relevantes

e El 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) reconoci6 al Covid-19 como una
pandemia global. En Panama, el dia 13 de marzo de 2020 se declara el Estado de Emergencia Nacional y
desde esa fecha se han tomado una serie de medidas orientadas a la prevencién de la propagacion del
virus. Mediante Decreto Ejecutivo 500 de 19 de marzo de 2020 se ordena el cierre temporal de
establecimientos comerciales exceptuando las empresas que dan prestaciones de servicios publicos, en el
cual se incluye las empresas que brinden servicio de generacién de energia eléctrica. Panasolar
Generation, S.A. se encuentra en la lista de actividades exceptuadas, por lo que la empresa se mantiene
operando con normalidad, tomando todas las medidas de seguridad establecida por el Ejecutivo y Ministerio
de Salud.

Contexto Econémico

Para diciembre de 2019, la actividad econdmica de América Latina y El caribe, segun lo indicado por el Fondo
Monetario Internacional, sigue siendo lenta y avanza tenuemente. Para el 2019, el crecimiento estimado de la region
fue de 0.1 %, mostrando un crecimiento débil; aunque se proyecta que se recupere en los siguientes periodos y
presente un crecimiento de 1.6 %y 2.3 % para 2020 y 2021, correspondientemente. Cabe mencionar que, segun
datos del FMI, la tasa de crecimiento de 2019 es la mas baja desde 2016, afio en el que la region sufrié una
contraccion de 1 % tras el estancamiento en 2015. El decrecimiento en la aceleracion vivida en 2019 se debe, entre
otras cosas, a las sostenidas tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, que afectan a las exportaciones,
asi como al precio internacional de las materias primas, las cuales son una importante fuente de ingresos para las
economias de la region. Aunado a lo anterior, la incertidumbre politica y econémica en paises clave de la region
también tuvieron un efecto adverso en la tasa de crecimiento. Segun datos del FMI, México y Chile, dichas tasas
sufrieron un recorte en sus perspectivas de crecimiento: el primero, consecuencia de la continua debilidad de la
inversion y, el segundo, por las tensiones sociales sufridas durante el Ultimo semestre del afio. De igual manera, se
presentaron tensiones politicas y sociales en paises como Ecuador, Bolivia y Per(, lo que mitiga el crecimiento de
la region y aumenta la incertidumbre. Sin embargo, estas condiciones adversas se vieron moderadas por una
revision del crecimiento al alza de Brasil, tras una mejora de la postura del gobierno respecto a las pensiones y el
sector minero, lo que mejora las condiciones de inversion en el pais. Se espera que las tensiones financieras
globales continGien, a causa de la situacion actual del COVID-19, causando condiciones financieras globales
restrictivas.

Por su parte, Panama sigue siendo uno de los paises referentes de la region como consecuencia de su dinamismo.
El crecimiento de Panama para el 2019, segun datos del Banco Mundial, es de 3.5 %, menor al promedio de los
ultimos 5 afios de 5 %. Esto ultimo, producto de que este afio la economia se encontraba en un periodo de
recuperacion economica, arrastrada de 2018, consecuencia de una disminucién causada por el bajo rendimiento en
el sector de construccion y servicios, los cuales son sectores importantes para el desemperio de dicho pais. Para
2020, el déficit probablemente superara el limite fijado por la regla fiscal de 2,75% del PIB, ya que sera necesario
respaldar la economia e incrementar el gasto en salud publica dada la actual situaciéon de la COVID-19. Asimismo,
se espera que la inflacién se mantenga contralada en 2 %. Por su parte, este aumento en su crecimiento actual y
proyectado también se ve influenciado por una mayor inversion extranjera directa (IED), la cual, segun datos del
Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC), a septiembre 2019, habia aumentado un 15.9 % (+B/. 4,735
millones) en comparacion al mismo periodo del afio anterior; influenciado por las actividades de mina y canteras y
al comercio al por mayor y minorista. Asimismo, segun estadisticos preliminares, se espera que la recaudacion fiscal
en Panama disminuya y que el gasto por parte del gobierno aumente, causando un déficit fiscal alto. Las autoridades
estiman que, de no corregirse esta tendencia y de no tomar medidas correctivas respecto al gasto presupuestario,
el déficit fiscal alcance hasta el 4% del PIB en 2019.

El indice mensual de actividad econémica (IMAE) de Panama creci6 3.25 % a septiembre de 2019, segun datos del
del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC). Entre las actividades que tuvieron mejor desemperio al tercer
trimestre del afio, estdn comercio y logistica; el primero incentivado por mayor demanda mayorista y minorista y el
segundo incentivado por las actividades del sistema portuario nacional y las operaciones del canal, el cual se amplio.
Asimismo, sectores como el de explotacion de minas y canteras, el agropecuario y el de suministro de electricidad
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y agua, tuvieron un buen desempefio. Por su parte, el sector construccién tuvo una desmejora de 2.6 % al tercer
trimestre de 2019. Segun datos del INEC, los ingresos del canal aumentaron 5.9 % de forma interanual y el valor
total de comercio mayorista en la Zona Libre de Colon tuvo un decrecimiento de 11.3 % respecto al mismo periodo
de 2018. Panama cuenta con una calificaciéon de riesgo soberano de BBB+ con perspectiva ‘Estable’1, obteniendo
una mejora en su calificaciéon (la segunda vez desde 2012), a raiz del consistente crecimiento econémico durante
los Ultimos afios, por encima de los paises pares; su adecuada diversificacion econémica, que ha contribuido a
duplicar el PIB per Capita; a la estabilidad en los cambios de administracién y cumplimiento de sus responsabilidades
y, a los esfuerzos de fortalecimiento de la transparencia y las regulaciones del sistema financiero.

Contexto Sector

Desde 1961, el conjunto del sector privado de Panama brindé el servicio eléctrico dentro del pais. Sin embargo,
el Gobierno de Panama, mediante un asesoramiento por la IFC (Corporacion Financiera Internacional), cre6
IRHE (Instituto de Recursos Hidraulicos y de Electrificacién), lo cual produjo una reformaciéon sobre la
generacion y distribucion de electricidad en el pais. De esta manera, la oferta del mercado alcanzé a cubrir la
demanda del pais, exceptuando la generada por la Autoridad del Canal de Panama (ACP). Dicha privatizacion
dio origen a un flujo de capital privado de USD 600 millones, redujo las tarifas al usuario en un 10 %, y atrajo
inversiones de sector privado por USD 1,000 millones. Fue hasta el afio 1996 que se cre6 el Ente Regulador de
los Servicios Publicos (ERSP), conocido actualmente como la Autoridad de Servicios Publicos (ASEP).

Para el afio 1997, se consiguié la reestructuracion del sector eléctrico en ocho empresas; donde cuatro
pertenecian a los agentes generadores, tres a los distribuidores y una de transmision eléctrica. Dicha
reestructuracion fue posible debido a que en ese afio entra en vigor la Ley 6 del 6 de febrero de 1997 con la
que se dicta el Marco Regulatorio e Institucional para la Prestacién del Servicio Publico de Electricidad. Durante
el transcurso de los periodos, el Estado fue cediendo su control efectivo a través de la venta de sus acciones
mayoritarias. A partir del afio 1998, se han llevado a cabo licitaciones publicas para la contratacion de Potencia
y Energia para cumplir con el crecimiento proyectado de la demanda. Dentro del sector de energia eléctrica de
Panama participan los siguientes actores: ASEP, CND (Centro Nacional de Despacho), generadoras,
distribuidoras, clientes mayores y menores.

Al segundo semestre de 2019, segun el Informe de Datos Relevantes del Mercado Eléctrico Panamefio,
publicado por ASEP, la capacidad instalada del sector fue de 3,767.5 MWS, siendo superior (+14.9 %) a los
3,280.4 MW reportados en diciembre 2018. Donde las empresas con mayor capacidad instalada son AES Colén
con el 10.1 % del total, ENEL con 8 %, CELSIA con 7.4 % y U E P con 7.2 %. La capacidad instalada se
concentra en hidraulicas, tanto de embalse (22 %) como de pasada (26 %), representando el 48 % de toda la
capacidad instalada; sin embargo, el uso de Bunker y Diesel sigue siendo el tipo de tecnologia que mayor
participacion representa (30 %) del total de la capacidad instalada del sector. En el sector también participan
centrales de carbon, generadores solares, térmicos y edlicos. En lo que concierne a Ingresos facturados por
Empresa de Distribucién, estos mostraron un leve incremento interanual de 1 % (+USD 1.2 millones) respecto
a diciembre de 2018, a pesar de que las ventas en KWh mostraron un decremento de 12.9 % interanual, lo que
muestra que hubo un leve aumento en precios por KWh durante el segundo semestre del 2019.
Complementando lo anterior, en lo que concierne a ingresos facturados por Empresa de Distribucion, EDEMET
obtuvo el 47 % del total de Ingresos, ENSA el 41 % y EDICHI el 12 % (diciembre 2018: 50 %, 39 % y 11 %,
respectivamente).

PARTICIPANTES DEL MERCADO ENERGETICO PANAMENO

Participantes Productores

Generador, Autogenerador, Cogenerador e Interconexion Internacional
Participantes Consumidores

Distribuidor, Gran Cliente.

Transportista (Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. — ETESA)
Fuente: Centro Nacional de Despacho de Panama / Elaboracién: PCR

6 Mega watts por afio (energia). La capacidad instalada es el potencial de produccién que una empresa puede generar durante un periodo de
tiempo determinado, teniendo en cuenta todos los recursos que tienen disponibles.
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Andlisis de la institucién

Resefa

Panasolar Generation, S.A. esta constituida bajo las leyes de la Republica de Panama, para la instalacion,
desarrollo y operacién de una planta para la generacién de energia solar de tipo fotovoltaico. La empresa cuenta
con licencia definitiva de generacién otorgada por ASEP (Autoridad para los Servicios Puablicos) el 23 de mayo
de 2014 con Resolucién AN No. 7374-Elec, modificada por las Resoluciones AN No. 7503 de 23 de junio de
2014, AN No. 8904-Elc de 5 de agosto de 2015, AN No. 9080-Elec de 14 de septiembre de 2015 y AN No.
10251-Elec de 27 de julio de 2016. La compaiiia firmé el Contrato de Interconexién al Sistema Interconectado
Nacional con ETESA (Ente Nacional de Transmision Eléctrica) el 12 de julio de 2016. Comenz6 obras civiles de
construccién de la planta fotovoltaica en el mes de agosto de 2017 para terminar la obra en el mes de abril de
2019 y asi conectarse al Sistema Interconectado Nacional. Asimismo, Panasolar Generation, S.A. inicié sus
operaciones de venta de energia el 17 de mayo de 2019, generando el 30 % de su capacidad, en el mes de
agosto de 2019 con el 50 % de su capacidad y en el mes de octubre de 2019 con el 100 % de su capacidad
instalada.

En agosto del afio 2017, la empresa firma contratos de construccion con Thesan USA Corp. y Thesan SPA para
la edificacion de la planta. Luego, en diciembre del mismo afio, Corporacién Interamericana para el
Financiamiento de la Infraestructura (CIFI) emite una carta de compromiso para financiar parte de dicha
construccion por medio de un Project Financing” de USD 10,000,000.00 por un plazo de 14 afios. Asimismo, en
la misma fecha, los fondos Honduras Renewable Energy Financing Facility (HREFF) y Caribbean Basin
Sustainable Energy Fund (CABEF) emiten una carta de compromiso para comprar USD 2,500,000.00 en
acciones preferentes y en mayo del afio 2018, estas tres empresas hacen el primer desembolso.

Gobierno Corporativo

Producto del andlisis efectuado, consideramos que la empresa Panasolar tiene un nivel de desempefio regular®,
respecto a sus practicas de Gobierno Corporativo. La empresa es una sociedad andnima organizada de acuerdo
con las leyes de la Republica de Panamd, mediante escritura publica N° 21,939, Documento 2254914, de la
seccion mercantil del registro publico de la Republica de Panama. El Capital Social autorizado se encuentra
conformado de la siguiente manera:

PARTICIPACION ACCIONARIA

Accionistas Comunes Cantidad %

Enrico Desiata 1,509,500 50%
Fundacién F.R.E.D. 301,900 10%
Parker Green Energy Investment Corp. 1,207,600 40%
Accionistas Preferentes Cantidad %

Honduras Renewable Energy Financing Facility L.P. (HREFF) 975,610 39%
Caribbean Basin Sustainable Energy Fund L.P. (CABEF) 1,524,390 61%

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracion: PCR

En cuanto a la administracién de capital, la politica de la compafiia es mantener una base de capital sélida para
sostener sus operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que Panasolar define como el resultado
de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto. De esta manera, la Junta Directiva busca
mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad con un menor nivel de endeudamiento comparado
con las ventajas de seguridad que presenta la posicion actual de capital.

La compaiiia cuenta con un “Common Shareholders Agreement” (Acuerdo de Accionistas Comunes); sus
organos de gobierno son la Junta de Accionistas comunes, el Directorio y la Gerencia. La Junta de Accionistas
es el 6rgano supremo de la sociedad, teniendo las atribuciones definidas en los Articulos No. 1y 3 del Acuerdo.
Las funciones de dichos 6rganos de gobierno se encuentran definidas en el acuerdo de accionistas comunes
de Panasolar. Asimismo, la administracion de la sociedad estara a cargo del Directorio y del Gerente General.
El Directorio esta conformado por cuatro miembros, siendo dos de ellos independientes, de acuerdo con la
definicion de independencia de la empresa. La siguiente tabla muestra a los miembros actuales del Directorio,
que se presenta en el documento “Common Shareholders Agreement” de Panasolar del 2018, pudiéndose
observar detalles sobre su cargo, formacion profesional, experiencia como directores y su condicion de
independientes / dependientes. Cabe destacar que la empresa no cuenta con una definicion y/o criterios para
la seleccion de directores independientes.

7 Financiamiento de proyectos.
8 Categoria GC5 en una escala de 6 niveles, donde GC1 es la categoria maximay GC6 es la minima
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MIEMBROS ACTUALES DEL DIRECTORIO

Nombre Cargo en el Directorio Areas de especializacion* Experiencia
Enrico Desiata Presidente y representante legal Gerente general 10 (afios)
Francesca Rocca Secretario, tesorero y representante legal Comunicacién y administracion 10 (afios)
Martin Mendieta Vocal Independiente 10 (afios)
Matteo Masetti Vocal Independiente 10 (afios)

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

En el 2019, se realizaron 07 juntas extraordinarias de accionistas con fechas: 11.04.19, 31.07.19, 19.07.19,
20.08.29, 17.09.19, 23.10.19 y 19.12.19. No se evidencia la realizaciéon de la convocatoria en relacién con lo
establecido en el documento “Common Shareholders Agreement”. Asimismo, no se ha podido comprobar, si
previamente a la realizacion de la junta, algiin accionista solicité introducir un punto en la agenda. Tampoco se
pudo comprobar si se permitid la delegaciéon de voto en las Juntas de accionistas, no se identific6 un
procedimiento formal.

La empresa elabora sus Estados Financieros de acuerdo con las NIIF emitidas por la Junta de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, segun sus siglas en inglés), siendo estos auditados por una empresa de
reconocido prestigio. Por otro lado, no se verifica que la empresa cuente con una politica de gestion de riesgos
ni tampoco una politica de informacion. Asimismo, tampoco cuentan con un area de Auditoria Interna Directorio.
Los Estados Financieros Auditados no presentaron salvedades por parte del auditor externo. Finalmente, la
empresa elabora un informa anual de gobierno corporativo, aunque este se difunde solamente al Directorio, no
siendo publico.

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Relapanes tan by ay " e i
Gestidn Ambiental Autoridades Locales y i Chow - )
Comaridsdtacal Martensmienta con ETESA / CND |AsER) Contabidad
2 2 i 8
[ + 1 I= 1
Operadares de Panta Ajudante Segurdad Cantabifidad "“.".:""

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

Responsabilidad Social Empresarial

Producto del analisis efectuado, consideramos que la empresa Panasolar tiene un nivel de desempefio 6ptimo,
respecto a sus practicas de Responsabilidad Social Empresarial. La empresa cuenta con un Programa Social
Corporativo, que identifica sus grupos de interés y delimita las acciones que se realizaran durante las diferentes
fases de ejecucion del proyecto de energia solar fotovoltaica. En este marco, se han realizado reuniones
informativas con los miembros de la comunidad de Vista Hermosa con el fin de dar a conocer las acciones que
se llevarian a cabo en la zona. Asimismo, cuenta con una estrategia de sostenibilidad alineada a los objetivos
corporativos cuyos principales pilares son: el cumplimiento de los derechos humanos en su gestién, manejo de
riesgos e impactos ambientales y sociales, eficiencia del uso de recursos y prevencion de la contaminacion,
salud y seguridad de la comunidad y la conservacion de la biodiversidad y manejo sostenible de los recursos
naturales, los cuales se encuentran descritos dentro de su Politica Social y Ambiental. Se evidencia que cuenta
con dos reportes anuales de cumplimiento ambiental y social de revision del desempefio ambiental, de salud y
seguridad ocupacional de los requerimientos legales del pais y de las Normas de Desempefio de IFC (ND);
revisiones de escritorio de los reportes, politicas y procedimientos en general, apoyada por las diferentes visitas
“in situ” durante esta etapa.

Por otro lado, la empresa cuenta con programas ambientales orientados a promover la eficiencia energética, la
gestion de residuos y el cuidado del agua, que se encuentran detallados en los siguientes documentos de
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gestion: plan integral de residuos solidos, plan de preparacion y respuesta a emergencias, plan de gestion
ambiental y en el marco normativo del Sistema de Gestién Ambiental y Social. Ademas, de acuerdo con los
lineamientos estipulados en la Politica de Recursos Humanos, la empresa también realiza una evaluacién de
impactos ambientales de sus proveedores. Por otro lado, Panasolar considera los efectos e impactos del cambio
climatico, en su produccion de bienes y servicios o rentabilidad esperada. Definiendo su estrategia comercial
en torno a la gestion proyectos de energia solar fotovoltaica que aportan a la diversificacion de la matriz
energética y a disminuir la emision de Gases de efecto invernadero. Estos alcances se encuentran detallados
en la Politica ambiental y social y en los lineamientos del Sistema de Gestién ambiental y social. No obstante,
la empresa no ha sido objeto de multas y/o sanciones en materia ambiental, durante el ejercicio evaluado.

Con relacién al aspecto social, si bien la empresa no cuenta con programas formales que promuevan la
erradicacion del trabajo infantil y el trabajo forzoso, cuenta con principios de actuacion el respeto y promocion
de los derechos humanos en su Politica ambiental y social. En el marco de estos principios se ha realizado un
programa de capacitacion para los guardias de seguridad de las instalaciones con el objetivo de instruir al
personal en torno a principios éticos a tomar se en cuenta en el ejercicio de sus funciones. Por otro lado, se
verific6 que Panasolar cuenta con una Politica de Recursos Humanos aprobada el 11 de julio del afio 2017, en
donde se presentan los principales procesos y actividades realizadas en el marco de la gestion de los recursos
humanos. Asimismo, se cuenta con el Cédigo de ética, que detalla diversos principios fundamentales en torno
a la ética empresarial, ética laboral, ética social y buenas practicas ambientales. Asimismo, cuenta con un plan
anual de capacitacion y formacion para sus colaboradores cuyo procedimiento y alcance se encuentra detallado
dentro de la Politica de Recursos Humanos de la empresa. Ademas, de acuerdo con lo estipulado en dicha
politica se otorgar todos los beneficios de ley a sus trabajadores.

Finalmente, Panasolar cuenta con un programa de desarrollo local, mediante el cual promueve actividades de
relacionamiento con los pobladores de la zona de intervencion del proyecto. A la fecha, se ha llevado a cabo
una reunién con la participacion de los pobladores de la comunidad de Vista Hermosa con el fin de informar
sobre la apertura de un pozo de agua que abastece al proyecto y las instalaciones de la empresa. Dentro del
cumplimiento de su politica ambiental y social en comin con los estandares IFC del Banco Mundial y los
principios de Ecuador, realizo varias actividades, siendo las principales: Construccidon de un pozo brocal para
dotar de agua potable la comunidad de Vista Hermosa, acuerdo con instituciones publica como el MINSA
(Ministerio de Salud) contribuyendo al arreglo de la perforadora de pozo par agua beneficiando a otras
comunidades, construccidn de cerca perimetral de la escuela de Llanos Sanchez, Organizacién de una feria de
trabajo en conjunto con MITRADEL (ministerio de Trabajo) para obtener recurso humano propio y crear una
base de datos para empresas similares, creacién del fondo social de 5,000 USD para proyectos de la comunidad
de Vista Hermosa, Contratacion de mano de obra local, diferentes donaciones a entidades publicas y locales,
mantenimiento de la carretera principal, en lo ambiental se realizaron durante toda la fase de construccién se
implemento el plan de monitoreo ambiental disminuyendo los posibles impactos no significativo que se pudieran
dar, cumpliendo con los estandares de IFC del Banco Mundial y los principios de ecuador, en lo relativo a suelo,
aire, agua y flora. Ademas, se implementd el plan vial logrando acuerdo con la policia de transito. En apoyo a
todas las actividades se realizaron variadas capacitaciones, transito, seguridad ocupacional, riesgo, desastres
naturales, otros.

Operaciones y Estrategias

Operaciones

En agosto de 2017, Panasolar Generation, S.A. comenzé obras civiles de construccion de la planta fotovoltaica
para terminar la obra en el mes de abril de 2019 y asi conectarse al Sistema Interconectado Nacional. Dicha
obra consiste en una Planta de Generacion Fotovoltaica con una capacidad instalada de 12.1 MW (DC) dentro
del corregimiento de El Roble, distrito de Aguadulce, provincia de Coclé, con Licencia Definitiva de Generacion.
La planta fotovoltaica esta ubicada en un terreno de 24 hectareas mas 5,801.39 m?. Respecto a las fases del
desarrollo del proyecto y sus respectivas fechas, se presenta el siguiente cuadro:

EVOLUCION DEL PROYECTO
Afo Fase

2012 Ubicacion de la tierra.

2013 Finiquito de la compra del terreno y aprobacion de los Estudios de Impacto Ambiental.
2014  Adquisicién de licencia definitiva y viabilidad de conexion.

2017 Firma de contratos de suministro y de construccion.

2018 Inicio de fase de construccion, cierre financiero y primer desembolso.

2019 Planta terminada y conectada al Sistema Interconectado Nacional.
Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR
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La instalacion eléctrica consiste en la conexion de los mddulos solares con 18 inversores® agrupados en 5
cabinas. Los inversores estan conectados a 5 transformadores que suben la corriente a media tension (MT —
34.5kV), para luego ser despachada mediante una linea de subtransmision aérea/subterranea de 3 km de largo,
conformada por 36 postes de cemento, previo proceso de modificacion de los parametros eléctricos necesarios
para poder conectarse con seguridad y estabilidad al patio de 34.5 kV de la subestacion de Llano Sanchez,
que forma parte del Sistema Interconectado Nacional, propriedad de la Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.
(ETESA). Se estima una generacién anual de 19.6 GW/h/afio'° y un factor de plantal! del 20 %; con una
radiacion horizontal de 1,997 KW/h/mZ.

Por su parte, las obras civiles que se realizaron en la instalacién consisten en el montaje de los médulos
fotovoltaicos sobre estructuras de aluminio galvanizado, ancladas al terreno sin la utilizacién de concreto.
Asimismo, se instalé una cerca metdlica perimetral de dos metros de alto. De esta manera, en los postes de la
cerca, se instalé un sistema de seguridad con 56 camaras controlada por un centro de monitoreo externo
especializado. El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de los procesos,
personas y sistemas internos o por eventos externos que no estan relacionados a los riesgos de crédito y
liquidez, tales como los que previenen los requerimientos legales y regulatorios, y del cumplimiento con normas
y estandares corporativos generalmente aceptados. Para administrar dicho riesgo, la administracion de la
compafiia mantiene dentro de sus politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones,
controles internos y administrativos, asi como la calendarizacion del mantenimiento del equipo y la planta
proveniente del contrato con Thesan USA Corp. (operador).

Especificaciones Generales

Capacidad Instalada Aprox. 9.9 MW (AC)
Voltaje de Salida 34.5 kV
Cadigo de Disefio Codigo de Redes Fotovoltaico de Panama'?

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

A continuacion, se describen los principales proveedores de Panasolar, los cuales representan a los encargados
de la ingenieria de la propiedad o supervision, principales proveedores de equipo y materiales, principal
contratista de la mano de obra y otros proveedores!s:

e Supervision: Ecotek Investments Corp. (Ecotek)

Ecotek es la entidad encargada de la supervisién del disefio y el montaje por parte del contratista que ejecuta
la Ingenieria, Procura y Construccién (IPC), asi como dar continuidad a la gestién de los permisos y a la
implementacion de medidas ambientales y sociales del proyecto. En cuanto a las etapas técnicas del desarrollo
del proyecto, Ecotek monitorea la etapa de ingenieria, procura, construccion, comisionado y puesta en marcha
(pruebas de desempefio, revision de cumplimiento de especificaciones y garantias, y revision de plan de
capacitacion), soporte de la gestiébn de permisos y monitoreo del desempefio de la planta posterior a la
conclusién del proyecto mediante la herramienta SynaptiQ4. Dicha orden de servicio brindado a Panasolar, es
acordada por medio de un contrato fechado el 11 de abril de 2017, para un plazo de 10 meses y por un monto
de presupuesto que totaliza B/. 113.9 millares. Sin embargo, Ecotek tiene establecido continuar la relacién
contractual con una constante tarifa para seguir las operaciones siempre y cuando exista la necesidad luego de
la finalizacion del desarrollo de la planta; por lo que la duracion y el monto de dicho contrato no son realmente
definidos.

e Suministro de componentes: Thesan SPAy GCL.

Sociedad andnima incorporada dentro del marco legal de ltalia, por la cual, junto con Panasolar Generation,
entran en acuerdo mediante relacion contractual para el suministro de ciertos componentes para la realizacion
de la planta fotovoltaica. Dicho contrato hace referencia al Acuerdo de Suministro y Entrega fechado en agosto
de 2017 por un monto de B/. 7.3 millones. Segun términos y condiciones, dichos abastecimientos son

9 Elinversor convierte la corriente continua o directa (CD - proveniente de la radiacion solar) en corriente alterna (CA), la cual se inyecta en
las redes de transmision o distribucion eléctrica.

10 Giga watts por hora por afio.

11 Es el cociente entre la energia real generada por la central eléctrica en un periodo determinado y la energia generada si hubiera trabajado
a plena carga durante ese mismo periodo.

12 Normas técnicas, operativas y de calidad, para la conexién de los sistemas de centrales solares y centrales solares con tecnologia
fotovoltaica al Sistema Interconectado Nacional (SIN).

13 Consultores técnicos, ambientales, abogados, etc.

14 Programa para monitorear, reportar y mejorar el rendimiento de los recursos solares.
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complementados con certificados y documentos preparados por Thesan SPA, es decir, la entidad esta
encargada de preparar y proveer a Panasolar con todos los documentos relacionados con la materia prima
necesarios para la entrada en funcionamiento de las instalaciones. Por su parte, el proveedor especifico de los
paneles solares es GCL System Integration Technology, Co., compafiia internacional de energia especializada
en la generacion de energia sostenible, la cual comprende el 29.1 % del rendimiento de capacidad laminas para
la fabricacion de dispositivos semiconductores, tales como circuitos integrados o células solares.

e Constructora directa: Thesan USA Corp.

Corporacion constituida bajo las Leyes de Delaware, con oficinas en Miami, Florida, Estados Unidos de América,
actuando a través de su sucursal panamefia ubicada en la Ciudad de Panamé. Thesan USA Corp. celebra un
Acuerdo de Ingenieria, Construccion y Servicios fechado en agosto de 2017 por un monto de B/. 2.9 millones.
Dicho contrato consiste en que Thesan USA Corp. es el encargado de realizar los procesos de construccién
para el desarrollo de la planta. Dicha entidad es una comparfiia con experiencia en el area de ingenieria y
construccién de plantas de energia fotovoltaica y tiene la capacidad y las habilidades técnicas para construir la
planta.

Productos y Estrategias Corporativas

En cuanto a la politica de precios con terceros y con empresas relacionadas, Panasolar basa la primera por
medio del precio base en la suscripcién contractual aunado con ajustes por inflacién interanual (condicion de
variacion de una proporcion del IPC); y en cuanto a la segunda politica, estd en funcidon de los precios
pertenecientes a los contratos de suministros (PPA®) acompafiados con precios establecidos junto con un
crecimiento fijo interanual. Para mayo de 2019, la planta empieza a inyectar electricidad en la red vendiendo en
el mercado ocasional; y el 1 de octubre de 2019, la planta comienza a despachar a los Grandes Clientes:

Contratos PPA Tipo Plazo

P.H. Sortis Business Tower PH 15 afios
P.H. Oceania Business Plaza PH 15 afios
Megapolis Investment Group, Inc. Hotel 15 afios
Luna Brillante, S.A. Shopping Mall 15 afios
Majestic 507 Corp. Casino 15 afios
Detur Panama, S.A. Hotel 10 afios
P.H. Megapolis Outlets Panama Shopping Mall 15 afios

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

Dichos contratos hacen referencia al suministro de Energia Medida (energia demandada por el consumidor); de
esta manera, Panasolar Generation, S.A. factura mensualmente a los Grandes Clientes la Energia Asociada
Requerida Contratada®. Esta Ultima debera ser suficiente para cubrir la Energia Medida del comprador. En
caso de que se presenten excedentes de energia, la generadora podra ofertar en el mercado ocasional (spot'?).

Seguros Contratados

En cuanto a la cobertura derivada de la suma asegurada, Panasolar cuenta con un contrato de Todo Riesgo'®
con Mapfre Panamd y con una vigencia desde el 23 de mayo de 2019. La suma asegurada de la pdliza totaliza
B/. 13,020,000.00, lo cual genera para la compafiia una prima por pagar de B/. 42,311.61 en seguros con
impuestos incorporados, constituyendo 10 pagos mensuales de un total de B/. 4,232.72 cada uno. La suma
asegurada estd compuesta en 2 secciones de cobertura, la primera en representacion de la planta, maquinaria
de generacion, trabajo civil y lineas de transmision y distribucion por un monto de B/. 11,020,000.00, mientras
que la segunda corresponde a la responsabilidad de terceros por un total de B/. 2,000,000.00.

Por su parte, se cuenta con un seguro de Responsabilidad Civil por B/. 8,000,000 para la compafiia y dos
seguros de Vida y Discapacidad por B/. 1.5 millones, cada uno sobre el presidente y representante legal de la
esta, para totalizar B/. 3,000,000. De esta manera, teniendo en cuenta que el precio de los contratos con el
Grupo Thesan de suministro, entrega, ingenieria, construccion y servicios totaliza B/. 10.3 millones, Panasolar
tiene la suficiente cobertura de riesgos en referencia a la etapa de construccion de la planta.

15 power purchase agreement: Es un acuerdo o contrato de compraventa de energia entre un generador y un comprador, generalmente por
un largo plazo de tiempo.
16 Es Ja cantidad de energia horaria por la cual el vendedor se compromete a suministrar al comprador al precio respectivo.

17 Mercado Ocasional es en el que se realizan transacciones horarias de energia y de potencia de oportunidad que permite considerar los
excedentes y faltantes que surjan como consecuencia del despacho, los compromisos contractuales y la realidad de la demanda y de la oferta.

18 g seguro de Todo Riesgo de Montaje cubre la construccion, instalaciéon de maquinaria, pruebas y puesta en marcha de cualquier tipo de
industria.
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Analisis Financiero

Activos

Al 31 de diciembre de 2019, los activos de Panasolar Generation, S.A. totalizaron B/. 16 millones (diciembre
2018: B/. 14.8 millones), los cuales presentaron un incremento interanual de B/. 1.1 millones (+7.6 %) como
consecuencia, principalmente, del aumento de 13 % (+B/. 1.7 millones) en propiedad, equipo y mejoras. Es
importante destacar que dentro de las cuentas que constituyen a la cuenta de propiedad, equipo y mejoras, el
equipo de transmisién eléctrica, en diciembre de 2018, era dividido del resto de los activos ya que hacia
referencia al equipo ya instalado, a diferencia de la cuenta de construccidén en proceso. De esta manera, para
la fecha de analisis, se unificaron ambos montos, haciendo que la cuenta de construccién en proceso presentara
una contraccion en su totalidad. Esta ultima, especificamente, correspondia a los contratos adquiridos con los
contratistas para la construccién de la planta eléctrica y debido a la culminacion del proyecto, los costos fueron
reclasificados a las respectivas cuentas especificas de los activos fijos relacionados (propiedad, equipos y
mejoras).

Por su parte, dicho crecimiento se encontré levemente mermado por una baja interanual en los fondos en
fideicomisos, pasando de B/. 1.5 millones a B/. 896.2 millares, en diciembre de 2019. Esta contraccion se debe
a la naturaleza de dichos fideicomisos, siendo creados exclusivamente para la administracién de fondos
provenientes de financiamientos y fondos de reserva por posibles incumplimientos de las obligaciones
garantizadas durante el levantamiento de obra, lo cual, en conjunto con la culminacion de esta misma, generan
autométicamente los decrecimientos mencionados.

EVOLUCION DEL ACTIVO
Millares de B/.

18,000 1
15,000
12,000
9,000 +
6,000 +

3,000 + .

dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19
u Efectivo y equivalentes de efectivo Cuentas por cobrar comerciales

Fondos en fideicomiso Otros activos
u Propiedad, equipos y mejoras

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

La cuenta que represent6 el rubro mas importante de los activos fue la de propiedad, equipos y mejoras con un
92.4 %. La segunda cuenta de los activos con mayor participacion fue la de fondos en fideicomiso con el 5.6 %,
seguido de la proporcién constituida por el surgimiento de las cuentas por cobrar comerciales con el 1.3 %, las
cuales hacen referencia a los saldos adeudados por los clientes comerciales (diciembre 2019: B/. 213.6
millares). De esta manera, las cuentas que estructuran a los fondos en fideicomiso son representada por cuentas
de reserva en Global Bank Corporation (en caso de incumplimiento de las obligaciones garantizadas) y Banesco,
S.A. (administracion temporal de un financiamiento) por un monto de B/. 335.6 millares y B/. 560.6 millares,
respectivamente.

Pasivos

Al cierre del afio 2019, los pasivos de Panasolar Generation, S.A. presentaron un crecimiento interanual de B/.
1.2 millones, al pasar de B/. 14.1 millones en diciembre de 2018 a B/. 15.4 millones en diciembre de 2019. Dicho
aumento es derivado, principalmente, del incremento presentado en las cuentas por pagar a corto plazo de B/.
1.1 millones (+31.1 %) y totalizando, en la fecha de andlisis, B/. 4.6 millones (diciembre 2018: B/. 3.5 millones).
Dicha cuenta corresponde a los saldos adeudados a constructores relacionados directamente a la estructura y
edificacion de la planta eléctrica.

Asimismo, se ha presentado una leve contraccion en el rubro de financiamientos recibidos a corto y largo plazo
para el financiamiento de la construccién de la planta, totalizando B/. 7.7 millones. Dicho préstamo es privado y
otorgado por CIFI Panama4, con vencimiento el 30 de enero de 2032, tasa de interés variable Libor 7 % y con
las correspondientes garantias y colaterales. Por su parte, se present6 un crecimiento en las acciones preferidas
por pagar de B/. 338 millares, situandose en B/. 2.4 millones en la fecha de analisis, haciendo referencia a la
emision, suscripcion y tenencia de dichas acciones por las entidades Honduras Renewable Energy Financing
Facility, L.P. (HREFF) y Caribbean Basin Sustainable Energy Fund, L.P. (CABEF). Estas Ultimas tienen un valor
nominal de B/. 1 cada una, con un vencimiento mayor a cinco afios, un rendimiento anual no mayor del 15 %y
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establecen un afio de gracia para la generacién de intereses, los cuales se pagaran una vez se cumplan con
los compromisos generados por el contrato de préstamo firmado con CIFI Panama.

EVOLUCION DEL PASIVO

Millares de B/.
Hipoteca por pagar

16,000 ~ (terrenos)
Acciones preferidas por
pagar
12,800 | | = = Cuentas por pagar a largo
plazo
9,600 - Ingresos acumulados
Financiamiento recibido a
6,400 corto plazo
Cuentas por pagar a corto
I
3,200 - I plazo
Hipoteca por pagar
(terrenos)
ool e B e == mFinanciamiento recibido a

dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 corto plazo

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

Respecto a la constitucion de los pasivos en diciembre de 2019, la porcién no corriente de los financiamientos
recibidos representd el 48 %, seguido por las cuentas por pagar a corto plazo con el 30.1 %, acciones preferidas
por pagar con el 15.8 % y otros pasivos'® con el 6 % restante. Es importante destacar que para diciembre de
2017 se presentaba una cuenta de hipoteca por pagar de los terrenos en propiedad por un saldo crediticio de
B/. 62.9 millares, el cual se redujo en su totalidad para diciembre de 2018.

Patrimonio, Solvenciay Endeudamiento

Para diciembre de 2019, el patrimonio de Panasolar Generation, S.A. totalizé B/. 588.6 millares, cuando en
diciembre de 2018 registraba un monto de B/. 700 millares. Dicha contraccion fue producto de un aumento de
4.4 % (+B/. 110.2 millares) presentado en la pérdida acumulada, situandose en B/. 2.6 millones (diciembre 2018:
2.5 millones). Asimismo, no se registraron cambios interanuales en la cuenta de acciones de capital, la cual
incremento significativamente en el afio 2018 para totalizar, en la fecha de andlisis, B/. 3 millones; como
consecuencia de la capitalizacion de cuentas por pagar accionistas. Es importante destacar que, en agosto de
2016, la compafiia autorizé el avalio del terreno en donde se encuentra la planta eléctrica, lo cual produjo el
surgimiento de un superavit por revaluaciéon de B/. 197 millares.

En cuanto a la composicion del patrimonio, el capital representa 5.1 veces el total de este, sin embargo, se
encuentra significativamente mermado por la pérdida total con 4.4 veces el patrimonio, lo cual se encuentra
alineado estrictamente a una apropiada estructura financiera inicial para el desarrollo de un proyecto tipo Project
Financing. Asimismo, el superavit por revaluacion representa el 33.5 % restante. De esta manera, respecto a la
politica de dividendos, Panasolar Generation, S.A. tiene como estrategia minimizar las distribuciones en los
afios venideros para fines de estabilizacion y refuerzo financiero del grupo, y asi utilizarlas para la creacion de
un fondo de amortizacion o financiamiento de la misma organizacion. Panasolar Generation, S.A. presenta sus
deudas de manera estructurada y consolidada, asi manteniendo una distribucion del proyecto respecto a los
aportes provenientes de los propietarios y terceras partes; se presentan a continuacion:

ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO
3.2%

4

18.7%

15.6%

= CIFI Panama
HREFF y CABEF
Enrico Desiata, Fundacion F.R.E.D. y Parker Green Energy Investment Corp.
Préstamo por pagar a los accionistas

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

19 cuentas por pagar a largo plazo, porcién corriente de financiamientos recibidos.
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En cuanto al financiamiento proveniente de CIFI Panama, es importante destacar que, en septiembre de 2018,
se suscribe el contrato de Fideicomiso Irrevocable de Administracién y Garantia entre Icaza Trust Corporation
(fiduciario) y Panasolar Generation, S.A. (fideicomitente), por el monto de B/. 10,000,000.00. El objetivo del
Fideicomiso es garantizar las obligaciones crediticias adquiridas por Panasolar y CIFI Panama. Dichas garantias
incluyen cuentas de ahorros, cesién de flujo de los contratos de suministros, contrato de cesion sobre bienes
muebles, derechos sobre las acciones preferentes, licencia de generacidn, entre otros.

Por su parte, es importante destacar que existen algunos sobre costos de aproximadamente USD 1.5 millones
representados por la cuenta por pagar al Grupo Thesan que seran financiados mediante la emision de los bonos
verdes. Al cierre de 2019, el endeudamiento patrimonial de Panasolar se present6é en 26.1 veces (diciembre
2018: 20.2 veces), mostrando un incremento interanual, producto del incremento en los pasivos en conjunto de
la contraccion presentada en el patrimonio. Dichos cambios en el patrimonio también resultaron en una leve
disminucion interanual en el indicador de solvencia (patrimonio / activos) presentandose en 3.7 % en la fecha
de analisis (diciembre 2018: 4.7 %).

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

Millares de B/. Veces
16,000 - r 35
12,500 -o27
9,000 - - 19
5,500 - 11
2,000 - -3

(1,500) - ' - ' L ()

dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19
Pasivo
Total patrimonio

Endeudamiento Patrimonial (veces)

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

Al finalizar el segundo semestre de 2019, los activos corrientes de Panasolar Generation, S.A. se situaron en
B/. 1.2 millones (diciembre 2018: B/. 1.8 millones), compuestos principalmente por los fondos en el fideicomiso
de Global Bank Corporation y Banesco (74.3 %), cuentas por cobrar comerciales (17.7 %) y el efectivo de la
cuenta en banco a la vista (8 %). Respecto a los pasivos no corrientes, estos totalizaron B/. 5 millones (diciembre
2018: B/. 3.8 millones), compuestos por las cuentas por pagar a corto plazo por parte de Thesan USA Corp. y
Thesan SPA con el 93.3 % y el restante 6.7 % por el financiamiento recibido a corto plazo.

Producto de lo anterior, el capital de trabajo totalizé con un monto negativo de B/. 3.8 millones para diciembre
de 2019, cuando en diciembre de 2018 se ubicaba en un monto negativo de B/. 2 millones. Como consecuencia,
se presentd una contraccion en la liquidez corriente, pasando de 0.5 veces en diciembre de 2018 a 0.2 veces
en la fecha de andlisis. Dichos niveles de liquidez se deben principalmente, segun el desarrollo de un proyecto
en financiamiento, a la naturaleza de estructura de los activos respecto a la magnitud nominal de los montos,
ya que los activos siempre representaran la mayoria de los totales y los pasivos corrientes, generalmente,
estaran constituidos por la porcion corriente de la deuda a largo plazo que este genera.

CAPITAL DE TRABAJO

Millares de B/. Veces
5,000 + r 6.0
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_ - 3.2
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Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR
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Resultados Financieros

Panasolar Generation, S.A. comenz6 a despachar energia en mayo de 2019, por lo que para diciembre de 2019,
este present6 ingresos que totalizaron B/. 830.8 millares, los cuales hacen referencia a los beneficios producidos
por la generacién de energia eléctrica por tipo de servicio. Estos se constituyeron de la siguiente manera: el
53.1 % (B/. 441.4 millares) del total correspondio a las ventas por factores contractuales, seguido por las ventas
en el mercado ocasional con el 46.8 % (B/. 388.8 millares) y el restante 0.1 % (B/. 0.6 millares) fue representado
por las ventas en el mercado regional. Asimismo, con el inicio de operaciones, surgié el rubro de costos
operativos, los cuales totalizaron en B/. 411 millares y fueron estructurados por las compras en energia y la
depreciacion de planta y equipo, registrando montos de B/. 149.6 millares y B/. 261.3 millares, respectivamente.
De esta manera, el total de ingresos netos, para la fecha de analisis, se ubicé en B/. 419.9 millares.

Por su parte, respecto a los gastos generales y administrativos, estos se ubicaron en B/. 342.7 millares,
presentando una significativa contraccién interanual de 68.1 % debido a que en diciembre de 2018 se ubicaban
en B/. 1.1 millones. Dicha disminucion fue producto, principalmente, de un decrecimiento en los rubros de
honorarios profesionales, impuestos y fianza de cumplimiento de B/. 350.9 millares, B/. 226.7 millares y B/. 59.1
millares, respectivamente. En referencia a la estructura de los gastos generales y administrativos, estos fueron
compuestos en primer lugar por los honorarios profesionales con el 50.8 %, seguido por los impuestos con el
14.2 %, seguros con el 6.6 % y el restante 28.4 % a otros gastos?°. Es importante destacar que como
licenciataria de una central de generacion de energia renovable de menos de 10 MW (AC), Panasolar tiene
derecho a la exoneracion sobre el ITBMS?! y aranceles de todo el equipo importado, asi como la exoneracion
para 10 afios del impuesto sobre la renta. De esta manera, el ITBMS presentado en la fecha de andlisis
representa la mano de obra y los equipos comprados que estan sujetos a dicho impuesto en la Republica de
Panama.

EVOLUCION DE LOS GASTOS
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Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

Como consecuencia, Panasolar Generation, S.A. presentd una utilidad operativa de B/. 77.2 millares (diciembre
2018: -B/. 1.1 millones), sin embargo, producto de que para la fecha de analisis surgen los rubros de costos e
ingresos financieros de un total de B/. 191.6 millares y B/. 4.3 millares, respectivamente, se generaron pérdidas
netas por monto negativo de B/. 110.2 millares, menor al del afio anterior de B/. 1.1 millones. De esta manera,
a raiz del inicio de operaciones luego de culminar con la etapa de construccion de la planta eléctrica, la
realizacién del andlisis de rentabilidad proporciona resultados no conclusivos.

20 Honorarios profesionales, ITBMS, seguro, alquiler, teléfono y comunicacién, entre otros.
21 Impuesto de Traslado de Bienes Materiales y Servicios (IVA).
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Instrumento Calificado

Programa de emisién de Bonos Verdes Corporativos por USD 15.5 Millones.

El programa de emision de Bonos Verdes Corporativos por un monto de hasta Quince Millones Quinientos Mil
Dolares de Estados Unidos de América (USD 15,500,000), segun se describe en el siguiente cuadro de

resumen:

Caracteristicas Primer Programa

Emisor:
Instrumento:

Series:

Monto de la oferta:

Denominacion del Valor
Nominal:

Fecha de vencimiento:

Tasa de interés:

Pago de interés:

Pago de capital:

Periodo de gracia:

Redencion anticipada:

Uso de los fondos:

Garantias:

Fuente de pago:

Estructurador:
Agente de Pago,

Registro y Transferencia:

Casa de Valores y
Puesto de Bolsa:

Listado:
Central de Custodia:

Ley aplicable:

www.ratingspcr.com

Panasolar Generation, S.A.
Bonos Verdes Corporativos

Los Bonos Verdes podran ser emitidos en multiples Series, segun lo establezca el Emisor de acuerdo con sus

necesidades y las condiciones del mercado.
Los Bonos Verdes se emitiran hasta por la suma de USD 15,500,000.00.

Los Bonos Verdes seran emitidos en denominaciones de USD 1,000.00 o sus mdltiplos.

La "Fecha de Vencimiento" sera la fecha hasta la cual los Bonos Verdes estaran en circulacién. La Fecha de
Vencimiento de los Bonos Verdes de cada una de las Series a ser emitidas sera notificada por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. mediante un suplemento al
Prospecto Informativo, con al menos tres (3) Dia Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.
Los Bonos Verdes de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién Respectiva y hasta su
Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada. La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha
de Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos Verdes
devengaran una tasa fija de interés anual que sera determinada por el Emisor segln sus necesidades y la
demanda del mercado y que sera comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos
de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también sera determinada
mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva y sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor,
a aquella tasa Libor (London Interbank Rate) que bancos de primera linea requieran entre si para depoésitos en
Ddlares, a un (1), tres (3) o seis (6) meses plazo, en el mercado interbancario de Londres (London Interbank
Market). En caso de que la tasa de interés de Bonos Verdes de dicha Sea variable, la tasa variable de interés
de los Bonos Verdes de dicha serie se revisara y fijara tres (3) Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de
Interés por empezar y la misma debera ser notificada a la SMV, a la BVP y a Latinclear por lo menos tres (3)

Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés.

Para cada una de las Series de Bonos Verdes de que se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago
de intereses, la cual podra ser mensual, trimestral, semestral o anual, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. El pago de intereses
se hara el ultimo dia de cada Periodo de Interés (cada uno, un “Dia de Pago de Interés”), y en caso de no ser

éste un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

El valor nominal de cada Bono Verde se podrda pagar mediante un solo pago a capital en su Fecha de
Vencimiento o mediante amortizaciones iguales a capital en cuyo caso el cronograma de amortizacion de capital
de cada una de las Series a ser emitidas ser4 comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo a

mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

Para cada una de las Series, el Emisor tendra derecho a establecer un Periodo de Gracia para el pago del
capital. El Periodo de Gracia para cada serie, si lo hubiere, sera comunicado por el Emisor a la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. mediante un suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Una vez
transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos Verdes de cada Serie
se pagara en la forma y frecuencia que determine el Emisor para cada Serie respectivamente.

Los Bonos Verdes Corporativos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la
fecha que determine el Emisor, lo cual sera comunicado por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panamay a la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. mediante un suplemento al Prospecto Informativo.
Los fondos que se obtengan de la venta de los Bonos Verdes seran utilizados por el Emisor para refinanciar los
financiamientos recibidos, redimir las acciones preferidas del Emisor, repagar las cuentas por pagar, repagar
las cuentas por pagar accionistas, financiar costos del Proyecto, financiar capital de trabajo y de ser necesario
para fondear la Cuenta de Reserva con el monto que corresponda para cumplir con el Balance Requerido
conforme alo establecido en el Contrato de Fideicomiso, por ende, dicho producto de la emisién estara expuesto

a los riesgos relacionados a la industria de energia.

La primera Serie estard garantizada con el Fideicomiso de Garantia y con los bienes fiduciarios; sin embargo,
para cualesquiera otras Series que se emitan, el Emisor decidira las garantias que amparan dicha Serie. El
Fideicomiso de Garantia no se trata de un fideicomiso 6mnibus ya que el mismo soélo se limita a garantizar el
pago de aquellas Series de Bonos Verdes bajo la presente Emisién que el Emisor decida garantizar con el
mismo. El Emisor comunicara mediante suplemento al Prospecto Informativo a la SMV y a la BVP, con no
menos de tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie si la misma estara

garantizada con el Fideicomiso de Garantia o no.

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos Verdes provendra de los recursos financieros generales

del Emisor.
MMG Bank Corporation

MMG Bank Corporation

MMG Bank Corporation

Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin Clear)

Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 (el cual incluye las modificaciones incorporadas por la Ley

67 de 2011) y demas leyes y normas legales de la Republica de Panaméa
Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR
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Garantias de la Emisién

Segun el Prospecto de la emision de los Bonos Verdes, Panasolar podra garantizar las obligaciones derivadas
de una o mas series de los Bonos Verdes a ser ofrecidos, mediante la constitucién de un fideicomiso de garantia.
Dicho fideicomiso es suscrito en la Ciudad de Panama, en el cual para constituir el mismo perfeccionando la
cesion de los bienes fiduciarios consistentes en bienes muebles y bienes inmuebles, la compafiia cuenta con
un periodo maximo de 60 dias calendarios siguientes a la fecha de oferta de la respectiva serie para ceder al
fideicomiso bienes muebles y de 120 dias para ceder al fideicomiso los bienes inmuebles.

No. Bienes Fiduciarios

La suma de 500 USD entregada al Fiduciario como contribucion inicial, y la cual sera depositada por el Fiduciario, conforme al monto
minimo requerido por el banco depositario o banco que corresponda a efectos de la Cuenta del Mercado Ocasional.
Las Cuentas Fiduciarias y cualesquiera otras cuentas bancarias o de inversiéon que de tiempo en tiempo establezca el Fiduciario para

2 el cumplimiento de su encargo fiduciario, asi como los fondos y valores, de ser el caso, depositados en tiempo en ellas.

3 Los Bienes y Derechos Cedibles, asi como los Bienes y Derechos Cedidos.

4 Los Contratos Cedibles, asi como los Contratos Cedidos.

5 Los derechos dimanantes de los Contratos de Hipoteca constituidos por el Fideicomitente y cualquier producto obtenido de su
ejecucion.

6 Los derechos prendarios sobre los Bienes Pignorados bajo los Contratos de Prenda y cualquier producto obtenido de su ejecucion.

7 El Balance Requerido.

8 Los fondos de la Emision.
Los dineros, bienes y derechos que produzcan los Bienes Fiduciarios en concepto de ganancias de capital, intereses, créditos,

9 indemnizaciones y otro concepto; o que resulten de dichos Bienes Fiduciarios por razén de ventas, permutas, canjes o por cualquier
otra razon.

10 Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que de tiempo en tiempo se traspasen al Fiduciario, siempre que hayan sido

previamente aceptados por éste, para que queden sujetos al Fideicomiso.
Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

Proyecciones Financieras

A diciembre de 2019, Panasolar Generation, S.A. tiene firmados 7 contratos para la cesién de Acuerdos de
Compra de Energia o “PPA”, todos con una duracién de largo plazo entre 10 afios y 15 afios, siendo avalados
por su respectivo marco regulatorio (Leyes de la Republica de Panama); asi como algunos Contratos de
Reserva para el respaldo de las obligaciones bajo los contratos PPA. Dichos contratos de reserva mantienen la
vigencia con las siguientes plantas hidroeléctricas: Electron Investment, S.A. (EISA), Enel Fortuna, S.A.,
Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (HSL), IDEAL Panamd, S.A. y Generadora del Istmo, S.A. (GENISA). A
continuacion, se presentan en detalle los ingresos por caracteristicas de cada Gran Cliente:

INGRESOS POR VENTA Y GENERACION

Contratos PPA EARC22 (USD/MWh)23 Proyeccién de Precios
P.H. Sortis Business Tower 2.1 90 25 % IPC (min. 1.32 % - max. 2.5 %).
P.H. Oceania Business Plaza 4.8 90 25 % IPC (min. 1.32 % - méax. 2.5 %).
Megapolis Investment Group, Inc. 16.3 87.5 87.5 los primeros 3 afios, 90 el 4to afio, 4to afio en adelante al 1.2 %.%*
Luna Brillante, S.A. 4.5 87.5 87.5 los primeros 3 afios, 90 el 4to afio, 4to afio en adelante al 1.2 %.
Majestic 507 Corp. 3.2 87.5 87.5 los primeros 3 afios, 90 el 4to afio, 4to afio en adelante al 1.2 %.
Detur Panama, S.A. 3.3 82.5 IPC (1.32 %)
P.H. Megapolis Outlets Panaméa 8.5 74.0 Sin cambios

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboraciéon: PCR

Panasolar realiz6 proyecciones financieras para un periodo de 15 afios, comenzando con el afio 2020. Los
ingresos brutos provenientes de los contratos de suministro y ventas en el mercado ocasional presentan un
crecimiento interanual promedio ponderado de 3.0 %. Dichos ingresos de la generadora consolidados, en
promedio, totalizan B/. 4 millones, oscilando por valores cercanos a este valor como consecuencia de los
contratos que tienen con los 7 Grandes Clientes. Como se puede observar, Megapolis Investment Group
representara la mayor parte de los ingresos captando un 39.7 % de la energia requerida contratada por los
Grandes Clientes en el promedio de los afios proyectados. El segundo Gran Cliente respecto a los ingresos y
la cantidad de energia requerida contratada es Oceania Business Plaza, que representa un 14.2 %, seguido por
P.H. Megapolis Outlets Panama con el 13.5 %, Luna Brillante, S.A. con el 10.3 %, Majestic 507 Corp. con el 7.2
% y Detur Panam@, S.A. y P.H. Sortis Business Tower con un 6.2 % y 5.7 %, respectivamente. Asimismo, es
importante destacar que los ingresos constituidos por la produccién de los excedentes proyectados de energia

22 Energia Asociada Requerida Contratada (USD/KWh).
23 precio Energia Asociada Requerida Contratada.
24 Crecimiento interanual de 1.2 % en el precio (USD/MWh) luego de los primeros 4 afios de generacién comercial.

www.ratingspcr.com Pagina 15 de 18



http://www.ratingspcr.com/

(mercado ocasional) representaran, en promedio, el 3.2 % restante del total de los ingresos brutos provenientes
del mercado.

En cuanto a los egresos totales en las proyecciones, estos estan representados por los costos generados por
los contratos de reserva y los gastos generales. De esta manera, los gastos generales constituidos por los
gastos administrativos, seguros y otros, proyectan un crecimiento promedio ponderado de 0.9 %. Asimismo, los
costos de los contratos de reserva representan el 48.9 % del total de los ingresos y por su parte, los gastos
generales representan el 9.2 % del total en promedio. El flujo de caja a continuacion denota lo anteriormente
mencionado y es adecuado para la realizacién del andlisis de cobertura subsecuente. Sin embargo, Unicamente
se presentan 7 afios de los 15 proyectados por Panasolar.

INGRESOS POR VENTA Y GENERACION
2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P Promedio

Ingresos brutos del mercado 29122 4,013.4 42155 42174 42191 42154 4217.1 4,001.4
Megapolis 1,097.8 1,530.4 1,700.4 1,700.4 1,700.4 1,700.4 1,700.4 1,590.0
Luna Brillante 329.0 391.2 434.7 434.7 434.7 434.7 434.7 413.4
Majestic 507 178.4 304.2 304.2 304.2 304.2 304.2 304.2 286.2
Oceania 1-2 472.3 584.8 584.8 584.8 584.8 584.8 584.8 568.8
PH Sortis 238.5 227.8 227.8 227.8 227.8 227.8 227.8 229.3
Multicentro - 629.0 629.0 629.0 629.0 629.0 629.0 539.1
Sol Melia 70.0 267.3 270.9 274.6 278.2 282.0 285.7 247.0
Ventas al Mercado Spot 526.2 78.7 63.7 62.0 60.0 52.6 50.5 127.7

Gastos del mercado 1,000.0 2,010.6 2,116.5 2,126.2 2,135.9 2,145.5 2,155.1 1,955.7
Costo contratos de reserva 1,000.0 2,010.6 2,116.5 2,126.2 2,135.9 2,145.5 2,155.1 1,955.7

Ingresos netos del mercado 1,912.2 2,002.7 2,099.0 2,091.2 2,083.2 2,069.9 20621 2,045.8
Gastos generales y administrativos 357.1 360.2 363.4 366.6 369.8 373.0 376.3 366.6

EBITDA 1,555.1 1,642.5 1,735.6 1,724.6 1,713.4 1,696.9 1,685.8 1,679.1
Depreciaciones y amortizaciones 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0

EBIT 955.1 1,042.5 1,135.6 1,124.6 1,113.4 1,096.9 1,085.8 1,079.1

Gastos por interés de deudas senior 1,055.6 1,030.4 1,005.2 980.0 954.8 929.6 904.4 980.0
Financiamiento inicial 1,055.6 1,030.4 1,005.2 980.0 954.8 929.6 904.4 980.0

Utilidad antes de impuestos 100.5 12.1 130.5 144.7 158.6 167.4 181.4 99.2
Impuestos - 3.0 32.6 36.2 39.7 41.8 45.4 28.4

Utilidad neta 100.5 9.1 97.9 108.5 119.0 125.5 136.1 70.8
Depreciaciones y amortizaciones 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0

Flujo de caja antes de pagos deudas senior  499.5 609.1 697.9 708.5 719.0 725.5 736.1 670.8

Amortizaciones de capital 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0
Financiamiento inicial 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 12,840.0 2,142.9
Primer refinanciamiento - - - - - - 11,480.0 1,640.0

Acumulativo de flujo de caja - - - - - 1,000.0 142.9

Flujo de caja neto 139.5 388.6 726.5 1,075.0 1,434.0 1,799.5 1,175.6 962.7
Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

Es importante destacar que Panasolar, segun sus proyecciones al afio 2034, tiene contemplado la realizacion
de tres financiamientos provenientes de la deuda senior, es decir, del Programa de Emisiéon de los Bonos
Verdes. La primera con la amortizacion del saldo completo en el afio 2026, representando un monto total de B/.
15,000,000.00. Seguido por un refinanciamiento el mismo afio para cancelar la deuda del primer financiamiento,
este por un total de B/. 11,480,000.00 y, por ultimo, un segundo refinanciamiento en el afio 2033 para cancelar
la deuda del primer refinanciamiento con un monto total de B/. 5,980,000.00. Asimismo, cada uno de los tres
financiamientos mencionados estan constituidos por dos deudas senior diferenciadas por la forma del pago de
capital, siendo una con pagos habituales y un mayor porcentaje de este en la fecha de vencimiento; y la segunda
con un solo pago en la fecha de vencimiento de la emisién. Sin embargo, el pago de interés generado por la
totalidad de la emision de Bonos Verdes proyectada estara establecida respecto a una periodicidad de pagos.

Indicadores de Cobertura Proyectados

Respecto a los indicadores de cobertura proyectados, estos se realizan mediante la evaluacion de los primeros
7 afios, haciendo referencia al primer financiamiento referente a las proyecciones. En cuanto a la verificacion
del EBITDA sobre los gastos financieros, se presenta una cobertura promedio proyectada de 1.7 veces, con un
minimo de cobertura de 1.5 veces en el afio 2020. Por su parte, la cobertura de servicio sobre la deuda promedio
es de 1.3 veces, en donde se mantiene constante desde el afio 2022 hasta el afio 2026. Esto denota que
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Panasolar cuenta con la cobertura suficiente para cubrir el pago de los intereses y de la amortizacion de la
deuda con los bancos y de los bonos emitidos durante los siguientes 7 afios.

PROYECCION DE INDICADORES DE COBERTURA

2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P Promedio
EBITDA 1,555.1 1,642.5 1,735.6 1,724.6 1,713.4 1,696.9 1,685.8 1,679.1
Gastos financieros 1,055.6 1,030.4 1,005.2 980.0 954.8 929.6 904.4 980.0
Amortizacion 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0
EBITDA / Gastos financieros 15 16 17 1.8 1.8 1.8 19 17
EBITDA / Servicio de la deuda 1.1 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Deuda neta 14,640.0 14,280.0 13,920.0 13,560.0 13,200.0 12,840.0 11,480.0 13,417.1
Deuda neta / EBITDA 9.4 8.7 8.0 7.9 7.7 7.6 6.8 8.0

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

Como se puede observar a continuacion, la relacion de la deuda neta frente al EBITDA se proyecta a la baja,
esto como consecuencia de una estabilidad en el EBITDA y la disminucién del saldo de la deuda, producto de
las amortizaciones. En el afio 2020, se proyecta que la deuda neta sea 9.4 veces mas que el EBITDA; mientras
gue para el afio 2026, esta proporcion se ubica en 6.8 veces.

DEUDA NETA PROYECTADA

Millares de B/. Veces
15,000 r 10.0
12,000 - L 9.0
9,000 A
- 8.0
6,000 -
3,000 - 70
- A T T T T T T + 6.0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Deuda neta / EBITDA

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

mmmmm Deuda neta EBITDA

Finalmente, es importante destacar que las proyecciones utilizadas para el andlisis tomaron en cuenta los
impactos que la pandemia global ha generado en una diversidad de sectores. Como consecuencia, estas fueron
influenciadas en dos factores: el primero haciendo referencia a la baja en la demanda de energia por parte de
los clientes, lo cual genera que la energia que estos no consuman por medio de los contratos de reserva, se
venda al mercado ocasional; mientras que el segundo consta del impacto en el flujo de caja, debido a que
algunos de los clientes se acogieron a la posibilidad del diferimiento de pagos, lo cual caus6 una subida de las
cuentas por pagar.

Analisis de sensibilidad

Para la realizacion del andlisis de sensibilidad, se consider6 una baja en los ingresos por venta de energia
requerida contratada y en los ingresos por venta de energia en el mercado ocasional de 2 % y 4 %,
respectivamente, como consecuencia de una perspectiva de bajas en la demanda de energia. Asimismo, se
inflaron todos los gastos en un 2.7 %, con excepcion de los costos de mercado de los contratos de reserva, de
tal manera que merm¢ la utilidad del ejercicio proyectada y su EBITDA. De esta manera, la compafiia presenta
una ajustada capacidad de cumplimiento promedio de sus obligaciones financieras con su EBITDA con un
promedio de 1.4 veces; de igual manera, se reduce su promedio proyectado del servicio de la deuda a 1.0

veces.
PROYECCION DE INDICADORES DE COBERTURA SENSIBILIZADOS

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Promedio
EBITDA 766.9 1,570.6 1,552.5 1,540.4 1,528.0 1,510.4 1,498.0 1,423.8
Gastos financieros 1,084.0 1,058.2 1,032.3 1,006.4 980.5 954.6 928.8 1,006.4
Amortizacion 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0
EBITDA / Gastos financieros 0.7 15 15 15 1.6 1.6 1.6 1.4
EBITDA / Servicio de la deuda 0.5 11 11 11 1.1 11 1.2 1.0
Deuda neta 14,640.0 14,280.0 13,920.0 13,560.0 13,200.0 12,840.0 11,480.0 13,417.1
Deuda neta / EBITDA 19.1 9.1 9.0 8.8 8.6 8.5 7.7 10.1

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracion: PCR
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Anexos

BALANCE GENERAL

(millares de B/.)

Activo

Activos corrientes 287.7 354.1 30.1 1,766.1 1,206.6
Efectivo y equivalentes de efectivo 30.4 20.2 30.1 22.6 96.8
Cuentas por cobrar comerciales - - - - 213.6
Fondos en fideicomiso - - - 1,503.7 896.2
Otros activos 257.3 333.8 - 239.8 -
Activos no corrientes 172.6 569.6 3,571.6 13,076.6 14,770.7
Propiedad, equipos y mejoras 172.6 369.6 769.6 902.2 14,770.7
Construccién en proceso - 200.0 2,802.0 12,174.3 -

Total activos 460.3 923.6 3,601.7 14,842.7 15,977.4
Pasivo

Pasivos corrientes 80.9 69.9 2,867.7 3,807.3 4,959.8
Financiamiento recibido a corto plazo - - - 277.4 330.6
Hipoteca por pagar (terrenos) - - 62.9 - -
Cuentas por pagar a corto plazo 80.9 69.9 2,804.7 3,529.9 4,629.2
Pasivos no corrientes 349.4 823.7 1,950.0 10,336.6 10,428.9
Financiamiento recibido a corto plazo - - - 7,722.6 7,392.0
Ingresos acumulados - 197.0 - - -
Cuentas por pagar a largo plazo 248.1 543.1 1,950.0 514.0 598.9
Acciones preferidas por pagar - - - 2,100.0 2,438.0
Hipoteca por pagar (terrenos) 101.3 83.6 - - -

Total pasivos 430.3 893.6 4,817.7 14,143.9 15,388.7
Patrimonio

Acciones de capital 30.0 30.0 30.0 3,019.0 3,019.0
Pérdida acumulada - - (1,443.0) (2,517.2) (2,627.4)
Superavit por revaluacion - - 197.0 197.0 197.0
Total patrimonio 30.0 30.0 (1,216.0) 698.8 588.6
Pasivos + patrimonio 460.3 923.6 3,601.7 14,842.7 15,977.4

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS

(millares de B/.)

Total ingresos - - - - 830.8
Ingresos por ventas - - - - 830.8
Otros ingresos - - - - -

Total costos operativos - - - - 411.0
Gastos de depreciacién y amortizacién - - - - 411.0
Total de ingresos netos - - - - 419.9
Gastos generales y administrativos 56.1 76.5 1,139.1 1,074.2 342.7
Utilidad (pérdida) operativa (56.1) (76.5) (1,139.1) (1,074.2) 77.2
Costos financieros - - - - 191.6
Ingresos financieros - - - - 4.3
Pérdida antes del impuesto sobre la renta (56.1) (76.5) (1,139.1) (1,074.2) (110.2)
Impuesto sobre la renta - - - - -
Utilidad neta (pérdida neta) (56.1) (76.5) (1,139.1) (1,074.2) (110.2)

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

INDICADORES FINANCIEROS

Solvencia y Endeudamiento

Solvencia (Patrimonio / Activos) 6.5% 3.2% -33.8% 4.7% 3.7%
Endeudamiento Patrimonial (veces) 14.3 29.8 (4.0) 20.2 26.1
Liquidez Financiera

Liquidez corriente (veces) 3.6 5.1 0.0 0.5 0.2
Capital de trabajo (millares de B/.) 206.8 284.2 (2,837.6) (2,041.2) (3,753.2)

Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR
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DECLARACION NOTARIAL JURADA REALIZADA POR ENRICO DESIATA en
representacion de PANASOLAR GENERATION, S.A.
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En la Ciudad de Panama, Republica de Panama y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los veintiséis (26) dias del mes de mayo de dos mil veintitrés (2023), ante mi, Doctor
ALEXANDER VALENCIA MORENO, Notario Publico Undécimo del Circuito de Panama,
var6n, panamefio, mayor de edad, portador de la cédula de identidad Nuimero cinco - setecientos
tres - seiscientos dos (5-703-602), comparecié personalmente el sefior ENRICO DESIATA,
varon, de nacionalidad italiana, mayor de edad, con carnet de residente permanente nimero E-
ocho - ciento ocho mil quinientos diecinueve (E-8-108519), vecino de la ciudad de Panamad, que
sabe leer y escribir el idioma espafiol, por lo que no necesita interprete, persona al cual conozco,
actuando en su propio nombre y representacion, y me solicito que hiciera constar en forma de

Atestacion Notarial, bajo la gravedad del Juramento, y en conocimiento de las consecuencias

que encierra el falso testimonio regulado por el Articulo 385 del Codigo Penal.
El suscrito Notario HACE CONSTAR que al sefior ENRICO DESIATA se le tom¢ el
juramento de rigor, prometiendo decir la verdad y de esa forma manifestando lo siguiente:------
PRIMERO: Declaramos Bajo la Gravedad de Juramento que la informacién aqui expresada es
verdadera; por tanto, damos fe que somos respectivamente, el Presidente y Representante Legal,
asi como la Tesorero y Secretaria d¢ PANASOLAR GENERATION, S.A., sociedad anénima
constituida y organizada bajo las leyes de la Republica de Panama, debidamente inscrita en el
Registro Puiblico de Panamé, Seccién de Micropeliculas Mercantil, al Folio Electrénico 782245
de la Seccién de Mercantil del Registro Pliblico, en adelante EL EMISOR y que a fin de dar
cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo 8-2000 de 22 de mayo de 2000,
modificado por el Acuerdo 10-2001 de 17 de agosto de 2001, el Acuerdo No. 7-2002 de 14 de
octubre de 2002, el Acuerdo 3-2005 de 31 de marzo de 2005, emitidos por la Superintendencia

del Mercado de Valores de la Reptblica de Panamd, por este medio declaran bajo gravedad del

juramento, lo siguiente:

a). Que ha revisado cada uno de los estados financieros anuales correspondientes al afio fiscal

terminado el 31 de diciembre de 2022 (en adelante, los “Estados Financieros™).

b). Que, a juicio del suscrito, los Estados Financieros no contienen informaciones o




declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de
importancia que deban ser divulgados en virtud del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, las
leyes que lo reforman y sus reglamentos, o hechos que deban ser divulgados para que las

declaraciones hechas en dichos Estados Financieros no sean tendenciosas o engafiosas a la luz

de las circunstancias en las que fueron hechas, --- -- --
¢). Que, a juicio del suscrito, los Estados Financieros y cualquier otra informacion financiera
incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién
financiera y los resultados de las operaciones de EL EMISOR, para el periodo fiscal terminado

el 31 de diciembre de 2022, que corresponde a los Estados Financieros.

d). Que el firmante: - e
d.1) Es responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos de el Emisor.--
d.2) Ha disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacion de

importancia sobre el Emisor, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el

periodo en el que los reportes de los Estados Financieros han sido preparados.
d.3) Ha evaluado la efectividad de los controles internos de el Emisor dentro de los dias previos

a la emision de los Estados Financieros. o

d.4) Ha presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los

controles internos con base a las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

e). Que el suscrito ha revelado a los auditores del Emisor, lo siguiente: e
e.l) Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operaciéon de los
controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de el Emisor para registrar,

procesar y reportar informacion financiera, e indicando a los auditores cualquier debilidad

existente en los controles internos.---—-————=--cmmmmmemmmeeee

e.2) Cualquier fraude que involucre a la administraciéon u otros empleados que ejerzan un rol

significativo en la ejecucion de los controles internos de el Emisor. --
f). Que el suscrito ha revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios
significativos en los controles internos de el Emisor o cualesquiera otros factores que puedan
afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluacion,

incluyendo la formulacion de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de

importancia dentro de el Emisor.-------------—--
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Esta declaracion la hago para ser presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de la

Republica de Panama en cumplimiento con lo establecido en el articulo tercero del Acuerdo

ocho del dos mil (8-2000) y sus reformas. --ne- -- -
Esta declaracion se hace de conformidad con la Resolucién General SMV No. JD 5-2020 de 21
de mayo de 2020.

Leida como les fue esta declaracion a los comparecientes en presencia de los testigos
instrumentales SILVIA CRISTEL HERNANDEZ ARAUZ, con cédula cuatro - setecientos
dieciséis - ciento cincuenta y nueve (4-716-159) y MILENYS MASSIEL WALTER
BETHANCOURT, con cédula Nimero ocho — ochocientos sesenta — doscientos cuarenta y dos
(8-860-242), ambas mujeres, mayores de edad, panamefias, vecinas de ésta ciudad, personas a

quienes conozco, la encontraron conforme, le impartieron su aprobacion y la firman todos para

constancia por y ante mi, el Notario que doy fe.

ENRICO DESIATA
Camnet de Residente Permanente No. 58
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