PROSPECTO INFORMATIVO
PANASOLAR GENERATION, S.A.

PANASOLAR GENERATION. S.A_ (en adelante denominado, el “Emisor”), es una iedad anonima organizadz de acuerdo con las leyes dela Repiiblica de Panamd, mediante
Escritura Pablica No. 21,939 del 25 de septiembre de 2012, de la Notaria Cuarta del Citouito, mscrita a la Ficha 782245, Documento 2254914, de la Seceion Mercantil del Registro
Piiblico de la Republica de Panami. El Emisor se encucnira domiciliado en el Edificio P.H. COMOSA, Piso ep-1. Apartamento/Local Oficina No, 8, Ciudad de Panami, Repiblica
de Panama.

BONOS VERDES CORPORATIVOS
US$15,500,000.00

Oferta Piblica de Banos Verdes Corporatives {en adelante los “Bonos Verdes Carporativos™, ** Bonos Verdes™ o los “Bonoes™) par un vator nominal total de hasta Quince Millones
Quinientos Mil Délares (USS15,500,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, suma que representa cnico punto trece (5.13) veces el capital pagado del Emisor al 31
de diciembre de 2019, que seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de Mil Dalares (11S$1,000,00) y sus miiltiplos. Los Bonos Verdes
Carporatives seran ofrecidos inicialmente a un preeio a la par, es decir al cien por ciento {160%) de su valor nominal, pero podrin ser objeto de deducel od s, asi
como de primas o sobreprecios, segin lo determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades v las condiciones del mercado. Los Bonos Verdes Corporativos podran ser emitidos
en miltiples Series, con plazos de pago de capital que serdn co icado diante un Supl to al Prospectc Informativo con no menos de ties (3) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta Respectiva.

Los Bonos Verdes de cada Serie devengardn intereses a partir de su Fecha de Emision Respectiva y hasta su Fesha de Vencimiento o Redencitn Anticipada. La tasa de interés
serd fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y Ia misma podri ser fija o variable. En caso de ser una iasa fija, los Bonos Verdes devengaran Una tasa fijade
interés anual que sera determinada por el Emisor segin sus necesidades y ln demanda del mercado y que serd conunicada medinante un Suplemento al Prospecto Informativo con
no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La fasa variable también serd determinada por ¢ Emisor segin sus necesidades y la demanda del
mercado v ¢ icad diante un Sup! y al Prospecto Informativo con no menos de fres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y serd la que resulte de
sumar un margel, a ser esiablecido exclusivamente por el Emisor, & aquella tasa Libor (London Interbank Rate) jue bancos de primera linea requieran enire si para depdsilos en
Dolares. a un (1), tres (3) o seis (6) mes(es) de plazo, en &l mercado interbancario de Londres (London Interbank Market). En caso de que la tasa de interés de Bonos Veriles de
una Serie sea variable, la tasa yariable de imterés de los Bonos Verdes de dicha Serie se revisara y fijara tres (3) Dias Hibiles antes del inicio de cada Periodo de Intenés por
empezar. Para cada uma de las Series de Banos Verdss de que se trate, ¢ Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses, la cual podra ser I, trimestral tral
o anual mediante un Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fezha de Oferta Respectiva. El pago de intereses se hard el ultimo.
dia de cada Periodo de Interés (cada uno, un “Dia de Pago de Interés”), y en caso de o ser éste un Dia Habil, ntonces el pago se hara el primer Dia Hibil siguiente, hasta su
respectiva Fecha de Vencimiento o Redeneion Anticipada. La base para el cilculo de micreses sera dias calendarios/360.

Para cada una de las Series, ¢l valor nominal de cada Bono Verde se podri pagar mediante un solopago a capital en su Fecha de Vencimiento 0 mediante amortizaciones igualesa
capital, cuyos pages podrn ser realizados con la fin que establezea el Emisor para cada Serie, ya sea mediante pagos mensuales, iimestrales, semestrales o anuales. Los Bonos
Verdes podrin ser redimidos anticipadamente por el Emisor. El Emisor comunicard mediante Supiemento al Prospecta Informativo a la Superintendencia del Mercado de Valores
de 1a Repiblica de Panami (la “SMV7) y ala Bolsa de Valores de Panamd, S.A. (la “BVP"), la Serie de Bonos Verdes a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de
Emision Respectiva, el Monto, Garantias (si hubiere), el Periodo de Gracia (si lo hubiere), el Pago de Capital especificando si se pagara en la Fecha de Vencimiento
u otra periodicidad segin lo determine el Emisor, en cuyo caso debera incluir la respectiva tabla de amortizadion del capital, l plazo, las condiciones de Redencidn Anficipada,
la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, el Periodo de Interés v los Dias de Pago de Intereses con no menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada
Serie. A lafechn de impresion del presente Prospecto, la Emision no cuenta con garantias. El Emisor podrs, cuanda lo sstime canveniente sepiin sus necesidades y sujeto a las condiciones
del metcado, garantizar las obligaciongs derivadas de una o mas Series de los Bonos Verdes a ser ofrecidos mediante la constitucion de un Fideicomiso de Garantia. E] Emisor comunicard
mediante Suplemento al Prospecto Informativo ala 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 estard
garantizada con el Fidelcomiso de Garantia o no: Los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de Garantin serin los indicados en el presente Prospecto Informative y en el Contrato de
Fideicomiso.

La Emisién cuenta con una calificacion de riesgo local de raA, perspectiva Estable otorgada por Pacific Credit Rating (PCR) el 14 de agosto de 2020. UNA CALIFICACION DE
RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.

Lz Emision ha cumplido con los eriterios para la certificacion del Climate Bonds Standard Beard en nomibre de Climate Bonds Initiative.y cuenta con un informe de verificacién extema
de Bonos Verdes, elaborado por Pacific Corporate Sustainability (PCS), que cubre la verificacion y conformidad de los borios verdes, en funcidn de los requisitos estableeidos en la
version 3.0 del Estandar de Bonos Climdticos. El informe también toma comeo referencia la siguientes nommas, lincamientos y estindares: Green Bond Principles de ICMA, Climate
Ronds Trxenomy, The Intergovermental Panel on Climate Change y Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.

Climate
Bond
Certified

Precio inicial de la Oferta: 100%

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES. ESTA
AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA LA INVERSKON EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION
FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL EMISOR. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES NO
SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS
EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO ASI COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADAPOR EL EMISOR PARA EL
REGISTRO DE LA EMISION.

Precio al piiblico Gastos de la Enrisién Cantidad neta al Emisor
Por unidad US51,000.00 US$16.76 1S$983.24
Total US$15,500,000.00 115$259.787.50 US$15,240,212.50

* Oferta inicial mas intereses acumulados, precio inicial sujeto a cambios.
** Ver detalles en el Capitulo IV, Seccion D, Gastos de la Emision, de este Prospecto Informativo

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION
NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Fecha de Oferta Inicial: 20 de agosto de 2020 Fecha de Impresién: 20 de agosto de 2020 /@
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EMISOR
PANASOLAR GENERATION, S.A.
Edificio P.H. COMOSA
Piso ep-1, Oficina No. 8
Panama4, Repiblica de Panama
Teléfono: (507) 833-9954
Enrico Desiata: ¢desiata@panasolargroup.com

WWWw.panasolargroup.com

ASESOR FINANCIERO Y AGENTE ESTRUCTURADOR
MMG Bank Corporation
Avenida Paseo del Mar
Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 22
Apartado Postal 0832-02453
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: (507) 265-7600
Marielena Garcia Maritano: marielena.gmaritano@mmgbank.com

www.mmgbank.com

ASESOR LEGAL

MORGAN & MORGAN

MMG Tower, Piso 25
Avenida Paseo del Mar, Costa del Este
Apartado Postal 0832-02453
Panamd, Republica de Panama
Teléfono: (507) 265-7777
Roberto Vidal: roberto.vidal@morimor.com

WWW.MOrmor.com

CASA DE VALORES Y PUESTO DE BOLSA

MMG Bank Corporation

Avenida Paseo del Mar
Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 22
Apartado Postal 0832-02453
Panama, Repiblica de Panama
Teléfono: (507) 265-7600
Marielena Garcia Maritano: marielena gmaritanof@mmebank com
www.mmgbank.com

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
MMG Bank Corporation
Avenida Paseo del Mar
Urbanizacion Costa del Este, Torre MMG Piso 22
Apartado Postal 0832-02453
Panam4, Republica de Panamé
Teléfono: (507) 265-7600
Marielena Garcia Maritano: marigleny emaritimo@mmebank. com
www.mmebank.com

AGENTE FIDUCIARIO
MMG Bank Corporation
Avenida Paseo del Mar
Urbanizacion Costa del Este, Torre MMG Piso 22
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 265-7600
Marielena Garcia Maritano: marielena. gmaritano@mmgbank.com
www.mmgbank.com

AUDITORES EXTERNOS
Gran Thornton Panam4
Torre Oceania, Punta Pacifica, Torre 2000, Piso 25
Panama4, Repiiblica de Panaméa
Teléfono: (507) 202-0991
Jorge Cano: Jorge.Cano(@pa.gt.com

www. grantthomton.com.pa

CENTRAL DE CUSTODIA DE VALORES
Central Latinoamericana de Valores (Latin Clear)

Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista,

Edificio Bolsa de Valores, Planta Baja
Apartado Postal 0823-04673
Panama, Repiiblica de Panama
Teléfono: (507) 214-6105

Maria Guadalupe Caballero: mcaballero@latinclear.com.pa
www.latinclear.com.pa

LISTADO DE VALORES
Bolsa de Valores de Panam4, S.A.
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista,
Edificio Bolsa de Valores, Primer Piso
Apartado Postal 0823-00963
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: (507) 269-1966
Myma Palomo:_mepalomo{@panabolsa.com
www.panabolsa.com

REGISTRO
Superintendencia del Mercado de Valores
P.H. Global Plaza, Calle 50, Piso 8
Apartado Postal 0832-2281
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 501-1700
info@supervalores.gob.pa
http://www supervalores.gob.pa/

AGENCIA CALIFICADORA
Pacific Credit Rating (PCR)
Edificio Quartier, No. 22 C
Urbanizacion San Fransisco
Panama, Repiiblica de Panama
Teléfono: (507) 203-1474
Tatiana Torres: ttorres(@ratingspcr.com
www.ratingspcr.com

VERIFICACION EXTERNA DE BONOS VERDES
Pacific Corporate Sustainability (PCS)
Av. El Derby 254, Of. 305, Surco
Lima, Peri
Teléfono: (511) 208-2550
Sandra Carrillo: scarrillo@pcslatam.com
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. RESUMEN DE TERMINOS, CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS PRINCIPALES

TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA Y EL DETALLE DE LOS FACTORES DE RIESGO DE LA

MISMA. EL, INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE

CON_LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO

INFORMATIVO Y SOLICITAR ACLARACION EN CASO DE NO ENTENDER ALGUNO DE LOS TERMINOS

Y CONDICIONES, INCLUYENDO LOS FACTORES DE RIESGO DE LA EMISION.

Emisor:

Tipo de Valor:

Series:

Monto de la Oferta:
Moneda de pago

de Ia obligacion:
Representacion

de los Bonos Verdes
Corporativos:
Titularidad:

Denominacion del Valor
Nominal:

Precio inicial de la oferta:

PANASOLAR GENERATION, S.A.

Bonos Verdes Corporativos (en adelante los “Bonos Verdes Corporativos”,
“Bonos Verdes” o los “Bonos™).

Los Bonos Verdes podran ser emitidos en miltiples Series, segn lo establezca
el Emisor de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado.

El Emisor comunicara mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiblica de Panama y a la Bolsa
de Valores de Panama, S.A., la Serie de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta
Respectiva, la Fecha de Emision Respectiva, el monto, Garantias (si hubiere),
el Periodo de Gracia (si lo hubiere), el Pago de Capital especificando si se
pagaré en la Fecha de Vencimiento u otra periodicidad seguin lo determine el
Emisor, en cuyo caso debera incluir la respectiva tabla de amortizacion del
capital, el plazo, las condiciones de Redencion Anticipada, la Fecha de
Vencimiento, la Tasa de Interés, el Periodo de Interés y los Dias de Pago de
Intereses con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada Serie.

Los Bonos Verdes se emitiran hasta por la suma de Quince Millones Quinientos
Mil Délares (US$15,500,000.00).

Délares de los Estados Unidos de América "US$".

Los Bonos Verdes seran emitidos de forma inmovilizada, nominativos,
registrados y sin cupones, por medio de anotaciones en cuenta.

Los Bonos Verdes seran emitidos de forma nominativa.

Los Bonos Verdes seran emitidos en denominaciones de Mil Dolares
(US$1,000.00) o sus multiplos.

Los Bonos Verdes seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario a la par,
es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal. Sin embargo, la Junta
Directiva del Emisor podra, de tiempo en tiempo, cuando lo considere
conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por
un valor superior o inferior a su valor nominal segin las condiciones del mercado
financiero en dicho momento. Los Bonos podréan ser objeto de deducciones o

4



Fecha de la Oferta Inicial:

Fecha de Oferta
Respectiva:

Fecha de Emision
Respectiva:

Fecha de Vencimiento:

Pago de Capital:

Periodo de Gracia:

descuentos asi como de primas o sobreprecio segun lo determine el Emisor, de
acuerdo a las condiciones del mercado.

20 de agosto de 2020

Para cada serie, la “Fecha de Oferta Respectiva” sera la fecha a partir de la cual
se ofreceran en venta los Bonos Verdes de cada una de las Series.

Para cada Serie, la “Fecha de Emisién Respectiva” sera la fecha a partir de la cual
los Bonos de dicha Serie empezaran a devengar intereses. La Fecha de Emision
Respectiva de cada Serie de Bonos sera determinada por el Emisor antes de la
oferta de éstos, en atencién a sus necesidades financieras. El Emisor comunicara
mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Repiiblica de Panama y a la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., la Serie de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la
Fecha de Emisiéon Respectiva, el monto, Garantias (si hubiere), el Periodo de
Gracia (si lo hubierz), el Pago de Capital especificando si se pagara en la
Fecha de Vencimiento u otra periodicidad segin lo determine el Emisor, en
cuyo caso deber incluir la respectiva tabla de amortizacién del capital, el plazo,
las condiciones de Redencién Anticipada, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de
Interés, el Periodo de Interés y los Dias de Pago de Intereses con no menos de tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

La “Fecha de Vencimiento” sera la fecha hasta la cual los Bonos Verdes estaran
en circulacion. La Fecha de Vencimiento de los Bonos Verdes de cada una de las
Series a ser emitidas serd notificada por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., mediante un
Suplemento al Prospecte Informativo, con al menos tres (3) Dias Habiles antes
de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

El valor nominal de cada Bono Verde se podra pagar mediante un solo pago a
capital en su Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones iguales a capital
ya sea mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales o anuales, en cuyo
caso el cronograma de amortizacién 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, ¢l 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 Panamé, S.A., mediante un Suplemento al
Prospecto Informativo con no mencs de tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva. Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el saldc
insoluto a capital de los Bonos Verdes de cada Serie s¢ pagara en la forma y
frecuencia que determine el Emisor para cada Serie respectivamente, ya sea
mediante un solo pago de capital a la Fecha de Vencimiento o mediante pagos
mensuales, trimestralss, semestrales o anuales. //7‘9



Redencion Anticipada:

Tasa de Interés:

Periodo de Interés:

Pago de Intereses:

Base de calculo:

Prelacion:

Los Bonos Verdes Corporativos podran ser redimidos, total o parcialmente sin
establecer montos minimos 0 maximos, a opcioén del Emisor, a partir de la fecha
que determine el Emisor, lo cual serdA 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 a mas tardar tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

La tasa de interés de cada una de las Series sera comunicada mediante
Suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de
la Fecha de Oferta Respectiva de la Serie correspondiente.

Los Bonos Verdes de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de
Emisién Respectiva y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada.
La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva
y la misma podr4 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
segun 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
por el Emisor segiin sus necesidades y la demanda del mercado y comunicada
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
depositos en Ddlares, a un (1), tres (3) o seis (6) mes(es) de plazo, en el mercado
interbancario de Londres (LLondon Interbank Market). En caso de que la tasa de
interés de Bonos Verdes de una Serie 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 Serie, el “Periodo de Interés” sera el periodo que comienza en su Fecha
de Emisién y termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente; y
cada periodo sucesivo que comienza en un Dia de Pago de Interés y termina en
el Dia de Pago de Interés, inmediatamente siguiente.

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.

La base para el calculo de intereses sera dias calendarios/360.

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene prelacion sobre las demas
acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones
establecidas en este Prospecto Informativo y por las leyes aplicables en caso dg
procesos concursales.



Uso de los Fondos:

Garantias:

Fuente de pago:

Los fondos que se obtengan de la venta de los Bonos Verdes serén utilizados por
el Emisor para refinanciar los financiamientos recibidos, redimir las acciones
preferidas del Emisor, repagar las cuentas per 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.

El Emisor podra emitir Series de Bonos Verdes con o sin garantia. El Emisor
podra, cuando lo estime conveniente segin sus necesidades y sujeto a condiciones
del mercado, garantizar las obligaciones derivadas de una o mas Series de Bonos
Verdes Corporativos a ser ofrecidos, mediante el contrato de fideicomiso de
garantia (el “Fideicomiso de Garantia™), celebrado con MMG Bank Corporation,
en calidad de fiduciario (el “Fiduciario™), cuyos bienes fiduciarios (“Bienes
Fiduciarios”) son todos aquellos dineros, bienes y derechos que, de tiempo en
tiempo, sean traspasados al Fiduciario por el Fideicomitente, o terceros, para que
queden sujetos al Fideicomiso, y los que se deriven de éstos, incluyendo, sin
limitacion, los siguientes: (i) La suma de quinientos Délares de los Estados
Unidos de América (US$500.00) entregada al Fiduciario como contribucién
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, en cada Cuenta Fiduciaria con el propésito de abrir la
misma; (ii) Las Cuentas Fiduciarias y cualesquiera otras cuentas bancarias o de
inversién que de tiempo en tiempo establezca el Fiduciario para el cumplimiento
de su encargo fiduciario, asi como los fondos y valores, de ser el caso, depositados
de tiempo en tiempo en ellas; (iii) Los Bienes y Derechos Cedibles, asi como los
Bienes y Derechos Cedidos; (iv) Los Contratos Cedibles, asi como los Contratos
Cedidos; (v) Los derechos dimanantes de los Contratos de Hipoteca constituidos
por el Fideicomitente y cualquier producto obtenido de su ejecucion; (vi) Los
derechos prendarios sobre los Bienes Pignorados bajo los Contratos de Prenda y
cualquier producto obtenido de su ejecucion; (vii) El Balance Requerido; (viii)
Los Fondos de la Emision; (ix) Los dineros, bienes y derechos que produzcan los
Bienes Fiduciarios en concepto de ganancias de capital, intereses, créditos,
indemnizaciones u otro concepto; o que resulten de dichos Bienes Fiduciarios por
razon de ventas, permutas, canjes o por cualquier otra razon; y (x) 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.

El Fideicomiso de Garantia es irrevocable y no se trata de un fideicomiso émnibus
ya que el mismo sélo se limita a garantizar el pago de aquellas Series de Bonos
Verdes bajo la presente Emision que el Emisor decida garantizar con el mismo.
El Emisor comunicara mediante Suplementc 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 estard garantizada con el Fideicomiso de
Garantia o no.

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos Verdes provendra dely
recursos financieros generales del Emisor. 7



Asesor Financiero:
Asesor Legal:

Casa de Valores
y Puesto de Bolsa:

Agente de Pago, Registro

y Transferencia:
Auditores Externos:

Agente Fiduciario:

Calificadora de Riesgo:

Verificador Externo
de Bonos Verdes:

Certificador de
Bonos Verdes:

Central de Custodia:
Listado:
Registro:

Calificacion de Riesgo
de la Emision:

Verificacion Externa
de Bonos Verdes:

Certificacion
de Bonos Verdes:

Ley Aplicable:

MMG Bank Corporation.

Morgan & Morgan.
MMG Bank Corporation.

MMG Bank Corporation.
Grant Thornton Panama.
MMG Bank Corporation.

Pacific Credit Rating (PCR).
Pacific Corporate Sustainability (PCS)

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

Superintendencia del Mercado de Valores: Resolucién SMV No. 352-20 de 5 de
agosto de 2020.

Emision de Bonos Verdes Corporativos, “paA” perspectiva Estable. Este reporte es
de fecha 14 de agosto de 2020. Una copia completa de este reporte de calificacion
se encuentra adjunta como Anexo D de este Prospecto Informativo.

La Emision cuenta con un Informe de Verificacion Externa de Bonos Verdes,
elaborado por Pacific Corporate Sustainability (PCS), que cubre la verificacion y
conformidad de los bonos verdes, en funcion de los requisitos establecidos en la
version 3.0 del Estandar de Bonos Climaticos. El informe también toma como
referencia las siguientes normas, lineamientos y estindares: Green Bond
Principles de ICMA, Climate Bonds Taxonomy, The Intergovermental Panel on
Climate Change y Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.
Una copia completa de este informe se encuentra adjunta como Anexo E de este
Prospecto Informativo.

La Emisién ha cumplido con los criterios para la certificacion del Climate Bonds
Standard Board en nombre de Climate Bonds Initiative.

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 normasg
legales de la Republica de Panama. /7
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Tratamiento Fiscal:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad
con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto
Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, para los efectos del impuesto sobre la renta, del
impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se consideraran
gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion
de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que
dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

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

En caso de que un tenedor de Bonos Verdes adquiera éstos fuera de una Bolsa de
Valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Emisor o al Agente
de Pago el registro de la transferencia del Bono a su nombre, deberd mostrar
evidencia al Emisor de la retencion del 5% a que se refiere el articulo 2 de la Ley
18 de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por
la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con lo
dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No.
1 de 8 de julio de 1999, estaran exentos del impuesto sobre la renta los intereses u
otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través
de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

En caso de que los valores registrados en la SMV no sean colocados a través de
una bolsa de valores o de otro mercado organizado, los intereses u otros
beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos valores causaran impuesto

sobre la renta a base de una tasa (inica de 5% que debera ser retenido en la fuery,
=
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Modificaciones y
Cambios:

por la persona que pague o acredite tales intereses.

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia
del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de
la Republica de Panama dar4 a la inversion en los Bonos. Cada Tenedor Registrado
de un Bono deberi cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su
inversion en los Bonos Verdes antes de invertir en los mismos.

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demas
documentos que respaldan la oferta pablica de los Bonos con el exclusivo
propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen
modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos y documentos
relacionados con esta oferta, no se requerira el consentimiento previo o posterior
de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificardn a la
Superintendencia del Mercado de Valores mediante Suplementos enviados dentro
de los dos (2) dias hébiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones
de cualesquiera de las series de los Bonos de la presente emision, en cualquier
momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto
favorable de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no
menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion
de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores”), cuando se trate de una
modificacién o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los
Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva
(una “Mayoria de Tenedores de una Serie™), cuando se trate de una modificacion
o dispensa que afecte a los Bonos de una Serie en particular, excepto cuando se
trate de modificaciones relacionadas con el monto, la tasa de interés, el plazo de
pago de interés o capital y/o garantias, para lo cual se requerird el consentimiento
de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 75%
del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de todas las
Series (una “Supermayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacién
o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los Tenedores
Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una
“Supermayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion
o dispensa que afecta a los Bonos de una Serie en particular. Se exceptua de lo
dispuesto en este parrafo el cumplimiento de los numerales 1, 2,3, 5,6,7, 8y 9
de las Obligaciones de Hacer y el numeral 1 de las Obligaciones de No Hacer.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las
Series de la presente Emisi6n, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11
de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones) por el cual la
Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la
Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y
Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia del Mercado /de
Valores. 79
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Riesgos:

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda
de los términos de los Bonos Verdes sera suministrada por el Emisor a la
Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendra en sus archivos a
la disposicién de los interesados.

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de los Bonos: La fuente principal de
ingresos del Emisor para realizar los pagos de capital e intereses de los Bonos
dependera de la generacion de energia de la planta solar y los contratos de reserva
para cumplir con los contratos de despacho de energia. Por lo consiguiente, una
baja produccion de la planta solar debido a una baja radiacion solar podria generar
una disminucién en margenes para el Emisor lo cual podria generar que el Emisor
no pueda cumplir con el pago de capital e intereses de la presente Emision.

Ausencia de Garantia: A la fecha de impresion del presente Prospecto, la
Emision no cuenta con garantias. E1 Emisor podra, cuando lo estime conveniente,
garantizar las obligaciones derivadas de una o mas Series de los Bonos Verdes a
ser ofrecidos mediante la constitucion de un Fideicomiso de Garantia, segiin sus
necesidades y sujeto a las condiciones del mercado. El Emisor comunicard
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. Los
Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de Garantia seran los indicados en el presente
Prospecto Informativo y en el Contrato de Fideicomiso.

Riesgo por constitucién de Garantias:

A opcién del Emisor, el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos
Verdes Corporativos de una o mas Series, serd garantizado a través de un
Fideicomiso de Garantia, cuyo procedimiento de constitucion o adicién de bienes
al fideicomiso pudiera verse afectado por demoras ajenas al Emisor. Mientras que
los Bienes Fiduciarios no se aporten al Fideicomiso de Garantia, las Series
garantizadas no contaran con garantias que respalden el pago de su capital e
intereses.

Redencion anticipada: Los Bonos Verdes podran ser redimidos parcial o
totalmente sin establecer montos minimos 0 maximos, a opcién del Emisor. Esto
implica que si las tasas de interés del mercado disminuyesen respecto a los niveles
de tasas de interés vigentes en el momento en el que se emitieron los Bonos, el
Emisor podria redimir dichos Bonos Verdes para refinanciarse a un costo menor,
en cuyo caso los Tenedores quedarian sujetos al riesgo de reinversion. Por otro
lado, si un inversionista adquiriese los Bonos Verdes por un precio superior a su
valor nominal y los Bonos Verdes fueran redimidos anticipadamente, el
rendimiento para el inversionista se vera afectado tal como se detalla en la
Seccion IV.A.14 de este Prospecto Informativo.

Riesgo de Uso de Fondos: El producto de la presente emision serd utilizado
principalmente 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
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 Contr%
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de Fideicomiso y, por ende, dicho producto de la emision estara expuesto a los
riesgos relacionados a la industria de energia.

Riesgo de ingresos: La fuente principal de ingresos del Emisor consiste en la
generacion de energia de la planta solar, sus contratos de despacho de energia
(PPAs) y la venta de energia en el mercado ocasional. Por lo anterior, los
resultados futuros del Emisor dependeran de la generacion de energia de la planta
solar y los precios de energia del mercado.

Riesgo de liquidez de fondeo: Las actividades del Emisor se limitan actualmente
a aquellas relacionadas con el suministro y mercadeo de energia. Si el flujo de
ingresos llega a verse interrumpido, existe el riesgo de no contar con suficiente
liquidez para afrontar los gastos generales, administrativos, operativos y los
gastos de servicio de deuda.

Riesgo de la linea de transmisién: Cualquier dafio al Sistema Interconectado
Nacional (el “SIN™) o en las lineas de conexioén que unen el Proyecto al SIN
podria impedir la venta de toda o parte de la energia generada por el Emisor. Una
falla en el despacho de los niveles de energia contratados podria conllevar el pago
de multas de hasta cinco veces el precio del déficit. El Sistema Principal de
Transmision es propiedad de ETESA, la empresa de transmision propiedad del
Estado Panamefio. En caso de que ocurra un dafio al SIN o a la linea de conexion,
ETESA podria estar obligada a indemnizar al Emisor por todas o parte de las
pérdidas ocurridas por tal dafio. Sin embargo, la capacidad de indemnizacién de
ETESA dependera de su condicién financiera y de la capacidad financiera del
Estado Panamefio en ese momento.

Factores politicos: El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra
variaciones en el contexto politico del pais que pudiese afectar sus operaciones.

Regulacion: El Emisor no puede garantizar que no habra variacion en el marco
regulatorio, aplicable a las personas juridicas en general y/o a las actividades
comerciales que lleva a cabo el Emisor.

L. FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no obtener la ganancia y/o
el rendimiento esperado. Los interesados en comprar los Bonos Verdes Corporativos deben cerciorarse que
entienden los riesgos que se describen en esta seccion del Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y
entender del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, empleados, asesores y demas personas relacionadas,
han sido identificados como aquellos que de suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago de los Bonos Verdes
Corporativos.

La informaci6n proporcionada a continuacién, en ningin caso sustituye las consultas y asesorias que el interesado
debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime necesario
consultar a los efectos de tomar su decision en relacién con la posible inversion en los Bonos Verdes Corporativos.

La inversién en los Bonos Verdes Corporativos constituye una declaracion por parte del inversionista de que ha

leido, entendido y aceptado los factores de riesgo y demas términos y condiciones establecidos en los Bonos
Verdes Corporativos y en este Prospecto Informativo. “)
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A. DE LA OFERTA
1. Riesgo de Pago de Intereses y Capital de los Bonos

La fuente principal de ingresos del Emisor para realizar los pagos de capital e intereses de los Bonos dependera
de la generaci6n de energia de la planta solar y los contratos de reserva para cumplir con los contratos de despacho
de energia. Por lo consiguiente, una baja produccion de la planta solar debido a una baja radiacién solar podria
generar una disminucion en margenes para el Emisor lo cual podria generar que el Emisor no pueda cumplir con
el pago de capital e intereses de la presente Emision.

2. Existencia de acreencias que tengan preferencia o prelacion en el cobro sobre la emisién

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene prelacion sobre las demas acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto Informativo y por las leyes aplicables en caso
de procesos concursales.

3. Riesgo de Liquidez de mercado secundario

En caso de que un inversionista requiera en algiin momento vender sus Bonos Verdes a través del mercado
secundario de valores en Panama u otro pais, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta de
inversionistas interesados en comprarlos y, por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento.

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores que se ofrezcan, tales
como numero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o derechos preferentes, entre
otros.

4. Ausencia de Garantia

A la fecha de impresion del presente Prospecto, la Emision no cuenta con garantias. El Emisor podra, cuando lo
estime conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de una o mas Series de los Bonos Verdes a ser ofrecidos
mediante la constitucién de un fideicomiso de garantia, segiin sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado.
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 estard garantizada con el
Fideicomiso de Garantia o no. Los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de Garantia seran los indicados en el presente
Prospecto Informativo y en el Contrato de Fideicomiso.

5. Riesgo por valoracién de los bienes dados en Garantia

Existe el riesgo de que €l valor de venta o liquidacién de los bienes dadcs en garantia difiera del valor que un
tercero determine mediante un avalio independiente y que, en determinado momento, el valor de la garantia sea
menor al monto de las obligaciones relacionadas a la Emision. Los Bienes Fiduciarios estan sujetos a fluctuaciones
en su valor debido a las condiciones del entorno y, por consiguiente, su valor de realizacién en caso de
incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior a las obligaciones de pago relacionados a las Series
garantizadas parte de esta Emision de Bonos Verdes.

6. Riesgo por constituciéon de Garantias
A opcién del Emisor, el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Verdes Corporativos de una o

mas Series, sera garantizado a través de un Fideicomiso de Garantia, cuyo procedimiento de constitucidn o adicion
de bienes al fideicomiso pudiera verse afectado por demoras ajenas al Emisor. Mientras que los Bienes Fiduciarpsf
2
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no se aporten al Fideicomiso de Garantia, las Series garantizadas no contaran con garantias que respalden el pago
de su capital e intereses.

7. Riesgo por el uso de los recursos del Fideicomiso para cancelar honorarios fiduciarios

Si el Emisor no paga de forma oportuna al Fiduciario aquellos honorarios que el Fiduciario tiene derecho a recibir
bajo el Fideicomiso, el Fiduciario pudiera descontar los montos adeudados en tal concepto de los Bienes
Fiduciarios, lo cual podria provocar una disminucién significativa en el valor de los bienes que constituyen el
patrimonio del Fideicomiso.

8.Ausencia de Cobertura Minima de las Series Garantizadas

El Emisor indicard mediante Suplemento si la serie de Bonos respectiva sera o no una Serie Garantizada con el
Fideicomiso de Garantia. Los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de Garantia ser4n los indicados en el presente
Prospecto Informativo y en el Contrato de Fideicomiso. Debido a que las operaciones del Emisor consisten en la
operacion de una planta solar, los Bienes Fiduciarios serdn bienes destnados a operar la planta solar y no habra
una rotacion continua de Bienes Fiduciarios. Por ende, el Emisor no estara obligado a mantener un porcentaje de
cobertura de garantia en el Fideicomiso en relacion con las Obligaciones Garantizadas.

9. Ausencia de un Fondo de Amortizacion

El pago de capital e intereses de los Bonos no estara garantizado por un fondo de amortizacién, sino que se
efectuara con los activos liquidos y la operacion del Emisor. Existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con
suficientes fondos liquidos para pagar el capital de la Emisién.

10. Riesgo de Vencimiento Anticipado ante eventos de incumplimiento

Ante Eventos de Incumplimiento el rendimiento esperado de la inversi¢n en Bonos Verdes podria verse afectado,
en caso de expedirse una Declaracion de Vencimiento Anticipado.

11. Redencion anticipada

Los Bonos Verdes podran ser redimidos parcial o totalmente sin establecer montos minimos 0 maximos, a opcién
del Emisor. Esto implica que si las tasas de interés del mercado disminuyesen respecto a los niveles de tasas de
interés vigentes en el momento en el que se emitieron los Bonos, el Emisor podria redimir dichos Bonos Verdes
para refinanciarse a un costo menor, en cuyo caso los Tenedores quedarian sujetos al riesgo de reinversién. Por
otro lado, si un inversionista adquiriese los Bonos Verdes por un precio superior a su valor nominal y los Bonos
Verdes fueran redimidos anticipadamente, el rendimiento para el inversionista se vera afectado tal como se detalla
en la Seccién IV.A.14 de este Prospecto Informativo.

12. Riesgo de modificacion y cambios

E1 Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demas documentos que respaldan la oferta
publica de los Bonos Verdes con el exclusivo propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los
términos y condiciones de los Bonos Verdes y documentos relacionados con esta oferta, no se requerira el
consentimiento previo o posterior de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la
Superintendencia del Mercado de Valores mediante Suplementos enviados dentro de los dos (2) dias habiles
siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y ccndiciones de cualesquiera de las series de
los Bonos Verdes de la presente Emision, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de %
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obligaciones, con el voto favorable de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos Verdes que representen no
menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos Verdes emitidos y en circulacién de todas las Series (una
“Mayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a los Bonos Verdes de todas
las Series; o, (b) los Tenedores Registrados de los Bonos Verdes que representen no menos del 51% del saldo
insoluto a capital de los Bonos Verdes emitidos y en circulacién de una Serie respectiva (una “Mayoria de
Tenedores de una Serie™), cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a los Bonos Verdes de una
Serie en particular, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con el monto, la tasa de interés, el
plazo de pago de interés o capital y/o garantias, para lo cual se requerir el consentimiento de (a) los Tenedores
Registrados de los Bonos Verdes que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos
Verdes emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Supermayoria de Tenedores™), cuando se trate de una
modificacion o dispensa que afecte a los Bonos Verdes de todas las Series; 0, (b) los Tenedores Registrados de
los Bonos Verdes que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos Verdes emitidos y
en circulacion de una Serie respectiva (una “Supermayoria de Tenedores de una Serie™), cuando se trate de una
modificacion o dispensa que afecta a los Bonos Verdes de una Serie en particular.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualquiera de las series de la presente emision,
debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones)
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el procedimiento para la presentacion de solicitudes
de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores.

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda de los términos de los Bonos
Verdes sera suministrada por El Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores.

13. Eventos de Incumplimiento

En el caso de que un Evento de Incumplimiento no sea subsanado dentro de los plazos establecidos en este
Prospecto Informativo, los Bonos Verdes podran ser declarados de plazo vencido teniendo como consecuencia
que el inversionista sea afectado en su expectativa de retorno sobre la inversién.

Los siguientes constituirdn eventos de incumplimiento bajo los Bonos Verdes (cada uno, un “Evento de
Incumplimiento™):

1. Si el Emisor incumple cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los Bonos
Verdes en la Fecha de Pago correspondiente. En caso de que suceda algin Evento de Incumplimiento
del Emisor bajo esta causal, el Emisor tendrd un periodo de cura de quince (15) dias calendarios,
contados a partir de la fecha en que se debid realizar el pago, para remediar y subsanar el Evento de
Incumplimiento, y realizar el pago correspondiente de capital o intereses derivados de los Bonos;

2. Si el Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligaciones a su cargo contenidas en este los
Documentos de la Emision, incluyendo sus Obligaciones de Hacer y Obligaciones de No Hacer bajo los
Bonos y el Prospecto Informativo;

3. Siun tribunal de justicia competente ordena la reorganizacién o liquidacién, ya sea forzosa o voluntaria,
del Emisor.

4. Si el Emisor incumple cualquier otra obligacion frente a terceros que sume mas de dos millones de
Délares (US$2,000,000.00).

“Documentos de la Emisién™ significan el Prospecto Informativo y Suplementos, los Bonos, los Documentos de

Garantia, el Contrato de Agente de Pago y cualquier otro contrato adicional suscrito en relacién con la transacci/(’n
contemplada en la Emision. 7l

15



Salvo en caso de dispensa otorgada por los Tenedores Registrados de conformidad con los términos del Prespecto
Informativo y los Bonos, en caso de que ocurriesen y se configuren uno o mas Eventos de Incumplimiento, el Agente
de Pago o y/o el Fiduciario, podra emitir una notificacion de incumplimiento al Emisor (la “Notificacion de
Incumplimiento™). Dicha notificacién deberé indicar el Evento de Incumplimiento que haya ocurrido y el Emisor, al
Dia Habil siguiente de haberla recibido, tendré la obligacion de enviarla a todos los Tenedores Registrados, al Agente
de Pago, al Fiduciario, al Fideicomitente, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panam4, S.A. Una vez enviada tal notificacién por parte del Emisor, éste contara con un plazo de treinta (30) dias
calendarios para subsanar el Evento de Incumplimiento (el “Periodo de Cura”). Este Periodo de Cura no aplicara para
Eventos de Incumplimiento bajo la causal 1 del parrafo anterior (en cuyo caso aplicard el periodo de cura establecido
para dicho Evento de Incumplimiento).

14. Obligaciones de hacer y no hacer (en caso de incumplimiento)

En caso que el Emisor incumpla con cualquiera de sus Obligaciones de Hacer y No Hacer, el o los Tenedores
podrén solicitar que se declare el vencimiento anticipado de la Emisi6n, en cuyo caso el rendimiento esperado de
los Tenedores pudiera verse afectado.

15. Riesgo de partes relacionadas de la emision

Los saldos con partes relacionadas se describen a continuacion:

2019 2018
Pasivos
Cuentas por pagar accionistas 598,937 514,000

Las cuentas por pagar accionistas no tienen fechas de vencimiento y no generan intereses.

El Agente Estructurador, Agente de Pago, Registro y Transferencia, Agente Colocador, Puesto de Bolsa y los
Asesores Legales son partes relacionadas.

El Emisor no tiene limitacion alguna para realizar transacciones con partes relacionadas.
16. Riesgo de Uso de Fondos

El producto de la presente emision ser4 utilizado principalmente 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.

17. Riesgo de Facultades del Fiduciario

El Fiduciario tendra la facultad de tomar las medidas necesarias para cobrar las sumas que se le adeuden por razon
del manejo del Fideicomiso, con cargo a los bienes del fideicomiso. En caso de ejercer esta facultad, el patrimonio
del Fideicomiso podra verse disminuido.

18. Riesgo por Cargos a Bienes Fiduciarios

En caso de que el Emisor no pague al Fiduciario los honorarios y gastos o las indemnizaciones a que se refiere el

de Fideicomiso de Garantia, o cualquier otra suma que el Emisor deba pagar al Fiduciario en virtud del Contrato
de Fideicomiso, el Fiduciario podr4 pagarse o descontarse los mismos de los Bienes Fiduciarios. /5
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B. DEL EMISOR
1. Ausencia de historial operativo del Emisor

No seré posible para el inversionista realizar un analisis completo del desempefio del Emisor ya que no se cuenta
con un periodo completo de la operacién comercial de la planta solar. La construccién de la planta culmino en el
mes de abril de 2019 y se conectd al SIN en mayo de 2019, por ende, al 31 de diciembre de 2019 no se cuentan
con cifras de operacién comercial para un periodo fiscal completo del Emisor.

2. Riesgo de ingresos

La fuente principal de ingresos del Emisor consiste en la generacién de energia de la planta solar, sus contratos
de despacho de energia (PPAs) y la venta de energia en el mercado ocasional. Por lo anterior, los resultados
futuros del Emisor dependeran de la generacion de energia de la planta solar y los precios de energia del mercado.

3. Riesgo de alto endeudamiento; Razones Financieras: Apalancamiento de deuda, ROA y ROE

El nivel de apalancamiento total (pasivos/ capital pagado) del Emisor se mantuvo en 5.10 veces el 31 de diciembre
de 2019 en comparacién con 4.68 veces al 31 de diciembre de 2018. La relacion del monto total de la emision
sobre el capital pagado del Emisor es de 5.13 veces al 31 de diciembre de 2019. Ambas medidas de
apalancamiento representan un riesgo de alto endeudamiento para el Emisor. La rentabilidad del Emisor sobre sus
activos promedio (ROA) y la rentabilidad del Emisor sobre su patrimonio promedio durante el afio terminado el
31 de diciembre de 2019 (ROE) fue negativa, ya que no habia iniciado operaciones comerciales.

4. Riesgo de tasa de interés

La tasa de interés de los Bonos Verdes sera previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y
podra ser fija o variable. La tasa variable ser4 la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente
por el Emisor, a aquella tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para depdsitos en Dolares, en el
mercado interbancario de Londres (LIBOR). Por tanto, fluctuaciones en la tasa que Bancos de primera linea
requieran entre si para dep6sitos en Dolares, en el mercado interbancario de Londres (LIBOR) podrian aumentar
los gastos de financiamiento del Emisor, lo que puede afectar adversamente sus niveles de rentabilidad.

5. Ausencia de principios y procedimientos de Gobierno Corporativo

El Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacion las reglas o procedimientos de un buen gobiernc
corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003, lo que implica que podrian existir riesgos relacionados a la
ausencia de una aplicacién total de las politicas y procedimientos de gobierno corporativo mencionados en el
acuerdo, lo cual podria limitar las oportunidades de financiamiento publico o privado en mejores términos y
condiciones.

6. Riesgo de mercado

A la fecha de autorizacion de registro de la presente emisi6n, el Emisor ha suscrito varios acuerdos de compra de
energia (PPAs). En caso de que estos contratos no sean renovados o reemplazados en su respectivo vencimienta
en términos y condiciones similares a los actuales, el Emisor proyecta que venderia la energia que genera en el
mercado ocasional. Esta energia sera vendida al precio prevaleciente en el mercado ocasional en ese momento.
Este precio fluctia constantemente dependiendo de factores tales como condiciones climatologicas, demanda de
energia, precios de combustibles fosiles, entrada de nuevos participantes en el mercado, e interrupcion }e
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generacion por mantenimiento. La reduccion del precio de la energia en el mercado ocasional podria afectar
adversamente los ingresos del Emisor.

Adicionalmente, si el Proyecto llegase a suffrir algiin dafio que le forzase a interrumpir la generacién de energia,
el Emisor tendria que comprar suficiente energia en el mercado ocasional para cumplir cen sus obligacianes
contractuales de suministro de energia relacionados con los PPA que serdn suscritos con posterioridad, lo cual
podria afectar adversamente sus utilidades. Finalmente, en la medida en la que el Emisor no pueda comprar
suficiente energia para satisfacer sus obligaciones contractuales debido a déficits en el sistema, podria ser sujeto
a multas de hasta cinco veces el precio de la energia no despachada.

7. Riesgo de liquidez de fondeo

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con el suministro y mercadeo de
energia. Si el flujo de ingresos llega a verse interrumpido, existe el riesgo de no contar con suficiente liquidez
para afrontar los gastos generales, administrativos, operativos y los gastos de servicio de deuda.

8. Riesgo operacional

Las actividades del Emisor se limitan a aquellas relacionadas con el suministro de energia a diferentes empresas
mediante acuerdos de compra de energia (PPAs). Si bien la mayoria de los contratos vigentes tienen plazos
determinados, no existe garantia de que las Empresas y ¢l Emisor puedan mantener o renovar estcs contratos en
el futuro.

9. Riesgo de desastres naturales y de las coberturas de las polizas de seguro

El acontecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor y/o
interrumpir su capacidad para generar energia. Adicionalmente, los dafios sufridos debido a un desastre natural
podrian exceder los limites de cobertura de las pélizas de seguro del Emisor. Por otra parte, los efectos d= un
desastre natural en la economia panameiia podrian causar un declive temporal o permanente en la demanda de
energia. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan las coberturas de
las polizas de seguro del Emisor, podria afectar adversamente los negocics, la condicién financiera y/a los
resultados operativos del Emisor.

10. Riesgo de la linea de transmision

Cualquier dafio al Sistema Interconectado Nacional (el “SIN™) o en las lineas de conexion que unen el Proyecto
al SIN podria impedir la venta de toda o parte de la energia generada por el Emisor. El Sistema Principal de
Transmision es propiedad de ETESA, la empresa de transmision propiedad cel Estado Panarefio. En caso de que
ocurra un dafio al SIN o a la linea de conexién, ETESA podria estar obligada a indemnizar al Emisor por todas o
parte de las pérdidas ocurridas por tal dafio. Sin embargo, la capacidad de indemnizacion de ETESA dependera
de su condicién financiera y de la capacidad financiera del Estado Panamefio en ese momento.

11. Riesgo fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el marco fiscal aplicable a las personas juridicas en
general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.

12. Riesgo de Reduccion Patrimonial

Una reduccién patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas negativas puede tener un efecto
adverso en la condicién financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento. ﬂ
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13. Riesgo de pérdidas recurrentes del Emisor

El Emisor ha presentado pérdidas recurrentes en sus estados de resultados debido a que durante este periodo la
planta se ha encontrado en construccién y desarrollo y no ha podido generar ingresos por venta de energia. La
pérdida neta del afio durante el periodo de construccion y desarrollo de la planta para los afios 2017,2018 y 2019
fue de -$1,139,145 (no auditado), -$1,074,230 y -$110,164 respectivamente. Esta tendencia se va a revertir una
vez el Emisor empiece a operar y a obtener ingresos producto de la venta de energia.

C. DEL ENTORNO
1. Factores relacionados al pais de operacion

Las operaciones del Emisor se efectian en la Republica de Panama. Esto implica que la condicion financiera del
Emisor dependera, principalmente, de las condiciones prevalecientes en la Republica de Panama. Debido al
tamafio reducido y a la menor diversificacién de la economia panamefia con respecto a las economias de otros
paises desarrollados, la ocurrencia de acontecimientos adversos en Panam4a podria tener un impacto mas
pronunciado que si se dieran en el contexto de una economia mas diversificada y de mayor tamafio que la
panamefia.

2. Politicas macroeconémicas

Las politicas del sector publico sirven como herramientas de intervencion del Estado en la economia del Pais y
pueden ser clasificadas de la siguiente manera:

a) Politica fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza el Estado para recaudar los
ingresos necesarios para el funcionamiento del sector piblico. Cambios en la politica fiscal
pueden afectar la carga fiscal del Emisor reduciendo asi su rentabilidad y capacidad de servir la
deuda financiera.

b) Politica monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado para buscar una estabilidad en el
valor de la moneda mediante la intervencion en la cantidad de dinero en circulacion. Panama
cuenta con una economia dolarizada por ende el riesgo de la politica monetaria es dependiente de
la politica monetaria de los Estados Unidos de América.

¢) Politicas de rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos lo que pudiese
generar inflacién y afectar los precios del conjunto de la economia.

3. Factores politicos

El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra variaciones en el contexto politico del pais que pudiese
afectar sus operaciones.

4. Regulaciéon

El Emisor no puede garantizar que no habra variacion en el marco regulatorio, aplicable a las personas juridicas
en general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.

5. Riesgo de politica o régimen fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habré variaciones en el régimen fisczl o sistema tributario de Panama.

“
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6. Riesgo cambiario

El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: (1) Se usa el Ddlar estadounidense como
moneda circulante. El Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y s6lo existe en monedas fraccionarias;
(2) Los mercados de capital son libres, no hay intervencion del gobierno, o restricciones a las transacciones
bancarias, o a los flujos financieros, ni a las tasas de interés; (3) Hay una gran cantidad de bancos intemacionales;
(4) No hay banco central.

7. Riesgo de inflacion

Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de salarios, bienes, servicios y productos
que tenga como consecuencia una caida en el poder adquisitivo del dinero.

8. Riesgo jurisdiccional

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en materia jurisdiccional que perjudique las actividades
comerciales que realiza el Emisor.

D. DE LA INDUSTRIA
1. Riesgo por volatilidad

El mercado de capitales en general esta sujeto a la volatilidad en los precios de los activos y a los retcrnos
generados por los mismos. En el caso de Bonos, cualquier factor que afecte la oferta y/o la demanda, podria
incrementar la volatilidad del precio de los valores y la percepcion de riesgo del Emisor.

2. Riesgo de la industria energética

De acuerdo con la Ley de Electricidad y las regulaciones de la ASEP, el mercado panameiio de electricidad estd
sujeto a la competencia libre. E1 Emisor compite en este entorno con operadores internacionales del sector privado
y entidades gubernamentales. La diversificacion de la matriz energética de Panama ha impulsado el desarrollo de
nuevas tecnologias para la generacién de energia en el pais. Esto conlleva un aumento en la oferta de energia de
fuentes de energia renovable y la introduccion de grandes plantas de gas natural licuado. Una sobre oferta de
energia podria afectar los precios del mercado ocasional, lo cual podria afectar adversamente los negocios, la
condicion financiera y/o los resultados operativos del Emisor.

3. Riesgos operativos

La Unica empresa con concesion para la transmision de energia eléctrica en Panamé es ETESA. Por tanto, el
Emisor y demas empresas generadoras de electricidad del pais dependen de ETESA, que es una empresa estatal.

En Panam4 las empresas generadoras de electricidad estan sujetas a riesgos operativos de varios tipes, incluyendo
los siguientes:
—  Fallas y dafios en el sistema de transmision o en las instalaciones de distribucién de electricidad en
Panama;
—  Fallas en el sistema que afecten los sistemas informaticos, lo cual podria causar la pérdida de ciertas
capacidades operativas y/o datos vitales; y
—  Accidentes de empleados o de terceras personas, lo cual podria causar que los costos de seguros
aumenten o que se nieguen cobertura de seguros. A



4. Riesgo de impacto social

Debido a que la electricidad es un servicio pablico de alto impacto social, cabe la posibilidad de que se genere
presion puablica para la modificacién del marco reglamentario de la industria. Cualquier modificacion del marco
reglamentario de la electricidad podria desmotivar las inversiones futuras en el sector. El Emisor no puede estimar
qué cambios futuros serén efectuados a ese marco reglamentario ni el efecto que esos cambios podrian tener en
su negocio y resultados operativos.

5. Riesgo de falta de crecimiento de la demanda de energia

El crecimiento bajo o nulo de la demanda de energia, en conjunto con la adicién de nueva capacidad de generacion,
podria crear un exceso de oferta de energia en el mercado panamefio. El exceso de electricidad con bajos costos
variables podria causar una caida en los precios de la energia en el mercado ocasional. Una reduccion importante
del precio de la energia en el mercado ocasional podria causar que generadores eficientes desplacen del orden de
despacho a generadores relativamente mas costosos, reduciendo el precio que cobren todos los generadores de
energia en el mercado ocasional. Esta reduccion podria afectar adversamente los negocios, la condicién financiera
y/o los resultados operativos del Emisor.

6. Riesgo de regulaciones de la industria

Las empresas generadoras de energia estan sujetas a varias leyes y regulaciones ambientales, sanitarias y de
seguridad, relacionadas, entre otras cosas, a limites de emisiones. calidad del agua y aire, ruido, forestacion,
riesgos ambientales, mantenimiento de calidad, seguridad y eficiencia del sector eléctrico, al uso y manejo de
materiales peligrosos y manejo de desperdicios. Estas leyes y regulaciones exponen a las empresas generadoras a
riesgos de costos y responsabilidades sustanciales. La aplicacion y/o reinterpretacion de leyes y/o regulaciones,
la disposici6én de nuevos estandares ambientales, leyes y/o regulaciones, podria imponer nuevas responsabilidades

al Emisor, lo cual podria afectar negativamente su negocio, condicion financiera y/o resultados operativos.

1v. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. DETALLES DE LA OFERTA

1. Autorizacion

La Junta de Accionistas del Emisor, en reunién celebrada el veintidos (22) de abril de 2020, autorizé la emision
y oferta publica de los Bonos Verdes descritos en este Prospecto Informativo, sujeto a la autorizacion y registro
ante la Superintendencia del Mercado de Valores y su listado en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Los Bonos Verdes Corporativos seran emitidos por un monto total de hasta Quince Millones Quinientos Mil
Délares (US$15,500,000.00). El Emisor notificara a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama, S.A., mediante un Suplemento al Prospecto Informativo, la Serie de Bonos Verdes a ser
ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision Respectiva, el monto, Garantias (si hubiere), el
Periodo de Gracia (si lo hubiere), el Pago de Capital especificando si se pagara en la Fecha de Vencimiento u otra
periodicidad segin lo determine el Emisor, ya sea mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales o anuales,
en cuyo caso deberd incluir la respectiva tabla de amortizacion del capital. el plazo, la condiciones de Redencion
Anticipada, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, el Periodo de Interés y los Dias de Pago de Intereses con
no menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

La fecha de oferta inicial de los Bonos Verdes sera el veinte (20) de agosto de 2022/.5

2. Emisor
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Los Bonos Verdes Corporativos seran ofrecidos por Panasolar Generation, S.A. a titulo de Emisor.
3. Tipo de Valores

Los valores que se ofrecen piblicamente mediante el presente Prospecto Informativo son Bonos Verdes
Corporativos.

4. Series

Los Bonos Verdes seran emitidos en miltiples series (cada una, una “Serie”), segun lo establezca el Emisor de
acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado.

El Emisor comunicarda mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica de Panama y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., la Serie de Bonos a ser ofrecida, la
Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emisién Respectiva, el monto, Garantias (si hubiere), el Periodo de
Gracia (si lo hubiere), el Pago de Capital especificando si se pagara en la Fecha de Vencimiento u otra
periodicidad segiin lo determine el Emisor, en cuyo caso debera incluir la respectiva tabla de amortizacion del
capital, el plazo, las condiciones de Redencion Anticipada, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, el Periodo
de Interés y los Dias de Pago de Intereses con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada Serie.

5. Ausencia de Derecho Preferente de Suscripcion
Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros tendran derecho de
suscripcion preferente sobre los Bonos de la presente emision. A juicio de la Junta Directiva del Emisor, no existen
circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores objeto del presente Prospecto
Informativo, ya que no hay restricciones en cuanto a nimero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes

de tenencia, derechos preferentes, entre otros.

Los accionistas, directores, dignatarios y/o ejecutivos del Emisor podran comprar los Bonos de la presente emision
si asi lo desean, participando bajo las mismas condiciones que los demas inversionistas.

6. Inversionistas
La oferta publica de los Bonos Verdes no esta dirigida a algin tipo en particular de inversionistas.
7. Ausencia Limite de Inversion

No se ha establecido limite en cuanto al monto de la inversion en los Bonos Verdes. Tampoco existe limitacién
en cuanto al nimero de personas que puedan invertir en los Bonos Verdes.

8. Moneda de pago de la obligaciéon

Las obligaciones de pago derivada de los Bonos Verdes se pagaran en Délares de los Estados Unidos de América,
LCUS$5"

9. Fecha de Oferta Respectiva

La “Fecha de Oferta Respectiva” ser4 la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los Bonos Verdes de cada
una de las Series. 75
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10. Fecha de Emision Respectiva

La “Fecha de Emision Respectiva” para cada Serie serd la fecha a partir de la cual los Bonos Verdes empezaran
a devengar intereses. La Fecha de Emisién Respectiva de cada Serie de Bonos Verdes sera determinada por el
Emisor antes de la oferta de éstos, en atencion a sus necesidades financieras.

El Emisor comunicard mediante Suplemento al Prespecto Informativo a la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica de Panama y a la Bolsa de Valores de Panama4, S.A., la Serie de Bonos a ser ofrecida, la
Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision Respectiva, el monto, Garantias (si hubiere), el Periodo de
Gracia (si lo hubiere), el Pago de Capital especificando si se pagara en la Fecha de Vencimiento u otra
periodicidad segun lo determine el Emisor, en cuyo caso debera incluir la respectiva tabla de amortizacion del
capital, el plazo, las condiciones de Redencion Anticipada, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, el Periodc
de Interés y los Dias de Pago de Intereses con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada Serie.

11. Fecha de Vencimiento

La “Fecha de Vencimiento” sera la fecha hasta la cual los Bonos Verdes estaran en circulacion. La Fecha de
Vencimiento de los Bonos Verdes de cada una de las Series a ser emitidas sera notificada por €l Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., mediante un Suplemento al
Prospecto Informativo, con al menos tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

12. Precio Inicial de la Oferta

Los Bonos Verdes seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario a la par, es decir al cien por ciento (100%)
de su valor nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor podra, de tiempo en tiempo, cuando lo considerz
conveniente, autorizar que los Bonos Verdes sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior
a su valor nominal segiin las condiciones del mercado financiero en dicho momento. Los Bonos Verdes podran
ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de primas o sobreprecio segin lo determire el Emisor, de
acuerdo a las condiciones del mercado.

Cada Bono Verde serd entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, més intereses
acumulados hasta la Fecha de Liquidacién. La “Fecha de Liquidacién” de un Bono sera la fecha en la que el
Emisor reciba el pago del precio de venta acordado para dicho Bono. En el casc de que la Fecha de Liquidacién
del Bono sea distinta a la de un Dia de Pago de Interés, al precio de venta del Bono respectivo s le sumaran los
intereses acumulados correspondientes a los dias transcurridos entre la Fecha de Liquidacion y el Dia de Pago de
Interés inmediatamente precedente (o Fecha de Emisi¢n Respectiva, si se trata del primer Periodo de Interés de
una Serie).

13. Pago de Capital y Periodo de Gracia

Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono se podra pagar mediante un solo pago a capital en su
respectiva Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones iguales a capital, cuyos pagcs a capital podran ser
realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada Serie, ya sea mediante pagos mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales, lo cual serd comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo a mas
tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie (“Pago de Capital™).

El cronograma de amortizacion de capital de cada una de las Series a ser emitidas serd comunicado mediante

Suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de
cada Serie, teniendo el Emisor, la opcion de realizar un solo pago a capital en la respectiva Fecha de Vencimiento.
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En el caso de que una serie de Bonos Verdes cuente con un Periodo de Gracia, el mismo sera incluido en el
Suplemento al Prospecto Informativo de la Serie correspondiente como parte de 1a tabla de amortizacion.

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 €l Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama y a la Bolsa de Valores de Panamé, 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.

14. Redencion Anticipada

Los Bonos Verdes podran ser redimidos, total o parcialmente, sin establecer montos minimos o maximos, a opcién
del Emisor, a partir de la fecha que determine el Emisor y que sera comunicada mediante el Suplemento al
Prospecto Informativo y en base a los términos de los Bonos Verdes de cada Serie, en cualquier Dia de Pago de
Interés, o en aquella otra fecha que sea aprobada por la Mayoria de los Tenedores Registrados de la Serie
respectiva, sin lugar a incurrir en un procedimiento de modificacién de términos y condiciones de los Bonos, costo
o penalidad alguna. Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto a capital mas los intereses devengados
hasta la fecha en que se haga la redencion anticipada. Las redenciones parciales se haran pro rata entre los Bonos
Verdes emitidos y en circulacion de la Serie de que se trate.

En caso de que el Emisor decida redimir en forma ant icipada, parcial o totalmente, cualesquiera de las Series. se lo
comunicara a los Tenedores con no menos de treinta (30) dias calendarios de anterioridad a la fecha efectiva de
Redenci6n Anticipada, mediante correo electrénico a la direccion de los Tenzsdores Registrados que aparezca en el
registro del Agente de Pago, con indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencion
Anticipada designada. En dicho aviso se especificaran los términos y condiciones de la redencion, detallando la
fecha y la suma destinada a tal efecto. La porcién redimida del saldo de los Bonos dejara de devengar intereses a
partir de la Fecha de Redencion Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya al Agente a pagar las
sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redencion anticipada. Los Bonos seran
redimidos al 100% de su valor nominal.

El Emisor notificara por escrito con no menos de treinta (30) dias calendarios de antelacion a la Fecha de Rendicion
Anticipada designada, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. su intencion de redimir anticipadamente, parcial o totalmente la serie
respectiva.

Los avisos de redencion seran dados por el Emisor a los Tenedores Registrados bajo una o varias de las modalidades
establecidas en este Prospecto Informativo. Todo aviso de redencién serd irrevocable. El hecho de que no se dé aviso
de redencion a un determinado Tenedor Registrado no afectara la suficiencia de los avisos debidamente dados a
otros Tenedores Registrados.

El Emisor comunicard mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Repiblica de Panama y a la Bolsa de Valores de Panamé, S.A., las condiciones de Redencion
Anticipada y cualquier penalidad relacionada con la redencion de cada Serie respectivamente, con no menos tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

15. Tasa de Interés y Pago de Intereses

Los Bonos Verdes de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision Respectiva y hasta su Fecha
de Vencimiento o Redencién Anticipada. La tasa de interés serd fijada por el Emisor antes de la Fecha de Ofert)
2
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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 segin sus necesidades y la demanda del mercado y
que serd 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 por el Emisor segin sus
necesidades y la demanda del mercado y comunicada mediante un Suplemento al Prospecto Informative 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 depdsitos en Dolares, a un (1), tres (3) o seis (6) mes(es) de plazo, en el
mercado interbancario de Londres (London Interbank Market). En caso que la tasa de interés de Bonos Verdes de
una Serie 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.

El Tenedor de cada Bono devengara intereses (i) desde su Fecha de Liquidacion si €sta ocurriese en un Dia de
Pago de Interés o en la Fecha de Emision Respectiva, o (ii) en caso de que la Fecha de Liquidacién no concuerde
con la de un Dia de Pago de Interés o la Fecha de Emision Respectiva, desde el Dia de Pago de Interés
inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidacion (o Fecha de Emision Respectiva si se trata del primer
periodo de interés) hasta que su capital sea pagado en su totalidad.

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, medianze 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 uliimo
dia de cada periodo (cada uno, un “Dia de Pago de Interés™), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago
se hara el primer Dia Habil siguiente. El Periodo de Interés sera notificado por el Emisor a la Superintendencia de
Mercado de Valores 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.

Para cada Serie, el periodo que comienza en la Fecha de Emision Respectiva y termina en el Dia de Pago de Interés
inmediatamente siguiente y cada periodo sucesivo que comienza a partir de un Dia de Pago de Interés y termina en
el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente y asi sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento se identificara
como Periodo de Interés (“Periodo de Interés™). Si un Dia de Pago de Interés no coincide con un Dia Habil, el Dia
de Pago de Interés debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin extenderse
dicho Dia de Pago de Interés a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del Periodo de Interés
subsiguiente.

Los intereses devengados por los Bonos Verdes seran calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia
para cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés sobre el saldo insoluto a capital de dichc Bono,
multiplicando la cuantia resultante por el nimero de dias calendario del Periodo de Interés (incluyendo el primer
dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo el Dia de Pago de Interés en que termina dicho Periodo de
Interés), dividido entre 360 redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redendeado
hacia arriba).

El término "Dia Habil" se refiere a todo dia que no sea sabado, domingo, o dia Nacional o feriado para los bancos
de Licencia General en la Ciudad de Panama, Republica de Panama por disposiciones de la Superintendencia de

Bancos de Panama.

Los pagos derivados de los Bonos Verdes a favor de los Tenedores Registrados se haran por intermedio del Agente
de Pago designado por el Emisor para tal fin. 79

16. Forma y Representacion de los Bonos
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Los Bonos Verdes seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil
Dolares (US$1,000.00), o sus mltiplos.

(a) Bonos Verdes Globales

Los Bonos Verdes Globales solamente seran emitidos a favor de una Central de Valores, en uno o mas titulos
globales, en forma nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los Bonos Verdes Globales seran emitidos
anombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear”), quien acreditara en su sistema interno el
monto de capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con Latinclear (el
“Participante” o en caso de ser mas de uno o todos, los “Participantes™). Dichas cuentas seran designadas
inicialmente por el Emisor o la persona que éste desi gne. La propiedad de los derechos bursitiles con respecto a
los Bonos Verdes Globales estara limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan
derechos bursatiles con respecto a los Bonos Verdes Globales. La propiedad de los derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Verdes Globales serd demostrada, y el traspaso de dicha propiedad ser4 efectuado (inicamente
a traves de los registros de Latinclear (en relacién con los derechos de los Participantes) y los registros de los
Participantes (en relacién con los derechos de personas distintas a los Participantes). El Tenedor Registrado de
cada Bono Global sera considerado como el tnico propietario de dicho Bono en relacién con todos los pagos que
deba hacer el Emisor, de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos.

Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Verdes Globales, Latinclear sera considerado el {inico
propietario de los Bonos Verdes representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos bursatiles
con respecto a los Bonos Verdes Globales no tendrén derecho a que porcién alguna de los Bonos Verdes Globales
sea registrada a nombre suyo. En adicién, ningiin propietario de derechos burstiles con respecto a los Bonos
Verdes Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos
de Latinclear. Un inversionista podra realizar la compra de Bonos Verdes a través de cualquier casa de valores
que sea Participante de Latinclear.

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Bonos Verdes Globales se haran a Latinclear como el Tenedor
Registrado de los mismos. Ser4 responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con
los Tenedores, o los pagos realizados por cuenta de los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Verdes Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos
bursatiles.

Latinclear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relacién con los Bonos Verdes Globales,
acreditard las cuentas de los Participantes en proporcién a sus respectivos derechos bursétiles con respecto a los
Bonos Verdes Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las
cuentas de custodia de los propietarios de derechos bursitiles con respecto a los Bonos Verdes Globales, en
proporcion a sus respectivos derechos bursatiles.

Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

En vista de que Latinclear (imicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actiian por
cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Verdes Globales, de dar en prenda sus derechos a personas o entidades que
no son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

Latinclear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Registrado, inicamente
de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Verdes Globales, y unicamente en relacién con la porcién del total del capital
de los Bonos Verdes con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instruccion%
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Latinclear le ha informado al Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdc a las leyes de la
Repiblica de Panama y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacion y compensacion de valores
emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores. Latinclear fue creada para mantener valores en custodia
para sus Participantes y facilitar la compensacién y liquidacion de transacciones de valores entre Participantes a
través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos.

Los Participantes de Latinclear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podran incluir
otras organizaciones. Los servicios indirectos de Latinclear estin disponibles a terceros como bancos, casas de
valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un
Participante, ya sea directa o indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Contrato de
Administracién celebrado entre Latinclear y el Emisor, obligara a Latinclear y/o a los Paricipantes o podra
interpretarse en el sentido de que Latinclear y/o los Participantes gerantizan a los Tenedores Registrados y/o a los
tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se
haga a los Tenedores Registrados de los Bonos Verdes en concepto de pago de intereses devengados se hara con
el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

(b) Bonos Verdes Individuales

Los Bonos Verdes Individuales podran ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una central de
custodia. En adicién, cualquier tenedor de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Verdces Globales podra
solicitar la conversién de dichos derechos bursatiles en Bonos Verdes Individuales mediante sclicitud escrita
dirigida al Participante que le ha reconocido derechos bursitiles con respecto a los Bonos Verdes Globales, lo
cual necesariamente implica una solicitud dirigida a Latinclear formulada de acuerdo a sus reglamentos y
procedimientos, presentada a través de un Participante. En todos los casos, los Bonos Verdes Individuales
entregados a cambio de Bonos Verdes Globales o derechos bursatiles con respecto a los Bonos Verdes Globales
seran registrados en los nombres que el Participante correspondients le indique al Agente de Pago (como
representante del Emisor) por escrito y emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la solicitud de
Latinclear.

Correran por cuenta del tenedor de derechos bursatiles que solicita la emision de Bonos Verdes Individuales
cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente ¢l Emisor en relacién con la emision de
dichos Bonos Verdes Individuales.

17. Titularidad
Los Bonos Verdes seran emitidos de forma nominativa.
18. Forma de Pago del Capital e Intereses

Los pagos derivados de los Bonos Verdes a favor de los Tenedores Registrados se haran por intermedio de un
Agente de Pago, Registro y Transferencia designado por el Emisor para tal fin.

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos Verdes a MMG Bank
Corporation (el “Agente de Pago™), con oficinas principales ubicadas en la Tarre MMG, Avenida Paseo del Mar,
Utrbanizacion Costa del Este Piso 22, Ciudad de Panama, Repiblica de Panam4, de conformidad con el contratc
para la prestacion de servicios de Agente de Pago, Registroy Transferencia de los Bonos Verdes (el “Contrato de
Agencia de Pago”), cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia de Mercade de Valores y esta
disponible para la revision del publico en general. La gestion del Agente de Pago es puramente administrativa/a
favor del Emisor. Y



El Agente de Pago se compromete a llevar y mantener al dia, un registro (en adelante el “Registro”) de las personas
en cuyo favor se hubiesen emitido los Bonos Verdes (en adelante, los “Tenedores Registrados™), en el que se
anotara lo siguiente: (1) la fecha de expedicion de cada Bono; (2) el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a
favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes
endosatarios o cesionario del mismo (en adelante los “Tenedores Registrados™); (3) la forma de pago de los
intereses y el capital, elegida por cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor Registrado en
concepto de capital e intereses; (5) los gravamenes y restricciones legales y contractuales que se hubiesen
establecido sobre los Bonos; (6) el nombre del apoderado, mandatario o representante de los Tenedores
Registrados o de la persona que haya adquirido poder de direccion de acuerdo a la ley en relacién a los Bonos
Verdes emitidos a nombre de tales Tenedores Registrados; y (7) cualquier otra informacion que el Agente de Pago
considere conveniente.

En caso de que el Agente de Pago tenga conocimiento de uno o mas Eventos de Incumplimiento, debera notificarlo
por escrito al Emisor, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de
Panama4 y a cada uno de los Tenedores Registrados.

El término “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados” significa(n) aquella(s) persona(s) cuyo(s) nombre(s)
aparezca(n) inscrito(s) en el Registro de Tenedores como titular de uno o mas Bonos Verdes a una fecha
determinada. E]l Agente de Pago entregara a los Tenedores Registrados las sumas que hubiese recibido del Emisor
para pagar el capital y los intereses de los Bonos Verdes de conformidad con los términos y condiciones de esta
oferta.

Mientras el Agente de Pago no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor Registrado o de un
representante autorizado de éste, o alguna orden de autoridad competente indicando otra cosa, el Agente de Pago
reconocer al tltimo Tenedor Registrado de un Bono como el tnico, legitimo y absoluto propietario y titular de
dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos, recibir instrucciones y para cualesquiera
otros propositos.

Cuando cualquier institucién competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, hasta llegar a la persona
natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera entregar a requerimiento del Emisor la lista de
Tenedores Registrados en sus sistemas internos.

El Agente de Pago deberd suministrar cualquiera informacion o explicacion sobre la Emision que requiera la
Superintendencia del Mercado de Valores y/o Entidades Autorreguladas.

Para aquellos Bonos Verdes emitidos de forma global, consignados en Central Latinoamericana de Valores
(Latinclear) y sujetos al régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago haré los pagos por intermedio de
Latinclear. Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hard los pagos que correspondan a los respectivos
Participantes, y estos a su vez los pagaran a los Tenedores Indirectos.

Los pagos a capital e intereses de los Bonos Verdes serdn hechos en las oficinas principales del Agente de Pago.
actualmente ubicadas en la Torre MMG, Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este Piso 22, Ciudad de
Panamé, Repiiblica de Panama, a opci6n del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor
Registrado o (ii) en el caso que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizara de acuerdo
a los reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado
con el Agente de Pago (en caso de que el Agente de Pago sea un banco); o (iv) mediante transferencia electronica
a favor del Tenedor Registrado. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado se entregaran en
persona en las oficinas del Agente de Pago y se requerird una firma debidamente autorizada para su entrega. El
Tenedor Registrado tiene la obligacién de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes, la forma de pago
escogida y el nimero de cuenta bancaria a la que se haran los pagos de ser este el caso, asi como la de cualquz
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cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago no tendrd obligacion ni de recibir ni de actuar en base a
notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de cinco (5) dias habiles antes de cualquier Dia de
Pago de Intereses o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto, la forma de pago sera
mediante cheque a favor del Tenedor Registrado.

En caso de que ¢l Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, el Agente de Pago no serd
responsable por la pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado
cheque y dicho riesgo ser4 asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitara
a emitir dicho cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrado, entendiéndose que parz todos los efectos
legales el pago de intereses o capital ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la
fecha que la persona debidamente autorizada para retirar el cheque firme el registro de entrega de pagos del Agente
de Pago. Se entiende que en caso que el Tenedor Registrado no retire los cheques correspondientes, no se
entenderd como un incumplimiento del Agente de Pago o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de
pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacién y reposicion del cheque se regiré por las
leyes de la Reptblica de Panama y las practicas del Agente de Pagoy cualesquiera costos y cargos relacionados
con dicha reposicion correran por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a Latinclear como Tenedor Registrado
se har4 conforme al reglamento interno de Latinclear.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electronica, el Agente de Pago no seré responsable por los
actos. demoras 11 omisiones de los bancos corresponsales involucrades en el eavio o recibo de las transferencias
electronicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago se limitara a enviar la transferencia electronica de acuerdo a las instrucciones
del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todes los efectos legales el pago ha sido hecho y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de er:vio de la transferencia.

El Emisor retendra y descontara de todo pago que debz hacer con relacién a los Bonos, todos los impuestos que
se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razén de leyes o reglamentacicnes, existentes ¢ futuras, asi como
por raz6n de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenida seré pagada por el Emisor
conforme lo requiera la ley, a las autoridades tributarias correspondientes.

El Agente de Pago hara buen pago de cada uno de los Bonos Verdes cuandc pague el capital y/o los intereses,
segiin sea el caso, conforme lo contemplado en el respectivo Bono y en el Contrato de Agencia de Pago. El Agente
de Pago podré, sin incurrir en responsabilidad alguna, retener el pago de capital e intereses de un Bono a
consecuencia de haberse dictado alguna orden de parte de autoridad judicial o de otra autoridad competente o por
mandato de la ley.

El Agente de Pago no incurriré en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accién que éste tome (u omita
tomar, incluyendo, en este caso la retencién de pago) en base a un Bono, instruccion, orden, notificacion,
certificacién, declaracion u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (0 no ser en caso
de omisiones) auténtico y valido y estar (0 no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s)

apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compaiiias subsidiarias o afiliadas
podrén ser Tenedores Registrados de los Bonos Verdes y entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el
Emisor o cualcuiera de sus subsidiarias o afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados
de los Bonos.

Llegado el Dia de Pago de Interés sin recibir los fondos suficientes para realizar el pago programado, el Agente
de Pago, Registro y Transferencia informara al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del
Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A.y a la Bolsa de Valores de Panama, de que no
pudo realizar =l pago de interés y/o capital, segun correspcnda, a favor de los Tenedores Registrados, por/no
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contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago.

Queda entendido y convenido que el Agente de Pago en su calidad de Agente de Pago, Registro 'y Transferencia,
no garantiza de ninguna manera, el pago del capital o los intereses de los Bonos Verdes, puesto que efectuara
dichos pagos con el producto de los fondos que en tal sentido reciba del Emisor. Nada de lo estipulado en el
Prospecto Informativo obligara al Agente de Pago o podra interpretarse en el sentido de que el Agente garantiza
a los Tenedores Registrados los pagos correspondientes al capital e intereses respecto a los Bonos Verdes, cuando
aplique, o garantiza la validez, legalidad o exigibilidad de los Bonos Verdes o las obligaciones contraidas por el
Emisor o bajo cualquier otro contrato o documento ejecutado con relacion gestion administrativa respecto de los
Bonos Verdes, o que deberd incurrir en ninguna clase de gasto por cuenta del Emisor.

El Agente de Pago s6lo respondera por los dafios y perjuicios que se originen por actos u omisiones en que hubiese
mediado culpa grave o dolo de su parte.

19. Renuncia y Remocion del Agente de Pago

El Agente de Pago podra renunciar a su cargo en cualquier momento, previo aviso por escrito al Emisor el cual
no podra ser menor de treinta (30) dias calendarios de anticipacion a la fecha en que la renuncia se hara efectiva,
pudiendo el Agente de Pago y el Emisor renunciar al resto del plazo de comun acuerdo.

Dentro de este plazo, el Emisor debera nombrar un nuevo agente de pago, registro y transferencia. En caso de que
el Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya
aceptado el cargo, se entendera que la renuncia del agente de pago saliente se ha hecho efectiva. En caso de que
el Emisor no nombre al nuevo Agente de Pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago tendra la opcion
de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacién o aprobacion de este ultimo,
preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de haber alguno. No obstante lo
anterior, la renuncia del Agente de Pago no seré efectiva bajo ningiin motivo hasta que se haya nombrado un
nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En todo caso, el agente de pago, registro y transferencia sustituto debera ser un banco con oficinas en la Ciudad
de Panama y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia de Bancos.

El Emisor podra remover previo al pago de las prestaciones adeudadas en ese momento al Agente de Pago, de
forma inmediata al Agente de Pago al ocurrir cualquiera de los siguientes casos:

a. En caso de que el Agente de Pago cierre sus oficinas en la ciudad de Panama o su licencia bancaria general
sea cancelada o revocada; o

b. La Superintendencia de Bancos de Panama ordene la toma de control administrativo del Agente de Pago
o sea disuelto o se solicite su reorganizacion o su liquidacion, ya sea forzosa o voluntaria; o

c. En caso de que el Agente de Pago incurra en dolo en el cumplimiento de sus obligaciones materiales bajo
el Contrato de Agencia de Pago.

El Emisor también podra remover al Agente de Pago sin causa justificada, en cualquier momento, dando aviso
previo y por escrito de tal decision al Agente de Pago con al menos sesenta (60) dias calendarios de anticipacién
a la fecha fijada para la remoci6n o terminacion de funciones. Dentro de este plazo, el Emisor debera designar un
nuevo agente de pago y suscribir un acuerdo de sustitucién o nuevo contrato con el nuevo agente de pago
sustancialmente en los mismos términos y condiciones del Contrato de Agencia de Pago, el cual debera ser un
banco de reconocido prestigio con oficinas en la ciudad de Panama y con licencia general otorgada por la
Superintendencia de Bancos. En caso de que el Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y transferencia
dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado el cargo, se entendera que la remocion del agente de pago salien/te
se ha hecho efectiva.



En caso de que ¢l Emisor no nombre al nuevo agente de pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago
removido tendra la opcién de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacién o
aprobacion de este ultimo, preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de haber
alguno. No obstante lo anterior, la remocion del Agente de Pago no sera efectiva bajo ningtn motivo hasta que se
haya nombrado un nuevo agente de pago, registro y transferencia y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En caso de renuncia o remocién, el Agente de Pago debera entregar al Emisor y al nuevo agente de pago, registro
y transferencia, toda la documentacién relacionada con la gestién prestada, incluido un reporte cetallado de los
dineros recibidos, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores Registrados a la fecha de sustituci6n junto con
cualquier saldo, previa deduccién de los honorarios, gastes y costos debidos y no pagados al Agente de Pago por
razén de la prestacion de sus servicios de acuerdo a los términos del Contrato de Agencia de Pago.
Adicionalmente, el Agente de Pago devolvera al Emisor los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma
anticipada, en proporcién al resto del plazo que falte para completar el afio.

20. Deposito Previo de los Bonos

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 202 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, el Emisor ha
establecido el depésito previo de los Bonos Verdes con Central Latinoamericana de Valores S.A. (“Latinclear”),
sociedad organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panam4, la cual cuenta con licencia otorgada por la
Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depdsito se ha hecho mediante
la entrega de los Bonos Verdes Globales.

21. Titularidad de los Bonos Verdes segin su Forma de Representacion

Latinclear ha sido designada por el Emisor para actuar como central de valores para los fines de hacer posible el
traspaso de los Bonos Verdes Globales. Por tal motivo, y para los fines del Registro de Tenedores que sera llevado
por el Agente de Pago, Latinclear ser4 el Tenedor Registrado de todos los Bonos Verdes Globales frente al Agente
de Pago. Cuando se trate de Bonos Verdes que hubiesen sido emitidos de forma fisica e individual a nombre de
uno o mis inversionistas, las personas a cuyo nombre se emitan tales documentos fisicos se consideraran
Tenedores Registrados y serén considerados como tal por el Agente de Pago. En consecuencia, todo pago derivado
de los Bonos Verdes Globales que el Emisor deba hacer por si mismo o por intermedio del Agente de Pago, se
haré a Latinclear en su condicién de Tenedor Registrado de los mismos. En caso de emitirse Bonos Verdes de
forma fisica, los pagos correspondientes a éstos se harén directamente a los titulares de éstos que aparezcan en el
Registro de Tenedores llevado por el Agente de Pago.

Latinclear fue creada para: (i) mantener valores en custodia para sus Parzicipantes (los participantes de Latinclear
incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia, y podré incluir otras organizaciones); y (ii) facilitar
la compensacién y liquidacién de transacciones de valores entre participantes a través de anotaciones en cuenta
eliminando la recesidad del movimiento de certificades fisicos.

Al recibir oportunamente cualquier pago de capital e intereses de los Bonos, Latinclear acreditara las sumas
recibidas en las cuentas de aquellos Participantes que mantengan Bonos. Las sumas recibidas se acredizaran
proporcionalmente en atencién al monto de la inversion en los Bonos, de acuerdo a los registros y reglas internas
de Latinclear. Los Participantes a su vez, acreditaran las sumas recibidas en las respectivas cuentas de custodia de
los inversionistas, quienes ostentan la condicion de Tenedores Indirectos con respzcto a los Bonos, en proporcion
a sus respectivos derechos bursétiles.

Sera responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con los pagos efectuados a los

Participantes en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los derechos bursatiles sobre los
Bonos Verdes adquiridos por estos lltimos. 7z
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22. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos Verdes que estén representados de forma
inmovilizada, estara sujeto al “Régimen de Tenencia Indirecta”, regulado en el capitulo Tercero del Titulo X del
Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, “por el cual se crea la Comisién Nacional de Valores”, actualmente
Superintendencia de Mercado de Valores, “y se regula el Mercado de Valores en la Republica de Panama”.

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendra el caracter de “Tenedor Indirecto™ en relacidn con
aquellos Bonos Verdes inmovilizados comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y
como tal, adquirira derechos burstiles sobre los Bonos Verdes de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico
del Decreto Ley 1 de 1999. El término “Tenedor” significa todo tenedor de los Bonos, ya sea Tenedor Registrado
o Tenedor Indirecto.

El Emisor ha autorizado que los Bonos Verdes podran ser consignados y transferidos a través de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”) o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para
operar en la Reptblica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podra representar los Bonos Verdes mediante la emision
de titulos globales o macrotitulos (“Bonos Verdes Globales™) a favor de dichas centrales de valores.

Tal como se explico en la seccion anterior, el Emisor ha contratado a Latinclear para actuar como central de
valores en relacién con los Bonos. Por lo tanto, Latinclear serd el Tenedor Registrado de los Bonos Verdes
inmovilizados y considerado por el Agente de Pago y el Emisor, como el tmico propietario de los Bonos Verdes
inmovilizados, mientras que los inversionistas seran ccnsiderados Tenedores Indirectos y como tal adquirirdn
derechos bursatiles sobre los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de
1999. El inversionista, en su condicién de Tenedor Indirecto de los Bonos Verdes podra ejercer sus derechos
bursatiles de acuerdo a la ley, los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

Latinclear ha informado al Emisor que tomaré cualquier accién permitida a un Tenedor Indirecto de los Bonos
Verdes tnicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan
acreditado derechos bursétiles con respecto de los Bonos Verdes y (inicamente en relacion con la porcion del total
del capital de Bonos Verdes sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

El inversionista que solicite que los Bonos Verdes que adquiera sean emitidos de forma fisica y a su nombre, no
estara sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta.

En caso de que un Bono tenga a dos (2) 0 mas personas como su Tenedor Registrado, las instrucciones en relacion
con los Bonos Verdes que sean impartidas por estos al Agente de Pago y el Emisor se regiran por las siguientes
reglas: (i) si se utiliza la expresién “y” en el Registro, se entendera como una acreencia mancomunada y se
requeriré la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en el Registro; y (ii) si se utiliza
la expresion “o” se entendera como una acreencia solidaria y se requerir la firma de cualquiera de los Tenedores
Registrados de dicho Bono; y (iii) si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no
indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se entendera como una acreencia mancomunada y

por lo tanto se requerir4 la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro.

23. Transferencia de Derechos Bursatiles y de Bonos Verdes Emitidos Fisicamente

Las transferencias de los derechos bursétiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicion de
Tenedores Indirectos sobre los Bonos Verdes inmovilizados, depositados y custodiados en Latinclear y
acreditados en las cuentas de los Participantes, seran efectuadas por Latinclear de acuerdo a sus reglamentos y
procedimientos.

Los Bonos Verdes son unicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de Pago.

.
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Cuando cualquiera de los Bonos Verdes sea presentado al Agente de Pago para que se registre su transferencia,
especificamente en el caso de Bonos Verdes Individuales, el Emisor entregard al Agente de Pago el nuevo
certificado que éste emitira a favor del cesionario, de acuerdo a lo establecido en esta seccion. Para ser
transferidos, los Bonos Verdes deberan ser debidamente endosados por el Tenedor Registrado a favor del
cesionario y entregados al Agente de Pago, quien cancelara dicho Bono, expedira y entregard un nuevo Bono al
endosatario del Bono transferido y anotara dicha transferencia en el Registro de Tenedores. El nuevo Boro asi
emitido sera una obligacién valida y exigible del Emisor, y gozaré de los mismos derechos y privilegios que tenia
¢l Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago para el registro de su transferencia debera estar
debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial, en forma satisfactoria a juicio del
Agente de Pago y, a solicitud del Agente de Pago o el Emisor, qutenticada la firma ante Notario Publico. E1 Agente
de Pago no tendra obligacién de anotar el traspaso en el Registro de Tenedores y podra retener el pago de capital
o intereses de un Bono que razonablemente creyese no ser genuino y auténtico sobre el cual exista alglin reclamo,
disputa, litigio u orden judicial con relacién a su tenencia, propiedad, disposicion, secuestro, embargo, validez,
legitimidad o transferencia. La anotacién hecha por el Agente de Pago en el Registro de Tenedores completara el
proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago no anotara transferencias de Bonos Verdes en el Registro
dentro de los quince (15) dias habiles inmediatamente precedentes a cada Fecha de Pago, Fecha de Redencion
Anticipada (de haberla) o Fecha de Vencimiento. En el evento de que se adquieran Bonos Verdes fuera de una
Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago la transferencia de dichos
Bonos, se debera mostrar evidencia al Agente de Pago de la retencion del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la
Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia
de capital causada en la venta de los Bonos Verdes de que se trate, o bien evidencia de que la transferencia no
esta sujeta al pago de dicho impuesto.

24. Canje y denominacién de los Bonos Verdes

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente que imposibilite la
negociacién del Bono; los Tenedores Registrados de Bonos Verdes emitidos fisicamente podran solicitar por
escrito al Agente de Pago el reemplazo 0 canje de uno o méas Bonos Verdes de los que sean titulares por otros de
otra denominacion o la consolidacion de varios Bonos Verdes por otros Bonos Verdes de otra denominacion,
siempre que los Bonos Verdes sean de la misma Serie y que la denominacion resultante sea igual a Mil Délares
(US$1,000.00) y en cualesquiera de sus maltiplos. Dicha solicitud debera estar acompariada de los Bonos Verdes

que desean canjear debidamente endosados.

La solicitud la realizara el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales de este
{iltimo y debera estar acompaiiada de los Bonos Verdes que desean canjear debidamente endosados. Una vez
presentada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Seccion, el Agente de Pago procedera a anular los
titulos canjeados y a entregar los Bonos Verdes sustituidas, los cuales deberan coincidir en cuanto a su valor
nominal total con el del (de los) Bono(s) canjeado(s).

Toda solicitud para la reposicion de un Bono mutilado, destruido, perdido, robado, hurtado o indebidamente
apropiado debera ser diri gida por escrito al Agente de Pago, con copia enviada al Emisor, acompaiiando la fianza
u otra garantia que para cada caso determine el Emisor y las pruebas que a satisfaccion del Emisor y del Agente
de Pago acrediten el robo, hurto, destruccién, mutilacion, pérdida o apropiacion indebida, asi como cualquiera
otra documentacién e informacién que soliciten el Emisor y/o el Agente de Pago. Una vez recibida la
documentacion anterior, el Emisor podré autorizar al Agente de Pago a que reponga el Bono objeto de la solicitud
de reposicion. No obstante lo anterior, el Emisor siempre podra exigir que se proceda mediante el tramite de un
juicio de reposicion de titulos. sin perjuicio de exigir las fianzas y garantias del caso.

25. Firma de Bonos

Para que los Bonos Verdes sean una obligacion valida y exigible del Emisor, los certificados de Bonos Verdes
que los representan deberan ser firmados en nombre y representacion del Emisor por (a) el Presidente o Secretay
7
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individualmente cualesquiera de ellos, o (b) las personas que la Junta de Accionistas o Junta Directiva designen
de tiempe en tiempo. Adicionalmente, cada Bono sera firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago,
como diligencia de autenticacién, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono, conforme el Emisor le
instruya de tiempo en tiempo. La autenticacién de los Bonos Verdes por parte del Agente no implicara en forma
alguna que éste garantice las obligaciones de pago del Emisor con respecto a los Bonos.

26. Limitacién de Responsabilidad

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del titulo global o
macrotitulo, obligara a Latinclear y a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que Latinclear y los
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y Efectivos (cuentahabiente registrado) de los Bonos, el pago
de capital e intereses correspondientes a los mismos.

27. Dineros No Reclamados

Las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos Verdes que no sean cobradas por el Tenedor Registrado,
0 que no puedan ser entregadas a este por el Agente de Pago, Registro y Transferencia segiin lo dispuesto en los
términos y condiciones de este Prospecto Informativo o de los Bonos, o a consecuencia de haberse dictado una
orden de parte de alguna autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad a la Fecha de Pago.

Respecto a los Bonos Individuales, toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicién del Agente de
Pago, Registro y Transferencia para cubrir los pagos de capital e intereses de los Bonos Verdes y que no sea
cobrada por el respectivo Tenedor Registrado luego de transcurrido un periodo de ciento ochenta (180) dias
calendarios después de la Fecha de Vencimiento, sera devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia
al Emisor en dicha fecha, y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad
a dicha fecha deber4 ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia
responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

28. Notificaciones

Para los fines de recibir avisos y notificaciones, se fijan las siguientes reglas y direcciones: toda notificacién o
comunicacién al Agente de Pago debera ser efectuada por escrito y enviada a la siguiente direccién fisica o
electrénica:

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
MMG Bank Corporation

MMG Tower, Piso 22

Avenida Paseo del Mar, Costa del Este

Apartado Postal 0832-02453
Panamad, Repiiblica de Panama

Teléfono: 265-7600

Atencion: Marielena Garcia Maritano

Correo electrénico: marielena.emaritano@mmebank.com

www.mmegbank.com

Toda notificacion o comunicacion al emisor debera ser efectuada por escrito y enviada a la siguiente direccion
fisica, o electronica:
EMISOR
Panasolar Generation, S.A.
Edificio P.H. COMOSA
Piso EP-1 Oficina No. 8
Panama, Republica de Panamé/
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Teléfono: (507) 833-9954
Enrico Desiata: edesiata@ panasolargroup.com
www.panasolargroup.com

Cualquier notificacién o comunicacién a los Tenedores Registrados podré ser hecha mediante cualquiera de las
siguientes formas: (i) envio por correo certificado o porte pagado, a la tltima direccién del Tenedor Registrado
que conste en el Registro de Tenedores; (ii) publicacion de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia circulacién
en la Repiiblica de Panama por dos (2) dias consecutivos; (iii) entrega personal en el domicilio designado por el
Tenedor Registrado, con acuse de recibo, (iv) via fax al niimero suministrado por el Tenedor Registrado; o (v)
mediante correo electrénico.

Si la notificacién o comunicacién es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerara como
debida y efectivamente efectuada a los tres (3) dias habiles siguientes a la fecha en que sea franqueada. En caso
que la comunicacion se efectiie por medio de anuncio publico, se entendera efectuada en la fecha de la segunda
publicacién del aviso. En caso de entrega personal, la comunicacion se entender efectuada en la fecha que
aparezca en la nota de acuse de recibo, firmada por la persona a quien se le entrego dicha comunicacién. En caso
de envio por fax, a partir de la fecha que aparezca impresa por el equipo a través de la cual se trasmiti6. En caso
de correo electronico, la comunicacién se entendera entregada en la fecha en que fue enviada.

29. Prelacion

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene prelacién sobre las demds acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de procesos
concursales.

30. Obligaciones del Emisor

Mientras existan Bonos Verdes emitidos y en circulacion, el Emisor se obliga a lo siguiente:

a. Obligaciones de Hacer:

1. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, a través del sistema de remisién
de informacién (SERI) y/o a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., segiin aplique, dentro de los plazos
y de acuerdo con la periodicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente informacién:

(1) Informe de actualizacién anual (IN-A) acompafiado de los Estados financieros anuales,
debidamente auditados por una firma de auditores independientes, los cuales deben ser entregados a
mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal, acompatiados de la declaracién jurada
correspondiente. Los estados financieros y la declaracion Jjurada deberan ser confeccionados de
conformidad con los parametros y normas que establezca la Superintendencia del Mercado de
Valores.

(ii) Informe de actualizacién trimestral (IN-T) acompafiado de los Estados financieros interinos no
auditados, los cuales deben ser entregados a més tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre
correspondiente.

(iii) Cualquier otra informacién que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por la
Superintendencia del Mercado de Valores y/ o la Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

(iv) Reporte F1- Informacién General del Emisor, anualmente dentro de los tres (3) meses siguientes
al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

(v) Reporte F3- Registro de Valores Vigentes del Emisor, trimestralmente, dentro de los dos (2)
meses siguientes al cierre de cada trimestre a ser reportado.

(vi) Reporte F4- Resumen Financiero, trimestralmente dentro de los dos (2) meses siguientes al
cierre de cada trimestre a ser reportado. “%
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(vii) Reporte F5 — Cuestionario de Gobierno Corporativo del Emisor, anualmente dentro de los tres
(3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

(viii) Reporte F8 — Rotacién de Auditores Externos del Emisor, anualmente treinta (30) dias
anteriores al inicio de las labores de auditoria anual con detalle de los nombres de auditores que
componen el equipo de auditoria.

(ix) Reporte F9- Entidades y Personas Involucradas en la Emisién, anualmente dentro de los tres (3)
meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

2. Notificar por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama,
S.A.. sobre la ocurrencia de cualquier hecho de importancia o de cualquier evento o situacién que pueda
afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos en los términos y condiciones que
establece el Acuerdo 03-2008, el Acuerdo 08-2018 y sus respectivas modificaciones,

3.  Suministrar al Agente de Pago cualquier informacién financiera, razonable y acostumbrada, que solicite.

4. Mantener al dia sus obligaciones frente a terceros que sean por un valor igual o mayor a Dos Millones
de Délares (US$2,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

5. Pagar de manera oportuna, todos los impuestos, tasas y demas contribuciones a los que esté obligado de
conformidad con las normas legales aplicables.

6. Mantener vigentes todos los permisos y compromisos gubernamentales necesarios para llevar a cabo
sus operaciones.

7. Cumplir con las demas obligaciones establecidas en este Prospecto, los Bonos Verdes y demas
documentos y contratos relacionados con la presente oferta.

8. Cumplir con las disposiciones: (i) de la Ley de Valores, (ii} de los Acuerdos debidamente adoptados por
la Superintendencia del Mercado de Valores, (iii) del Decreto Ley 9 de 1998, modificado por el Decreto
Ley 2 de 2008 (Ley Bancaria) y demas leyes y decretos vigentes que incidan directa o incidentalmente
en el curso normal de su negocio.

9. Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Panami, S.A. y de Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear).

10. El Emisor acuerda usar los fondos obtenidos de la emisién de los Bonos Verdes exclusivamente para €l
uso acordado en el presente Prospecto Informativo.

b. Obligaciones de No Hacer

No disolverse.

No reducir su capital social autorizado.

No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

No modificar la composicion accionaria del Emisor, que resulte en un Cambio de Control.

DWW N

Para los efectos del numeral 4 anterior, el término “Cambio de Control” significa el evento en que los beneficiarias
finales actuales del Emisor dejen de ser, conjuntamente, los propietarios, directa o indirectamene, del cincuenta
y un por ciento (51%) o mas de las acciones comunes con derecho a voto emitidas y en circulacion de del Emisor.

A excepcidn de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado de cumplir
una o mas de las obligaciones de no hacer, listadas anteriormente, para lo cual se requerira el voto favorable de
los Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de los Bonos Verdes
emitidos y en circulacién de cada Serie. Se exceptua de lo dispuesto en este parrafo el cumplimiento los numerales
1,2,3,5, 6, 7. 8y 9 de las Obligaciones de Hacer y el numeral 1 de las Obligaciones de No Hacer.

31. Condiciones Financieras para el pago de dividendos

En caso de que el Emisor decida pagar dividendos a sus accionistas, debera calcular y mantener una Cobertura de
Servicio de Deuda minima de 1.25x. Se entendera por Cobertura de Servicio de Deuda la razon de EBITDA entre
el Servicio de la Deuda. 5
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Para efectos de esta seccion, (i) “EBITDA” significara la suma de los ingresos generados por el Emisor menos
los costos y gastos operativos, antes de los gastos de depreciacion, amortizacion, intereses € impuesto sobre la
renta. de los Gltimos 12 meses.; y (ii) “Servicio de la Deuda” significara la suma de los gastos de intereses y
amortizaciones a capital de los siguientes 12 meses.

32. Eventos de Incumplimiento

Los siguientes constituiran eventos de incumplimiento bajo los Bonos Verdes (cada uno, un “Evento de
Incumplimiento™):

1. Si el Emisor incumple cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los Bonos
Verdes en la Fecha de Pago correspondiente. En caso de que suceda algiin Evento de Incumplimiento
del Emisor bajo esta causal, el Emisor tendra un periodo de cura de quince (15) dias calendarios,
contados a partir de la fecha en que se debi6 realizar el pago, para remediar y subsanar el Evento de
Incumplimiento, y realizar el pago correspondiente de capital o intereses derivados de los Bonos;

2. Siel Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligaciones a su cargo contenidas en los Documentos
de la Emisi6n, incluyendo las Obligaciones de Hacer y Obligaciones de No Hacer bajo los Bonos y el
Prospecto Informativo;

3. Siun tribunal de justicia competente ordena la reorganizacién o liquidacion, ya sea forzosa o voluntaria,
del Emisor.

4. Si el Emisor incumple cualquier otra obligacion frente a terceros que sume mas de dos millones de
Délares (US$2,000,000.00).

“Documentos de la Emisién” significan el Prospecto Informativo y Suplementos, los Bonos, los Documentos de
Garantia, el Contrato de Agente de Pago y cualquier otro contrato adicional suscrito en relacién con la transaccion
contemplada en la Emision.

33. Periodo de Cura

Salvo en caso de dispensa otorgada por los Tenedores Registrados de conformidad con los términos del Prospecto
Informativo y los Bonos, en caso de que ocurriesen y se configuren uno o mas Eventos de Incumplimiento de
conformidad con la seccion anterior, el Agente de Pago y/o el Fiduciario, seglin sea el caso, podré emitir una
Notificacién de Incumplimiento al Emisor (la “Notificacion de Incumplimiento™). Dicha notificacion deber4 indicar
¢l Evento de Incumplimiento que haya ocurrido y el Emisor, al Dia Habil siguiente de haberla recibido, tendra la
obligacién de enviarla a todos los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores
y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Una vez recibida tal notificacién por parte del Emisor, éste contard con un
plazo de treinta (30) dias calendarios para subsanar el Evento de [ncumplimiento (el “Periodo de Cura™). Este Periodo
de Cura no aplicara para Eventos de Incumplimiento bajo la causal 1 de la seccion anterior (en cuyo caso aplicara el
periodo de cura establecido para dicho Evento de Incumplimiento).

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento sean subsanados, el Emisor debera comunicarlo mediante
notificacién escrita al Agente de Pago para que éste, a su vez, la comunique a todos los Tenedores, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

34. Declaracion de Vencimiento Anticipado

Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Periodo de Cura establecido en el numeral anterior ce
esta seccion o en el periodo de cura que haya sido determinado especificamente para dicho Evento de Incumplimiento,
contado a partir de la fecha en la que el Emisor reciba la Notificacién de Incumplimiento, el Agente de Pago cuando
asi se lo soliciten Tenedores Registrados que representen al menos una Mayoria de Tenedores o una Mayoria de
Tenedores de una Serie, segiin sea el caso, expedira una declaracion de vencimiento anticipado (la “Declaracion de
Vencimiento Anticipado”), en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de Jos Bonos de la Serie de %e
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se trate o de la totalidad de los Bonos emitidos y en circulacién, quienes por este medio irrevocablemente consienten
a dicha representacion. La Declaracién de Vencimiento Anticipado serd comunicada por el Agente de Pago al Emisor,
a los Tenedores Registrados, al Fiduciario si aplicara, a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panam4, S.A. y serd efectiva en su fecha de expedicién y en virtud de la expedicién de dicha Declaracién
de Vencimiento Anticipado todos los Bonos de la Serie respectiva o de todas las Series emitidas y en circulacién,
segln sea el caso, se constituirin automaticamente, sin que ninguna persona deba cumplir con ningin otro acto,
notificacion o requisito, en obligaciones de plazo vencido y el Emisor estara obligado en dicha fecha a pagar el total
del capital de los Bonos més los intereses devengados a dicha fecha de expedicion. En caso de Series garantizadas
mediante Fideicomiso, el Fiduciario procedera conforme a lo estipulado en la secci6n IV, Literal G, numeral 15.3, de
este Prospecto Informativo.

Independientemente de la existencia de una Declaracién de Vencimiento Anticipado, si en la Fecha de Vencimiento
o en un Dia de Pago de Interés, el pago del capital o intereses de un Bono, segln corresponda, no fuese pagado a su
Tenedor Registrado, el Emisor pagard al Tenedor Registrado de dicho Bono, como dnica indemnizacién y
compensacion, intereses moratorios sobre las sumas de capital y/o intereses indebidamente retenidas o negadas, ya
sea por razon de pago a capital o intereses, a una tasa de interés equivalente dos por ciento (2%) anual (la “Tasa de
Interés por Incumplimiento™) desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, segiin sea el caso, venciere y sea
pagadera hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad.

35. Actuacion de Tenedores

Cualquier consentimiento, liberacién o renuncia que se requiera por parte de los Tenedores para modificar los
términos y condiciones de los Bonos Verdes debera ser adoptada en una reunién convocada y celebrada de acuerdo
a las siguientes reglas:

6)) Cualquier reunién podra ser convocada por el Emisor, por iniciativa propia.

(i)  Cualquier reunién sera convocada mediante notificacién escrita a: (a) los Tenedores de Bonos Verdes de
la serie que corresponda, en caso de que se trate de una reunién de Tenedores de una sola serie; o, (b) los
Tenedores de todos los Bonos, en caso de que se trate de una reunién de todos los Tenedcres. Dicha
convocatoria indicara la fecha, hora y lugar de la reunién, asi como la agenda de la misma, y sera enviada
por lo menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha de la reunién. No cbstante lo anterior, los Tenedores
podrdn renunciar a la notificacion previa v su presencia o representacion en una reunion constituird
renuncia tacita a la notificacién previa.

(iii)  Los Tenedores podran hacerse representar por apoderados en debida forma.

(iv) A menos que los presentes en la reunién, por mayoria de votos acuerden otra cosa, presidira la reunién
un funcionario del Emisor y actuar4 como secretario otro funcionario del Emisor.

(v)  La presencia de una Mayoria de Tenedores de una Serie en particular constituira quorum para celebrar
una reunién de los Tenedores de una Serie con relacion a cualquier consentimiento, liberacidn o renuncia
cuya aprobacion requiera el voto favorable de una Mayoria de Tenedores de una Serie en particular. La
presencia de una Supermayoria de Tenedores de una Serie en particular constituird quérum para celebrar
una reunion de los Tenedores de una Serie con relacién a cualquier consentimiento, liberacién o renuncia
cuya aprobacion requiera el voto favorable de una Supermayoria de Tenedores de una Serie en particular.
La presencia de una Mayoria de Tenedores de todas las Series constituird quérum para celebrar una
reunién de los Tenedores de todas las Serie con relacién a cualquier consentimiento, liberacidn o renuncia
cuya aprobacion requiera el voto favorable de una Mayoria de Tenedores de todas las Series. La presencia
de una Supermayoria de Tenedores de todas las Series constituira quérum para celebrar una reunién de
los Tenedores de todas las Series con relacién a cualquier consentimiento, liberacién o renuncia cuya
aprobacion requiera el voto favorable de una Supermayoria de Tenedores de todas las Series.

(vi)  Cada Tenedor tendra un voto por cada Délar de capital que representen sus respectivos Bonos_. . ’

(vii) Una decision de Tenedores de Bonos, en una reunién debidamente convocada y constituida serd
considerada aprobada si, en casos cuya aprobacion dependa del voto de una Mayoria de Tenedores, ha
sido autorizada mediante el voto favorable de una Mayoria de Tenedores de una Serie en particular %
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todas las Series, segiin se requiera, o, en casos cuya aprobacién dependa del voto de una Supermayoria
de Tenedores, ha sido autorizada mediante el voto favorable de una Supermayoria de Tenedores de una
Serie en particular o de todas las Series, segln se requiera, de conformidad con lo establecido en el
presente Prospecto Informativo.

(vii) Una decisién aprobada de acuerdo a lo estipulado en esta seccion por los Tenedores presentes o
representados en una reunién serd considerada como una decision de todos los Tenedores y sera
vinculante para todos los Tenedores, ain para aquellos Tenedores que no hayan estado presentes o
representados en la misma.

(ix) Cualquier decisién que los Tenedores de Bonos, deban o puedan tomar conforme a lo dispuesto en las
Secciones anteriores podra igualmente adoptarse mediante resolucién de Tenedores aprobada por escrito,
sin necesidad de convocatoria y reunién conforme a los acéapites anteriores, por una Mayoria de
Tenedores, en relacién a asuntos cuya aprobacion dependa del voto de una Mayoria de Tenedores, 0 una
Supermayoria de Tenedores, en relacion a asuntos cuya aprobacion dependa del voto de una
Supermayoria de Tenedores, pero si una resolucién de Tenedores no se adoptara mediante consentimiento
unanime por escrito de todos los Tenedores, una copia de tal resolucion debera ser enviada por el Emisor
dentro de los cinco (5) Dias Hébiles siguientes a todos los Tenedores que no dieron su consentimiento a
tal resolucién. El consentimiento puede ser en forma de varias copias, cada una de las cuales debera estar
firmada por uno o mas Tenedores. Si el consentimiento estd en una o mas copias, y las copias llevan
fechas diferentes, entonces la resolucion serd efectiva en la fecha que lleve la ultima copia mediante la
cual una Mayoria de Tenedores o una Supermayoria de Tenedores, segiin corresponda hayan dado su
consentimiento a la resolucién mediante copias firmadas.

36. Modificaciones y Cambios

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demas documentos que respaldan la oferta
publica de los Bonos con el exclusivo propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentss o
inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y
condiciones de los Bonos y documentos relacionados con esta oferta, no se requerira el consentimiento previo o
posterior de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia del Mercado de
Valores mediante Suplementos enviados dentro de los dos (2) dias habiles siguientes a la fecha en que se hubizsen
aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podréd modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las series de
los Bonos de la presente emisién, de conformidad con lo establecido en este Prospecto Informativo, en cualcuier
momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a) los Tenedores
Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emiticos y
en circulacion de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacion o dispensa
que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no
menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de una Serie respectiva (una
“Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de
una Serie en particular, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con el monto, la tasa de intsrés,
el plazo de pago de interés o capital y/o garantias, para lo cual se requerira el consentimiento de (a) los Tenecores
Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y
en circulacién de todas las Series (una “Supermayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacion o
dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen
no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de una Serie respectiva (una
“Supermayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecta a los
Bonos de una Serie en particular. Se exceptia de lo dispuesto en este parrafo el cumplimiento de los numerales
1,2,3,5,6,7,8y9 de las Obligaciones de Hacer y el numeral 1 de las Obligaciones de No Hacer. //9
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Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las series de la presente emision,
debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones)
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion de
Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Copia de la documentacioén que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda de los términos de los Bonos
Verdes sera suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendra en sus
archivos a la disposicion de los interesados.

37. Ley y Jurisdiccién Aplicable

Tanto la oferta piiblica de los Bonos Verdes como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regiran por
las leyes de la Republica de Panama.

El Emisor acepta, irrevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la
validez, interpretacion, ejecucion o terminacion de los Bonos Verdes ser4 resuelta mediante arbitraje en derecho ante
el Centro de Conciliacién y Arbitraje de la Camara de Comercio; Industrias y Agricultura de Panama. El arbitraje se
llevara a cabo y seguira las reglas del referido centro.

38. Fuente de repago

El repago del capital e intereses de los Bonos Verdes provendra de los recursos financieros generales del Emisor.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

Los Bonos Verdes de la presente emisién seran colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores
de Panama4, S.A. Para efectos de la colocacion primaria de los Bonos Verdes a través de la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., el Emisor ha contratado los servicios d¢ MMG Bank Corporation como empresa que cuenta con
licencia de casa de valores expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante Resolucion CNV-
292-05 de 13 de diciembre de 2005 e ignalmente tiene derecho a operar un puesto de bolsa ante la Bolsa de
Valores de Panam4, S.A., el cual estd debidamente registrado en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., y es
miembro de Latinclear. MMG Bank Corporation cuenta con corredores de valores debidamente autorizados por
la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de Panama, para llevar a cabo la negociacion de los
Bonos Verdes a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Los servicios de colocacion se prestaran sobre la
base del mejor esfuerzo. MMG Bank Corporation no garantiza al Emisor la venta total o parcial de los Bonos.

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas de registro y supervision cobradas por la Superintendencia del
Mercado de Valores asi como las tarifas de registro y mantenimiento y comisiones por negociacién primaria de
la presente emisi6n cobradas por la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

El contrato para la prestacion del servicio de colocacién de valores en el mercado primario serd por tiempo
indefinido. No obstante, cualquiera de las partes podra solicitar su terminacion en cualquier momento, dando un
aviso previo por escrito a la otra parte de tal decision, con al menos sesenta (60) dias calendarios de anticipacion
a la fecha prevista de terminaci6n, sin perjuicio de que las partes puedan de comin acuerdo renunciar a dicho
término.

La totalidad de los Bonos Verdes objeto de la presente oferta piblica sera ofrecida al publico general, sin ningin
perfil especifico. Ninguna parte de los Bonos Verdes esté asignada para su colocacion a un grupo de inversionistas
especificos, incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o €

empleados del Emisor o sus subsidiarias. }3’
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El Emisor se reserva el derecho de celebrar contratos de suscripcion sobre los Bonos Verdes en cualquier
momento.

La oferta piblica de los Bonos Verdes sélo esté siendo hecha dentro de ka Republica de Panama. Actualmente no
existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacién privada, o dirigidas a inversionistas
institucionales.

C. MERCADOS

La oferta piblica de los Bonos Verdes fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica de Panama y su venta autorizada mediante Resolucign SMV No. 352-20 de S de agosto de 2020. Esta
autorizacién no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama recomiende la
inversion en tales valores ni representa opinién favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La
Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptiblica de Panama no sera responsable por la veracidad de la
informacion presentada en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos Verdes han sido listados para su negociacion en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., y seran colocados
mediante oferta publica primaria en dicha bolsa de valores. El listado y negociacién de estos valores ha sido
autorizado por la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. Esta autorizacién no implica su recomendacién u opinidn
alguna sobre dichos valores o ¢l Emisor.

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emision son los siguientes:

Cifras Representadas en US$
Precio al publico Gastos de la Emisién Cantidad neta al Emisor
Por unidad US$1.000.00 USS16.76 US$983.24
Total US$15,500,000.00 US$259,787.50 US$15,240,212.50

*Precio sujeto a cambios.

El Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 1.6760% del total de la
emision:

Cifras Representadas en US$
Comision o Gasto* Periodicidad | Monto | Porcemtaje

Tarifa de Registro SMV Inicio 3,100.00 | 0.0200%
Tarifa de Registro emisiones primarias BVP** Inicio 17,187.50 | 0.1109%
Tramite de registro de emisién en BVP Inicio 150.00 0.0010%
Inscripcién de emision en la BVP Inicio 350.00 0.0023%
Inscripcion de valores en Latinclear Inic:o 1.000.00 0.0065%
Comisi-(’)n de. estructyraci(m, honoral.'ios legales, Inicio 83.000.00 | 0.5355%

calificacién de riesgo, otros (estimados)
Comisién de Colocacion Inicio 135,000.00 | 1.0000%
Total 1259,787.50 | 1.6760%

* El pago de impuestos (incluyendo pero no limitando, impuestos de [ITBMS) que se generen de estas ccmisiones o gastos de lcs Bonos Verdes serén
asumidos por €l Emisor.

** Incluye descuentos aplicados por pago adelantado por $15,000.00 a la BVP para negociacion de emisiones superiores a $1Z millones en mercade
primario. Segiin la tabla de descuento por volumen de la BVP las emisiones de $12 & $50 millones ter.dran una tarifa de $15,002.00 — 1/16% sobre e}
excedente de 12 millones. La comisién para emisiones mayores a $50 millones sera ce $38,750.00 + 1/32% sobre el excedent= de $50 millones.

*** [os montos de los gastos podrian variar.

El Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados durante la vigencia del programa;

5
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Cifras Representadas en US$
Comisién o Gasto* Periodicidad | Monto | Porcentaje
Mantenimiento anual de Latinclear Anual 250.00 0.0016%
Mantenimiento anual de la BVP Anual 75.00 0.0005%
Tarifa de Supervision SMV Anual 2.325.00 | 0.0150%

Comisién de agencia de pago, custodia, 5
calificacion de riesgo. otros (estimados) nyal 53,000.00 | 0.3419%
Total 55,650.00 | 0.3590%

* Los montos de los gastos podrian variar durante el periodo de vigencia de la emision.

E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

Los fondos netos de la venta de los Bonos Verdes estin programados para ser invertidos durante la vigencia de la
Emision 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 y financiar capital de
trabajo y de ser necesario fondear la Cuenta de Reserva para cumplir con el Balance Requerido establecido en el
Contrato de Fideicomiso; y, por ende, dicho producto de la emision estara expuesto a los riesgos relacionados a
la industria de energia.

El Emisor planea emitir aproximadamente $15,160,000 para cancelar las cuentas por pagar, los préstamos por pagar,
]a cuenta por pagar accionistas y acciones preferidas por pagar, tal y como se detalla en el siguiente cuadro:

Préstamo por pagar 9.200,@
Cuentas por pagar 2,080,000
Acciones Preferidas 3,020,000
Cuentas por pagar accionistas 600,000
Gastos de emisién 260,000
Total 15,160,000

* Montos aproximados. Los montos podrian variar.
F. IMPACTO DE LA EMISION

La siguiente tabla presenta en forma comparativa los pasivos y fondos de capital del Emisor de los estados
financieros auditados al 31 de diciembre de 2019 con base a la presente emision de Bonos, asumiendo la
colocacion total de la Emision.

Después de la
GLIE oferta piblica
Activos
Activos corrientes:

Efectivo 96,827 208,087

Cuentas por cobrar comerciales 213,611 213,611

Fondos en fideicomiso 896,199 896,199

Otros activos - -
Total de activos corrientes 1,206,637 1,317,897
Activos no corrientes:

Propiedad, planta, equipo y mejoras, neto 14,770,727 14,770,727
Total de activos no corrientes 14,770,727 14,770,727
Total de activos 15,977,364 16,088,624
Pasivos
Pasivos corrientes:

Financiamiento recibido 330,592 -

Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar 4,629,234 - L

V)
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Total de pasivos corrientes 4,959,826 -
Pasivos no corrientes:
Financiamiento recibido 7,391,977 -
Cuentas por pagar accionistas 598,937 -
Acciones preferidas por pagar 2,438,000 -
Bonos Verdes - 15,500,000
Total de pasivos no corrientes 10,428,914 15,500,000
Total de pasivos 15,387,540 15,500,000
Patrimonio
Capital en acciones 3,019,000 3,019,000
Superavit por revaluacién 197,000 197,000
Perdida acumulada (2,627,376) (2,627,376)
Total de patrimonio 588,624 588,624
Total de pasivos y patrimonio 15,977,364 16,088,624
Relacién pasivos a capital pagado 5.10 5.13

Nota: Asume la colocacién de la totalidad de la presente emisioén de Bonos Verdes por US$15,500,000 y 1a cancelacion de las cuentas por
pagar, préstamos por pagar, cuenta por pagar accionistas y acciones preferidas por pagar.

G. GARANTIAS

El Emisor podr4, cuando lo estime conveniente segin sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado,
garantizar las obligaciones derivadas de una o mas Series de los Bonos Verdes a ser ofrecidos, mediante la
constitucién de un fideicomiso de garantia (el “Contrato de Fideicomiso”, “Fideicomiso” o “Fideicomiso de
Garantia”) cuyos Bienes Fiduciarios son los que se describen mas adelante.

El Fideicomiso que el Emisor constituir4 para garantizar el pago de los Bonos que se emitan en Series garantizadas
bajo esta Emision sera un fideicomiso irrevocable e independiente que no garantizara el pago de otros valores que
el Emisor ha ofrecido piiblicamente y no se trata de un fideicomiso émnibus ya que el mismo s6lo 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 de la respectiva Serie, si la misma estard garantizada bajo el
Fideicomiso o no. Los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de Garantia seran los indicados en el presente Prospecto
Informativo y en el Contrato de Fideicomiso.

Segiin se describe en esta seccion, para la constitucion de las Garantias el Emisor suscribira documentos de
garantia (los “Documentos de Garantia™), a saber, el Contrato de Fideicomiso, Contrato de Hipoteca de Bienes
Muebles. Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles, el Contrato de Prenda, Contrato de Cesién y cualquier otro
contrato adicional suscrito en relacion con la transaccion contemplada en las garantias de la Emision.

Los bienes dados en fideicomiso estan sujetos a fluctuaciones en su valor debido a las condiciones del entorno y,
por consiguiente, su valor de realizacion en caso de incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior a las
obligaciones de pago relacionados a las Series garantizadas parte de esta Emision de Bonos Verdes.

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION SON LOS PRINCIPALES TERMINOS
Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO. EL INVERSIONISTA POTENCIAL
INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA
INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO, ASi COMO EL
CONTRATO DE FIDEICOMISO.
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1. Ley aplicable: Este Fideicomiso se rige por la ley 1 de 5 de enero de 1984, modificado por la ley No. 21 de 10
de marzo de 2017.

2. Lugar y fecha de constitucién: El Fideicomiso se suscribira en la ciudad de Panama, Republica de Panama4, en
la fecha que establezcan para tal fin las partes interesadas.

3. Datos del Fideicomitente: PANASOLAR GENERATION, S.A. sociedad an6nima debidamente constituida
de conformidad con las leyes de la Repiiblica de Panamd, segiin consta en el Registro Publico, Seccién de
Micropeliculas (Mercantil), al Folio No. 782245 (S) de la Seccion de Micropelicula Mercantil del Registro
Publico, con domicilio en la Ciudad y Provincia de Panamé, Republica de Panama.

4. Bienes Fiduciarios: Los bienes fiduciarios (los “Bienes Fiduciarios™) son todos aquellos dineros, bienes y
derechos que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario por el Fideicomitente, o terceros, para que
queden sujetos al presente Fideicomiso, y los que se deriven de éstos, incluyendo, sin limitacién, los siguientes:

(i) La suma de quinientos Délares de los Estados Unidos de América (US$500.00) entregada al Fiduciario
como contribucién 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, en cada Cuenta Fiduciaria con el propésito de abrir la misma;

(i1) Las Cuentas Fiduciarias y cualesquiera otras cuentas bancarias o de inversion que de tiempo en tiempo
establezca el Fiduciario para el cumplimiento de su encargo fiduciario, asi como los fondos v valores, de
ser el caso, depositados de tiempo en tiempo en ellas;

(iii) Los Bienes y Derechos Cedibles, asi como los Bienes y Derechos Cedidos, segiin estos se deZinen en zl
Contrato de Cesion y en este Prospecto Informativo;

(iv) Los Contratos Cedibles, asi como los Contratos Cedidos, segun estos se definen en el Contrato de Cesic¢n
y en este Prospecto Informativo;

(v) Los derechos dimanantes de los Contratos de Hipoteca constituidos por el Fideicomitente y cualquier
producto obtenido de su ejecucion;

(vi) Los derechos prendarios sobre los Bienes Pignorados bajo los Contratos de Prenda y cualquier producto
obtenido de su ejecucion;

(vii) El Balance Requerido;

(viii) Los Fondos de la Emisién;

(ix) Los dineros, bienes y derechos que produzcan los Bienes Fiduciarios en concepto de ganancias de capital,
intereses, créditos, indemnizaciones u otro concepto; o que resulten de dichos Bienes Fiduciarios per

razon de ventas, permutas, canjes o por cualquier otra razén; y

(x) 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 presente Fideicomiso.

S. Propietario de los bienes que se daran en fideicomiso:

El propietario de los bienes que se cederan al Fideicomiso o se gravaran a favor del Fideicomiso, segimn sea el
caso, es Panasolar Generation, S.A. 75
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6. Traspaso o Gravamen Inicial de Bienes y Autorizacién para firma de los demas Documentos de
Garantia.

A mas tardar a la Fecha de Firma del Fideicomiso, el Fideicomitente debera haber traspasado al Fiduciario la
suma a que hace referencia la Clausula 3.01(1) del Contrato de Fideicomiso.

7. Traspaso o Gravamenes Subsiguientes y Obligacion Continua de Traspaso o Gravamen de Bienes
después de la Fecha de Emisién Respectiva.

Traspaso o Gravamenes Subsiguientes

El Fideicomitente deber4 haber constituido, o causado que se hayan constituido, segiin corresponda, al Fiduciario
para que queden sujetos al Fideicomiso, las siguientes garantias:

(1) A mas tardar a los sesenta (60) dias calendarios contados desde la Fecha de Emisién Respectiva de la primera
Serie, la cesién, traspaso y gravamen de los Bienes y Derechos Cedibles y Contratos Cedibles, que en ese
momento le pertenezcan al Fideicomitente, mediante la celebraciéon del Contrato de Cesion, debiendo
perfeccionar dichas cesiones, traspasos y gravamenes frente a las contrapartes deudores de dichos Bienes y
Derechos Cedibles de acuerdo a los plazos y requerimientos previstos en dichos Contratos de Cesion;

(2) A mas tardar a los sesenta (60) dias calendarios contados desde la Fecha de Emision Respectiva de la primera
Serie, la constitucién de la prenda sobre los Bienes Pignorados, que en ese momento les pertenezcan a los
accionistas del Emisor, mediante la celebracion del Contrato de Prenda;

(3) A mas tardar a los ciento veinte (120) dias calendarios contados desde la Fecha de Emision Respectiva de la
primera Serie, la constitucion del gravamen hipotecario y anticrético sobre los Bienes Inmuebles que en ese
momento pertenezcan al Fideicomitente y que el Fideicomitente tengan el derecho de gravar, mediante la
celebracién de un Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles, debidamente inscrito en el Registro Publico; y

(4) A mas tardar a los sesenta (60) dias calendarios contados desde la Fecha de Emision Respectiva de la primera
Serie, la constitucion del gravamen hipotecario sobre los Bienes Muebles que en ese momento pertenezcan al
Fideicomitente y que el Fideicomitente tengan el derecho de gravar, mediante la celebracion de un Contrato
de Hipoteca de Bienes Muebles, debidamente inscrito en el Registro Publico.

(5) A mas tardar cinco (5) dias calendarios desde la primera Fecha de Liquidacién de la primera Serie de los
Bonos Verdes, el monto del Balance Requerido en la Cuenta de Reserva que podrén ser transferidos por el
Fideicomitente o producto de fondos de esa primera emisién de una Serie de los Bonos Verdes.

(6) El Fideicomitente instruye por medio del Fideicomiso al Agente de Pago para que transfiera a mas tardar
cinco (5) dias calendarios desde cada Fecha de Emision Respectiva de cada Serie de los Bonos Verdes, todos
los Fondos de la Emision en la Cuenta de la Emision.

Obligacién Continua de Traspaso o Gravamen de Bienes después de la Fecha de Emisién Respectiva.

(a) Créditos de Reemplazeo. Con posterioridad a la Fecha de Emision Respectiva de la Serie de los Bonos Verdes,
el Fideicomitente por este medio se compromete a ceder y traspasar, O causar que se cedan o traspasen al
Fiduciario, para que queden sujetos al presente Fideicomiso, aquellos Créditos de Reemplazo que de tiempo en
tiempo esté obligado a ceder conforme a lo establecido en el Contrato de Cesion de la siguiente manera: (i) el
Fideicomitente traspasara o causara que se traspasen al Fiduciario los Créditos de Reemplazo tan pronto como
sea posible, entendiéndose que el Fideicomitente tendra el tiempo sefialado en el Contrato de Cesion
2
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correspondiente para perfeccionar la cesion, de conformidad con lo estipulado en dicho Contrato de Cesién, y (ii)
depositara o causara que se depositen todos los dineros, cheques y demas instrumentos similares que constituyan
fondos procedentes de los Créditos de Reemplazo en la Cuenta Recolectora correspondiente, a mas tardar el quinto
(5°) Dia Habil inmediatamente siguiente a la fecha en que los reciba.(b) Contratos y Garantias de Reemplazo.
Con posterioridad a la Fecha de Emision Respectiva de la Serie de los Bonos Verdes, el Fideicomitente por este
medio se compromete a ceder y traspasar sujeto a condicién suspensiva de acuerdo a lo dispuesto en el Contrato
de Cesion, para que queden sujetos al presente Fideicomiso, los Contratos y Garantias de Reemplazo que de
tiempo en tiempo esté obligado a ceder conforme al Contrato de Cesion, entendiéndose que el Fideicomitente
tendra el tiempo sefialado en el Contrato de Cesion correspondiente para perfeccionar la cesion de los Contratos
y Garantias de Reemplazo, de conformidad con lo estipulado en dicho Contrato de Cesién. (¢) Bienes Gravables.
(i) Con posterioridad a la Fecha de Emision Respectiva de la Serie de los Bonos Verdes, el Fideicomitente, por
este medio, se comprometen a hipotecar a favor del Fiduciario todos les Bienes Inmuebles que de tiempo en
tiempo adquiera y que guarden relacién con el Proyecto, tan pronte como sea posible, pero en todo caso a mas
tardar dentro de los cuarenta y cinco (45) dias siguientes a la adquisicién de dichos Bienes Inmuebles y en todo
caso de conformidad con los términos y condiciones previstos en el Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles v
este Contrato de Fideicomiso. (ii) Con posterioridad a la Fecha de Liquidacion de la Serie de los Bonos Verdes,
y en la medida en que el Fideicomitente adquiera Bienes Muebles que guarden relacién con el Proyecto, el
Fideicomitente se compromete a hipotecar, tan pronto como sea posible, pero en todo caso a mas tardar dentro de
los cuarenta y cinco (45) dias siguientes a la adquisicion de dichos Bienes Muebles, y en todo caso de cenformidad
con los términos y condiciones previstos en el Contrato de Hipoteca de Bienes Muebles y este Contrato de
Fideicomiso.

8. Propésito del Fideicomiso:

Crear un patrimonio separado el cual sera administrado, invertido y distribuido por el Fiduciario en los términos
y sujeto a las prioridades establecidas en el Contrato de Fideicomiso, para garantizar las siguientes obligaciones
(las “Obligaciones Garantizadas™):

(a) el pago puntual y completo al vencimiento (en la fecha acordada de vencimiento o antes de ésta si
son declaradas como vencidas anticipadamente, incluyendo sin limitaciéon por motivo de cualquier
Evento de Incumplimiento, incumplimiento o camplimiento imperfecto o tardio de cualquiera de los
términos, condiciones y acuerdos estipulados en los Documentos de la Emision, o por cualquier otra
razon) de todas y cada una de las obligaciones y deudas, incluyendo, sin limitacion, pago de capital,
intereses, intereses moratorios, obligaciones de reembolso, indemnizaciones, comisiones, gastos,
honorarios y otras sumas, y cualesquiera responsabilidades financieras de cualquier naturaleza como
quiera que fueran evidenciadas, que se adeuden bajo las Series de los Bonos Verdes que estén
garantizadas, segin establezca el Fideicomitente mediante un Suplemento al Prospecto Informativo,
y demas Documentos de la Emisién a los Tenedores y demés Partes Garantizadas, asi como 2l cabal
cumplimiento de todos los términos, condiciones, obligaciones y acuerdos, contraidos ¢ que en el
futuro contraigan el Fideicomitente con las Partes Garantizadas conforme a los Documentos de la
Emision, asi como los derivados de todas las modificaciones, reformas, Suplementos, extensiones,
renovaciones o reemplazos de aquellos;

(b) el pago puntual y completo por parte del Fideicomitente de todos los gastos y obligaciones incurridos
y debidamente soportados o aquellos que en el futuro incurra el Fiduciario, el Agente de Pago y las
dem4s Partes Garantizadas, y sus respectivos asesores, en virtud de los Documentos de la Emision
con el fin de conservar, mantener, defender, proteger, administrar, custodiar, reemplazar, sustituir y
adicionar Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin limitacidon, primas de seguro, Impuestos, tasas,
contribuciones, gastos razonables de abogados, gastos notariales y de registro;

(c) el pago puntual y completo por parte del Fideicomitente de todos los gastos y obligaciones incurridos
o que en el futuro incurra el Fiduciario, o sus agentes asesores y las demds Partes Garantizadas para
cobrar, ya sea en forma judicial o extrajudicial, las deudas o hacer cumplir las obligaciones y
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compromisos a los que se refieren los parrafos (a) y (b) anteriores y para defender los derechos de las
Partes Garantizadas y del Fiduciario conferidos en el Contrato de Fideicomiso y en los demas
Documentos de la Emision, incluyendo, sin limitacion, los gastos razonables de evaluar, preparar para
la venta, vender, traspasar, ceder, utilizar, aprovechar o de cualquier otra forma disponer de los Bienes
Fiduciarios o de ejecutar el o los gravamenes impuestos sobre ellos, los gastos de peritos, los gastos
razonables de abogados, las costas y otros gastos judiciales y las fianzas.

Las Obligaciones Garantizadas incluirdn aquellas derivadas de las Series de los Bonos Verdes que estén
garantizadas segun establezca el Fideicomitente mediante un Suplemento al Prospecto Informativo, el Contrato
de Fideicomiso, de cualquier otro Documento de la Emision del cual una Parte Garantizada fuese una parte
suscriptora existente en este momento, asi como aquellas derivadas de cualesquiera otros contratos o convenios
celebrados en el futuro entre las partes suscriptoras en relacion con aquellos, y todas aquellas obligaciones que se
deriven de cualesquiera modificaciones, enmiendas, Suplementos, extensiones, renovaciones o sustituciones de
todos esos contratos. Sin limitar la generalidad de lo antes mencionado, el Contrato de Fideicomiso garantiza, en
la medida mas amplia permitida por la ley, el pago de todas las sumas que constituyan parte de las Obligaciones
Garantizadas y que serian debidas por el Fideicomitente a cualquiera de las Partes Garantizadas de acuerdo con
los Documentos de la Emision.

9. Designacion e identificacion de los Beneficiarios:

Los beneficiarios del Fideicomiso son, primariamente, a prorrata de sus respectivas acreencias, los Tenedores, a
través del Agente de Pago, y demas partes identificadas en la definicion del término “Partes Garantizadas”
conforme a la cascada de pagos acordada en el Contrato de Fideicomiso y s6lo en forma secundaria y luego de
satisfechas todas las Obligaciones Garantizadas, el Fideicomitente, en lo que respecta a las sumas remanentes, si
las hubiere, conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.

10. Nombramiento y Remocién del Fiduciario:

El Fiduciario s6lo podra ser removido de su cargo por el Agente de Pago (siguiendo instrucciones de una Mayoria
de Tenedores de las Series garantizadas), mediante notificacion escrita: (a) en forma inmediata: (i) si incurre en
culpa grave, dolo o fraude en el desempefio de sus responsabilidades como Fiduciario bajo el Fideicomiso, (ii) si
deviene insolvente o es declarado en estado de liquidacion forzosa o en quiebra o se da algun otro evento similar,
(iii) si es liquidado o disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v) si el Fiduciario no puede cumplir con
las obligaciones contraidas en el Fideicomiso por causa imputable al Fiduciario o (b) con quince (15) dias de
anticipacion por cualquier otra causa si asi lo determina el Agente de Pago, o (c) si el Emisor solicita su remocion,
sujeto a la aprobacion de una Mayoria de Tenedores de las Series garantizadas.

A efectos de lo anterior, previa designacion formal del Fiduciario Sustituto y entrega de los Bienes Fiduciarios,
el Fiduciario removido debera notificar a la Superintendencia de Bancos de la sustitucion y quien sera el Fiduciario
Sustituto.

11. Facultad del Fiduciario para renunciar a su cargo:

El Fiduciario podra renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito
de no menos de sesenta (60) dias al Fideicomitente y al Agente de Pago, quien a su vez notificara a los Tenedores
Registrados a través de los respectivos puestos de bolsa. En caso de renuncia del Fiduciario, el Agente de Pago
(siguiendo instrucciones de una Mayoria de Tenedores, de las Series garantizadas) deber, dentro del plazo antes
indicado, designar un nuevo Fiduciario (en lo sucesivo, el “Fiduciario Sustituto”), el cual debera ser una entidad
con licencia que le permita llevar a cabo negocio de fiduciario en la Republica de Panama y que tenga una afiliada
con licencia bancaria general, con oficinas en la ciudad de Panama. En caso de que no se designe un Fiduciario
Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario saliente podra designar a su
sucesor, el cual debera contar con las caracteristicas antes indicadas o podra actuar conforme a lo establecido %
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el articulo 22 de la Ley 1 de 5 enero de 1984 como ha sido modificada. A partir del momento en que el Fiduciario
Sustituto acepte la designacion de Fiduciario saliente, el Fiduciario Sustituto sucedera y tendra todos los derechos,
poderes, privilegios y deberes que correspondian al Fiduciario saliente y éste quedara liberado de sus deberes y
obligaciones previstas en este Fideicomiso. El Fiduciario Sustituto debera otorgar un documento mediante el cual
asuma dicha responsabilidad sujeto a los términos y condiciones de este Fideicomiso, o en aquellos términos
aceptables al Agente de Pago. En caso de que no se pueda designar un Fiduciario Sustituto de conformidad con
la Clausula 10.04 del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podra poner los Bienes Fiduciarios a disposicién de
un juzgado competente.

A efectos de la clausula anterior, previa designacién formal del Fiduciario Sustituto y entrega de los Bienes
Fiduciarios, el Fiduciario saliente debera notificar a la Superintendencia de Bancos de la sustitucién ¥ quien sera
el Fiduciario Substituto.

12. Principales responsabilidades del Fiduciario:

(a) Diligencia. El Fiduciario ejecutara sus funciones con diligencia, pero sélo serd responsable ante el
Fideicomitente y los Beneficiarios en caso de que medie culpa grave o dolo de su parte.

(b) Relaciones con Afiliadas. El Fideicomitente, el Agente de Pago y los Beneficiarios reconocen que el
Fiduciario y sus empresas Afiliadas podréan ejercer todos los derechos que les correspondan en su condicion de
acreedores (inclhzyendo, sin limitacion, los que le corresponden como Beneficiario del F ideicomiso) o por razén
de dichas relaciones comerciales sin verse dichos derechos afectados o restringidos por motivo de la relacién
fiduciaria establecida en este Fideicomiso. El Fideicomitente y los Beneficiarios autorizar al Fiduciario a invertir
Bienes Fiduciarios en depdsitos bancarios con cualquier afiliada del Fiduciario y a adquirir Bienes Fiduciarios a
titulo personal en términos comercialmente razonables (“arm’s length”).

©) Subcontratacién de Agentes. En el cuamplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario podra actuar
directamente o por conducto de agentes, apoderados o mandatarios (y podra delegar poderes y potestades en ellos).
El Fiduciario quedara sujeto a lo establecido en la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, segun la misma ha sido
modificada por la Ley No. 21 de 10 de mayo de 2017, en virtud de la cual, el Fiduciario podra delegar a dichos
agentes, apoderados o mandatarios, el desarrollo de determinadas funciones de acuerdo a lo dispuesto en esta
clausula, pero en ningiin caso podra delegar su responsabilidad establecida bajo el Contrato de Fideicomiso. El
Fiduciario y sus Afiliadas podran prestar servicios al Fideicomiso y cobrar por dichos servicios, siempre que los
mismos sear. cobrados en términos comercialmente razonables (“arm’s length’™).

(d) Acatamiento de Instrucciones. El Fiduciario no tendra obligacién de acatar instrucciones que le impartan
el Fideicomitente o el Agente de Pago si, en la opini6n razonable del Fiduciario, el cumplimiento de dichas
instrucciones (i) resultaria en la violacién de alguna Ley, reglamento u orden judicial o de cualquier otra autoridad,
(i) violaria los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso, (iii) expondria al Fiduciario a responsabilidad
u obligacién personal o le acarrearia algun perjuicio o (iv) requeriria que el Fiduciario incurriera en gastos si no
existen fondos suficientes en el Fideicomiso para hacerle frente a los mismos.

(e) Consultas y Solicitud de Instrucciones. El Fiduciario se reserva el derecho de hacer consultas al Agente
de Pago, a lcs Tenedores de tiempo en tiempo, segiin lo considere conveniente, en relacién con el desempefio de
sus obligaciones conforme al Contrato de Fideicomiso y al alcance de sus facultades bajo el mismo.
Adicionalmente, el Fiduciario podra solicitar instrucciones al Agente de Pago o a los Tenedores (segin lo
dispuesto en €] Bonos Verdes) con respecto a cualquier accién que deba tomar por razén de los términos del
Contrato de Fideicomiso; quedando liberado el Fiduciario de toda responsabilidad en caso de actuar de
conformidad con dichas instrucciones, asi como de cualquier dafio o perjuicio que pueda producirse por la demora
de tomar dicha accion mientras el Fiduciario obtiene instrucciones del Agente de Pago o de los Tenedores (segiin
lo dispuesto en el Bonos Verdes). Se entendera que el Fiduciario ha recibido la respectiva_ instrucci(’)n’ 0
aprobacion, si el Fiduciario no recibe las instrucciones solicitadas dentro de un periodo de quince (15) Dias
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Habiles, contado a partir de la fecha de la entrega de la respectiva solicitud por el Fiduciario al Agente de Pago o
los Tenedores (segun lo dispuesto en el Bonos Verdes).

® Rendicién de Cuentas v otros Reportes. El Fiduciario rendira al Fideicomitente y al Agente de Pago
cuentas de su gestion de los Bienes Fiduciarios y el Fideicomiso al final de cada periodo sucesivo de doce (12)
meses contados a partir de la fecha de constitucion de este Fideicomiso y dentro de los diez (10) dias hébiles
siguientes al final de cada periodo. Dicha rendicién de cuentas seguira los estindares que el Fiduciario utiliza
habitualmente para estos efectos, pero incluir4 en todo caso (i) el movimiento de las Cuentas Fiduciarias, lo que
incluye el detalle de los depdsitos efectuados en las Cuentas Fiduciarias, los retiros de fondos de las mismas y los
saldos correspondientes, y (ii) el estado financiero del Fideicomiso para el periodo correspondiente.
Adicionalmente, el Fiduciario debera por la importancia del hecho y considerandolo éste asi necesario, remitir al
Fideicomitente, con copia al Agente de Pago, un reporte sobre los hechos relevantes que afecten al Fideicomiso
y, si es el caso, las actividades realizadas frente a estos.

(2) Bienes v Derechos Cedibles. Para todos aquellos Bienes y Derechos Cedibles para los cuales no se
contemple un procedimiento de cesion al Fideicomiso, el Fiduciario procederd conforme a las instrucciones
recibidas por el Agente de Pago, sujeto a la aceptacién y politicas internas del Fiduciario.

(h) Obligacién de Medios y no Resultados. Cada uno del Fideicomitente y Beneficiarios por este medio
reconocen y aceptan que las obligaciones asumidas por el Fiduciario en el Contrato de Fideicomiso son de medios
y no de resultados, por lo que el Fiduciario no garantiza que la finalidad del fideicomiso se cumpla. El alcance de
las obligaciones del Fiduciario esta enmarcado en actuar de forma diligente y profesional, con el fin de procurar
el cumplimiento de la finalidad del fideicomiso.

(i) Opinién de Asesores Legales. En el evento que surja cualquier duda relacionada con la interpretacion o
aplicacién de cualquiera de las disposiciones del Contrato de Fideicomiso o de los deberes del Fiduciario bajo el
mismo, el Fiduciario podra contratar los servicios de asesores legales, los cuales elegira con la debida diligencia;
quedando por este medio plenamente facultado para actuar con base en las recomendaciones u opiniones de tales
asesores, sin responsabilidad alguna por este hecho, excepto cuando sus actuaciones resulten en culpa grave o
dolo. El Fideicomitente estaran obligado a pagar al Fiduciario, a mas tardar dentro de los treinta (30) dias
calendario siguientes a la fecha en que dicho pago sea requerido por el Fiduciario, desde la fecha de firma del
Contrato de Fideicomiso hasta la fecha en que el Fiduciario reciba una Declaracion de Vencimiento Anticipado,
los honorarios y gastos razonables de dichos asesores legales.

(k) Medicién de Suficiencias de Garantias. El Fiduciario no tendra responsabilidad de medir la suficiencia de las
garantias otorgadas bajo el Contrato de Fideicomiso y los deméas Documentos de Garantia en relacion con las
Obligaciones Garantizadas, para beneficio de los Beneficiarios. El Fiduciario, podra a requerimiento del Agente
de Pago y con coste a los Bienes Fiduciarios, contratar un agente especializado que pueda determinar dicha
suficiencia levantando los avaliios o haciendo las valoraciones que correspondan. Sin perjuicio de lo anterior, el
Fiduciario, en ejercicio de su funcién fiduciaria, debera remitir al Emisor las respectivas certificaciones sobre el
valor de los Bienes Fiduciarios que el Emisor deba a su vez remitir a cualquier ente regulador. A los efectos de la
certificacion que el Fiduciario debera entregar al Emisor para que sea entregada a la Superintendencia del Mercado
de Valores conforme a la regulacién aplicable, se deja constancia que el Fiduciario hara cualquier calculo de
cobertura establecida en el Prospecto Informativo basado en los Bienes Fiduciarios que mantenga a dicha fecha
como parte de este Fideicomiso.

(1) El Fiduciario no tendra responsabilidades adicionales ni implicitas, salvo aquellas especificas contenidas en el
Fideicomiso.

(m) El Fiduciario queda plena e irrevocablemente autorizado para dar cumplimiento a cualquier requerimiento
bajo el Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) y el Inter Governmental Agreement (IGA) suscrito por la
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Repiiblica de Panamé (y cualquier otra disposicién o convenio de similar naturaleza que entre en vigencia de
tiempo en tiempo), en la medida en que los mismos fueran eplicables al Fideicomiso (cuya determinacién por
parte del Fiduciario sera concluyente, salvo error manifiesto); en cuyvo caso el Fiduciario queda por este medio
plena e irrevocablemente autorizado para realizar los reportes requerido bajo tales normas.

(n) Transacciones. La obligacion del Fiduciario de realizar una transaccion para el Fideicomiso estd condicionada
al recibo de todos los documentos que se requieran conforme a lo dispueste en este Fideicomiso y fondos
necesarios para concretarla. Los documentos y los fondos deben recibirse por el Fiduciario con la antelacién
suficiente y en ningiin caso inferior a dos (2) Dias Hébiles para poder concratar la operacion pero el Fiduciario
haré sus mejores esfuerzos para concretar las instrucciones que dé el Fideicomitente e identifique como urgentes
en un plazo menor de ser posible. De igual forma la entrega de cualesquiera pagos. intereses o similares al Agente
de Pago, a que tengan derecho los Beneficiarios, est4 condicionada a la disponibilidad de los mismos por parte
del Fiduciario. El Fideicomitente se obliga a entregar las sumas o documentcs necesarios para concretar las
transacciones y a indemnizar al Fiduciario, en la medida que aplique al tenor de lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso y las limitaciones aqui establecidas y en los demis Documentos de Garantia, por cualquier dafio o
perjuicio que pudiera causarle el incumplimiento del Fideicomitente segun los términos del presente Fideicomiso.

13. Obligaciones del Fideicomitente:

Entre las obligaciones cubiertas por el Contrato de Fideicomiso, las cuales se satisfaran con los fondos
fideicomitidos y depositados en las Cuentas Fiduciarias con prelacién sobre cualquier otro uso de dichos fondos
previsto en las demas disposiciones de este Fidecomiso, adicional al cumplimiento de las Obligaciones
Garantizadas el Fideicomitente adem4s tendra las siguientes:

(a) transferir al Fideicomiso, en caso de que no hayan fondos suficientes en las Cuentas Fiduciarias, las sumas
necesarias para pagar todos aquellos impuestos, tasas, gravamenes o contribuciones qus ocasionen los Bienes
Fiduciarios ¢ el Fideicomiso o los demas Documentos de Garantia;

(b) pagar todos los honorarios y gastos del Fiduciario y el Agente de Pago, asi como los de los agentes y personas
que sea necesario contratar para la ejecucién del Fideicomiso y ejecucion de los demas Documentos de Garantia.
con cargo a las Cuentas Fiduciarias;

(c) pagar todos los honorarios, las comisiones y gastos que se generen por razén de la administracién, manejo e
inversion de los Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin limitacion, comisiones bancarias, de casas de valores, de
bolsa y otras;

(d) pagar todos los gastos (judiciales o extrajudiciales) de cobranza y de venta, liquidacién o ejecucién de los
Bienes Fiduciarics: y

(e) El Fideicomitente se obliga a notificar a ASEP de la hipoteca sobre el Proyzcto dentro de los treinta (3 0) dias
posteriores a la inscripcion del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles.

De igual modo, el Fideicomitente proveera al Fiduciario y firmara todos los docurentos que el Fiduciario pueda
razonablemente requerir para la ejecucién del Fideicomisc, y, en general, hara todo cuanto el Fiduciario
razonablemente solicite para permitirle cumplir con sus obligaciones bajo el Contrato de Fideicomiso. Ninguna
de estas solicitudes o requerimientos razonables del Fiduciaria serd negada, modificada o dilatada por cualquiera
del Fideicomitents. v,

14. Patrimonio separado:
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Los Bienes Fiduciarios constituiran un patrimonio separado de los bienes propios del Fiduciario para todos los
efectos legales y no podran ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o por dafios
causados con ocasion de la ejecucion del Fideicomiso, o por virtud de gravamenes constituidos sobre los Bienes
Fiduciarios, o por terceros cuando dichos Bienes Fiduciarios se hubieren traspasado al Fideicomiso o retenido
comprobadamente en fraude y perjuicio de sus derechos.

15. Cuentas Fiduciarias, Reglas de Acumulacién y Distribucion:

15.1. Cuentas Fiduciarias

El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, establecera y mantendra en todo momento
durante la vigencia de este Fideicomiso las Cuentas Fiduciarias, para la administracion de los fondos que reciba
de tiempo en tiempo como parte de los Bienes Fiduciarios para que queden afectos a lo establecido en este
Contrato de Fideicomiso.

El Fiduciario le dara acceso al Fideicomitente via internet a la banca en linea para que puedan solamente verificar
saldos y los movimientos de las Cuentas Fiduciarias.

Mientras el Fiduciario no haya recibido una Declaracion de Vencimiento Anticipado y una vez entregada la
Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fideicomitente no realicen un Aporte Extraordinario dentro del plazo
de tiempo correspondiente, el Fiduciario administrard y podra invertir los Bienes Fiduciarios conforme a lo
establecido en la Clausula Octava del presente Contrato de Fideicomiso y dichos fondos se mantendran como
parte de los Bienes Fiduciarios, a efectos de los intereses o réditos que las inversiones puedan producir y seran
depositados en la Cuenta Recolectora.

El Fiduciario por este medio queda autorizado para celebrar y firmar todos los documentos necesarios para la
apertura y manejo de las Cuentas Fiduciarias y cualesquiera otras cuentas adicionales que considere conveniente
abrir en cumplimiento del proposito del presente Contrato de Fideicomiso. Las Cuentas Fiduciarias seran abiertas
con el tmico propdsito de satisfacer los propdsitos del presente Contrato de Fideicomiso y seran cerradas
inmediatamente tras la terminacién del presente Contrato de Fideicomiso.

(a) Cuenta de la Emision.

Apertura v Proposito de la Cuenta: Fl Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, abrira
dentro de los diez (10) Dias Hébiles siguientes a la Fecha de Firma, y mantendra abierta en todo momento durante
la vigencia de este Fideicomiso, una cuenta bancaria para el Fideicomitente (la “Cuenta de la Emisién™), con el
Banco, en la cual se recibirin, segtin corresponda todos los Fondos de la Emision.

Depésitos en la Cuenta: Se depositaran en estas cuentas, todos los ingresos de los Fondos de la Emision.

(b) Cuenta Recolectora.

Apertura v Propésito de la Cuenta: El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, abrira
dentro de los diez (10) Dias Habiles siguientes a la Fecha de Firma, y mantendra abierta en todo momento durante
la vigencia de este Fideicomiso, una cuenta bancaria para el Fideicomitente (la “Cuenta Recolectora™). con el
Banco, en la cual se recibiran, segim corresponda por Fideicomitente, todos los ingresos de los Bienes y Derechos
Cedidos y los Contratos Cedidos, asi como las demas sumas que deban recibirse en la Cuenta Fiduciaria
Recolectora de acuerdo a lo previsto en este Fideicomiso y el Contrato de Cesion.

Depésitos en la Cuenta: Se depositaran en estas cuentas, todos los ingresos de los Bienes y Derechos Cedidos
los Contratos Cedidos. /7
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En caso de que por cualquier motivo el Fideicomitente reciba fondos respectc de Bienes y Derechos Cedidos que
debieron de haber sido depositados directamente por los pagadores de dichos fondos en una Cuenta Fiduciaria
Recolectora, el Fideicomitente por este medio reconoce que recibira dichos fondos en custodia a favor del
Fiduciario y se compromete a depositar dichos fondos en la respectiva Cuenta Fiduciaria Recolectora a més tardar
el quinto (5to) Dia Habil siguiente a su recibo. En adicién, el Fideicomitente por este medio se compromete
ademas a depositar en la respectiva Cuenta Fiduciaria Recolectora de conformidad con lo establecido en la
Clausula 3.06(a) este Contrato de Fideicomiso de Garantia todos los demas dineros, transferencias internacionales,
cheques e instrumentos similares que reciba por cualquier motivo, y aquellos que reciba a nombre o en beneficio
de terceras personas y no sean parte de su haber, en ambos casos respecto de Bienes y Derechos Cedibles,
incluyendo, sin limitacién, (i) aquellos que el Fideicomitente reciban respectc de Bienes y Derechos Cedibles cue
no hayan aiin sido traspasados al Fiduciario de conformidad con lo dispuesto en el Capitulo Tercero de este
Contrato de Fideicomiso de Garantia y (ii) aquellos que el Fideicomitente reciba por la venta, traspasc ¢
disposicién de bienes segin sea permitido bajo los Documentos de la Emisidn.

(c) Cuenta de Reserva.

Apertura v Propésito de la Cuenta: El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo perscnal, abrira en
la fecha en que reciba los fondos del Balance Requerido, y mantendra abierta en todo momento durante la vigencia
de este Fideicomiso, una cuenta bancaria (la “Cuenta de Reserva™), con el Banco, en la cual se depositaran las
sumas necesarias para cubrir el Balance Requerido.

Depésitos en la Cuenta: A mas tardar cinco (5) dias calendario desde la Fecha de Liquidacion de la primera Serie
de los Bonos Verdes la Cuenta de Reserva debera tener fondos suficientes para cumplir con el monto del Balance
Requerido. Los fondos para cumplir con monto del Balance Requerido en la Cuenta de Reserva podran ser
transferidos por el Fideicomitente o podran ser producto de fondos de esa primera emisién de una Serie de los
Bonos Verdes, en cuyo caso los fondos seran transferidos por el Fiduciario desde la Cuenta de la Emision.
Posteriormente a esta fecha, el Fiduciario traspasaré de la Cuenta Recolectora a la Cuenta de Reserva, los fondos
que deban ser traspasados en cada Fecha de Distribucién para cumplir con el Balance Requerido. Adicionalmente,
en caso de que no haya fondos suficientes, la Cuenta de Reserva podra ser fondeada de la Cuenta Recolectora, de
acuerdo a lo previsto en la clausula 5.02 del Contrato de Fideicomiso.

La Cuenta de Reserva debera contar, en todo momento, con fondos suficientes para cubrir el Balance Requerido.
El Balance Requerido ser4 notificado por el Agente de Pago al Fiduciario en cada Instruccion de Pago. El Agente
de Pago calculara el Balance Requerido de conformidad con lo dispuesto en el Bono Verde y demés Documentos
de la Emision.

En caso de que los fondos depositados en la Cuenta de Reserva excedan el Balance Requerido, el Fiduciario
traspasara dichos excedentes a la Cuenta Recolectora siempre que el Fideicomitente lo solicite.

El Balance Requerido podra ser satisfecho por el Fideicomitente mediante depositos en efectivo, pagaderos a
favor del Fiduciario como inico beneficiario, por un monto que cubran o sean al menos iguales al Balance
Requerido.

(d) Cuenta del Mercado Ocasional.

Apertura v Propésito de la Cuenta: El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, abrira
previo a la primera Fecha de Oferta Respectiva, y mantendré abiertas en todo momento durante la vigencia de
este Fideicomiso, una cuenta bancaria para el Fideicomitente (la “Cuenta del Mercado Ocasional”), con el Banco
de Gestion y Cobranza del Mercado Mayorista de Electricidad, en la cual se depositaran las sumas que se reciban:

@) por ventas de energia o potencia en el Mercado Ocasional local o por razdn de las ventas qy
79
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haga en cumplimiento de la prestacion de Servicios Auxiliares o bajo contratos de reserve y

(ii) los fondos requeridos, conforme instruye el Fideicomitente en la Instruccion de Distribucion
respectiva, segun lo indicado por el CND en el Documento de Transacciones Econémicas, para
cubrir el saldo deudor del Fideicomitente en el ultimo Documento de Transacciones Econdmicas
correspondiente. De no haber los fondos necesarios en la Cuenta del Mercado Ocasicmal, el
Fiduciario transferira los fondos que se requieran de Cuenta Recolectora, de haberlos dispcaibles,
De no haber los fondos necesarios, dentro de la Cuenta Recolectora y para hacer frente a los
requerimientos de compra en el Mercado Ocasional, el Fideicomitente debera aportar dichos
fondos a mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de la fecha indicada en el Documento de
Transacciones Economicas del mes correspondiente en la cual se debe tener los fondos
disponibles en la Cuenta del Mercado Ocasional para hacer el pago respectivo.

Los saldos acreedores por las transacciones realizadas en el Mercado Ocasional por el Fideicomitente que sean
acreditados en la Cuenta del Mercado Ocasional, seran traspasados mensualmente por el Fiduciario a la Cuenta
Recolectora en la fecha indicada en cada Instruccion de Distribucién conforme a lo establecido en el DTE mensual
respectivo

Depasitos en la Cuenta: 1.a Cuenta del Mercado Ocasional seran fondeadas con los montos que sean depositados
en dicha cuenta por los participantes del Mercado Mayorista de Electricidad que resulten a favor del
Fideicomitente por las ventas en el Mercado Ocasional. Adicionalmente, el Fideicomitente debera depositar los
fondos que se requieran de haber requerimientos de compra en el Mercado Ocasional.

15.2 Uso de fondos en las cuentas fiduciarias antes de una Declaraciéon de Vencimiento Anticipado.
Cuenta de la Emision.

Uso de Fondos. Mientras el Fiduciario no reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago,
conforme es por medio del Fideicomiso irrevocablemente instruido a dichos efectos, depositara los Fondas de la
Emision, neto de las comisiones e impuestos que se deban pagar como parte de la Emision al Agente de Pago, la
Bolsa de Valores de Panama y demas gastos relacionados, y que se reciban de cada colocacion de las Series de
los Bonos Verdes en la Cuenta de la Emision.

El Fiduciario utilizara los fondos acreditados en la Cuenta de la Emisién para el pago de la Deuda del
Fideicomitente siempre que reciba previamente una instruccion del Fideicomitente detallando la informacidn de
los pagos y respetando los limites méximos establecidos en la definicion de la Deuda del Fideicomitente y la
prelacion acordada en los Documentos de la Emision 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. De haber un saldo después de pagada la Deuda del Fideicomitente y de haber sido necesario se haya
fondeado la Cuenta de Reserva con el monto que corresponda para cumplir con el Balance Requerido coaforme
a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el saldo sera entregado al Fideicomitente a la cuenta operativa que
éste instruya.

Cuenta Recolectora
Uso de Fondos. Mientras el Fiduciario no reciba una Declaracion de Vencimiento Anticipado, en cada Fecha de
Distribucién y siempre que el Fiduciario haya recibido la Instrucciéon de Distribucion e Instruccion de Pago
respectiva, el Fiduciario usara los fondos en la Cuenta Recolectora en el orden y con la prioridad que se establece

a continuacion:

Primero: Para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, todas las
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comisiones, honorarios, gastos e indemnizaciones que el Fideicomitente deban pagar en cualquier concepto al
Fiduciario, al Agente de Pago, al Puesto de Bolsa, alaSMV, ala BVPy a LatinClear, asi como cualquier Impuesto
u otro gasto relacionado con la emisién de Series, de conformidad con los términos de los Documentos de la
Emision;

Segundo: Siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, en el caso de que en dicha
fecha no estén los fondos necesarios para cubrir el Balance Requerido en la Cuenta de Reserva, transferir los
fondos de forma proporcional al Periodo de Interés, hasta completar dicho Balance Requerido; y

Tercero: Siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, en el caso de que en dicha
fecha haya faltantes de fondos requeridos para la compra de energia en la Cuenta del Mercado Ocasional, transferir
los fondos faltantes a la Cuenta del Mercado Ocasional: y

Cuarto: Siempre que haya suficientes fondos en la cuenta y hasta donde alcancen, para transferirlos al
Fideicomitente a la cuenta operativa que éste establezca para que entre otros, realice los pagos que le corresponda:
(i) para pago de capital e intereses de los Bonos Verdes; (ii) en caso de faltantes de fondos requeridos en la Cuenta
de Mercado Ocasional, para transferir a la Cuenta de Mercado Ocasional los fondos faltantes para compras de
energia en el Mercado Ocasional, y la cuenta requerida a efectos del DTER y el Mercado Eléctrico Regional por
la compra de energia, (iii) realice los pagos que le correspondan hacer bajo los contratos de reserva en donde el
Fideicomitente es comprador identificados en dentro de los Contratos Materiales del Proyecto en el Contrato de
Cesién y (iv) los demas gastos operativos y de mantenimientos del Proyecto.

Cuenta de Reserva

(a) Uso de Fondos. Mientras el Fiduciario no reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario
utilizara los fondos en la Cuenta de Reserva hasta donde alcancen, para cubrir deficiencias en el pago de servicio
de deuda adeudados bajo las Series de Bonos Verdes.

(b) Remplazo de Fondos. En caso de que el Fiduciario debite total o parcialmente de la Cuenta de Reserva, de
modo tal que la Cuenta de Reserva deje de tener el Balance Requerido, el Fiduciario debera notificar a mas tardar
al Dia Habil siguiente al Fideicomitente, aquel monto necesario para que dicha cuenta vuelva a tener el Balance
Requerido, siempre que el Fiduciario no pueda descontarlos de la Cuenta Recolectora. En caso de que el Fiduciario
no reciba los fondos necesarios para completar el Balance Requerido a mas tardar sesenta (60) dias calendarios
desde que el Fiduciario lo haya requerido al Fideicomitente, el Fiduciario informara al Agente de Pago de dicho
incumplimiento.

Cuenta del Mercado Ocasional

Mientras el Fiduciario no reciba una Declaracion de Vencimiento Anticipado, siempre que haya fondos suficientes
y hasta donde alcancen, el Fiduciario utilizaré los fondos en las Cuentas del Mercado Ocasional, para transferirlos
a la Cuenta Recolectora dentro de un (1) Dia Habil posterior a la fecha en la cual se acreditan m ensualmente los
fondos del Mercado Ocasional en la Cuenta del Mercado Ocasional conforme quede indicada d icha fecha en cada
Instruccién de Distribucién y en el Documentos de Transacciones Econdmicas respectivo.

15.3 Uso de ciertos Bienes Fiduciarios antes de recibir una Declaracién De Vencimiento Anticipado

Créditos y Cuentas por Cobrar.

Mientras el Fiduciario no reciba una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fideicomitente desempeifiara
todas las gestiones de cobranza de los créditos y cuentas por cobrar que constituyan Bienes y Derechos Cedidos;
por lo que el Fiduciario quedara liberado de toda responsabilidad por la cobranza de dichos créditos y cuent?'
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por el deterioro de los mismos. Recibida una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario podré
designar, con cargo a los Bienes Fiduciarios, a una o mas personas que asuman la responsabilidad de la cobranza
de los créditos y cuentas por cobrar que constituyan Bienes y Derechos Cedidos. Para permitirle al Fideicomitente
llevar a cabo gestiones de cobro efectivas mientras el Fiduciario no reciba una Declaracion de Vencimiento
Anticipado, el Fiduciario por este medio otorga poder amplio y suficiente al Fideicomitente para que hagan cuanto
sea necesario para cobrar los créditos y cuentas por cobrar que constituyan Bienes y Derechos Cedidos y para
preservar el valor de los mismos. Todos los pagos de los créditos y cuentas par cobrar que constituyan Bienes y
Derechos Cedidos, con respecto a los cuales el Fideicomitente u otro apoderado haya llevado a cabo gestiones de
cobranza, deberén ser hechos directamente por los pagadores a la Cuenta Recclectora que correspenda y en caso
de que el Fideicomitente o el apoderado reciba el cheque a nombre del Fiduciario debera depositarlo en la Cuenta
Recolectora correspondiente a més tardar el segundo Dia Habil inmediatamente siguiente a la fecha en que los
reciba. Salvo por su obligacién de verificar que los cobros bajo los Contratos de Compraventa de Potencia y/o
Energia del Fideicomitente sean depositados en las Cuentas Recolectoras correspondientes. El Fiduciario no
tendra responsabilidad alguna de fiscalizar que el Fideicomitente cumpla apropiadamente el mandaro otorgado en
esta Clausula.

Derechos Contractuales y Legales.

Mientras el Fiduciario no reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fideicomitente podra continuar
ejerciendo todos los derechos contractuales dimanantes de los Contratos Cedidos y de los contratos que
constituyan Bienes y Derechos Cedidos, y podra iniciar acciones legales para hacer cumplir los mismos, siempre
y cuando no ejerzan dichos derechos en forma inconsistente con los términos v condiciones de los Documentos
de la Emision en detrimento de los derechos e intereses de los Beneficiarios de este Fideicomisc. Una vez que el
Fiduciario reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado, las facultades ctorgadas al Fideicomitente en esta
Clausula quedaran autométicamente terminadas y revocadas, sin necesidad de aviso u otra gestion, salvo que el
Fiduciario expresamente determine lo contrario. El Fiduciario no tendré responsabilidad alguna de fiscalizar que
el Fideicomitente cumplan apropiadamente el mandato otorgado en éste parrafo.

Uso de Fondos Destinados a Tenedores.

Sin perjuicio de lo anteriormente estipulado en el Contrato de Fideicomiso, cualesquiera fondos que reciba al
Fiduciario del Fideicomitente, conforme a los Bonos Verdes o cualquier otro Documento de la Emision, cuya
distribucién no haya sido de otro modo regulada en el Contrato de Fideicomiso. el Fiduciario debera mantenerlos
en la Cuenta Recolectora para ser utilizados conforme lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

Tratamiento Pro rata.

En cualquier caso, en que los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias no alcancen para pagar en su totalidad
las sumas adeudadas a los Tenedores de los Bonos Verdes, las sumas disponibles se utilizardn para pagar, a pro
rata, conforme a la instruccién que el Agente de Pago dé al Fiduciario, a los Tenedores.

15.4 Uso de Bienes Fiduciarios después de Declaracién de Vencimiento Anticipado:
Declaracién de Vencimiento Anticipado y el Aporte Extraordinario.

En caso de que el Agente de Pago expida una Declaracion de Vencimiento Anticipado, la cual sera comunicada
al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panama, S.A., identificando el Evento de Incumplimiento que ha dado lugar a la Declaracion de
Vencimiento Anticipado. El Fiduciario, habiendo evaluado y definido que dicho evento da motivo a dar inicio al
proceso de ejecucién, y sujeto a que el Fiduciario reciba, en esa misma declaracion o en una instruccion separada,
la instruccién del Agente de Pago (conforme haya sido instruido por la Mayoria de Tenedores) requiriendo se
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inicie la ejecucion de los Bienes Fiduciarios, procederda a requerir al Fideicomitente pague el Aporte
Extraordinario y notificar al Fideicomitente que vencido el término de quince (15) dias calendario desde dicho
requerimiento a iniciara el proceso de ejecucion y por tanto procedera a ejecutar los Bienes Fiduciarios para el
repago de las Obligaciones Garantizadas de conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso.

El Fideicomitente, a requerimiento por escrito del Fiduciario, se compromete irrevocable, solidaria e
incondicionalmente a pagar al Fiduciario una cantidad de dinero en efectivo igual al saldo pendiente de las
Obligaciones Garantizadas (en adelante, el “Aporte Extraordinario”).

Una vez efectuado el requerimiento antes indicado en el primer parrafo de esta clausula, el Fideicomitente estara
obligado de manera solidaria a realizar el pago del Aporte Extraordinario en la cuenta que le indique el Fiduciario
sin importar el valor de los Bienes Fiduciarios que formen parte del Fideicomiso en ese momento, excepto que el
Fideicomitente podran reducir del monto necesario para constituir el Aporte Extraordinario, el monto de dinero
en efectivo que se encuentre depositado en el Fideicomiso en el momento en que el pago es requerido y que el
Fiduciario no haya indicado que sera utilizado para el pago de gastos, honorarios y otras cuentas por pagar del
Fideicomiso. No obstante, el Fideicomitente queda liberado de los pagos aqui contemplados si el Fideicomitente
después de la Declaracion de Vencimiento Anticipado, pagan la totalidad de las Obligaciones Garantizadas. Las
sumas que sean pagadas por el Fideicomitente, seran aplicadas para pagar el saldo de las Obligaciones
Garantizadas y en ningtin momento seran consideradas como penalidad alguna. En caso de que el Fideicomitente
no realice el Aporte Extraordinario que le sea requerido por el Fiduciario conforme a lo dispuesto en esta clausula,
el Fiduciario podré proceder a ejecutar todos o parte de los Bienes Fiduciarios.

En todo tiempo, tanto en proceso judicial como en proceso extrajudicial, se considerara como saldo correcto y
verdadero de las Obligaciones Garantizadas, el que conste en el registro del Agente de Pago, segtin certificacion
otorgada por este, la cual serd revisada por un contador publico autorizado y serd la suma por la cual el Fiduciario
puede requerir o presentar demanda en el respectivo proceso judicial o proceso extrajudicial; correspondiendo al
Fideicomitente la presentacion de prueba en sentido contrario. En consecuencia, en caso de accién judicial ¢
proceso extrajudicial para el cobro de las sumas que se adeuden en virtud del Contrato de Fideicomiso, e-
Fiduciario no estar obligado a probar que el saldo vencido y no pagado es el que se expresa en la demanda cor
fundamento en dicha certificacion del Agente de Pago. Se conviene, igualmente, en que para todos los efectos se
presumiré correcta y verdadera la copia que el Fiduciario presente de cualquier aviso escrito o notificacion enviada
al Fideicomitente, entendiéndose también que la fecha que dicha copia indica corresponde a la fecha en que tal
aviso fue dado, correspondiendo al Fideicomitente la presentacion de prueba en sentido contrario.

Recibida la Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fideicomitente podran oponerse a la ejecucion de los
Bienes Fiduciarios nicamente si paga o subsana cualquier incumplimiento dentro de los quince (15) dias
calendario contados desde el requerimiento del Aporte Extraordinario y la notificacién que haga el Fiduciaric,
conforme se establece en el primer parrafo de esta clausula, y previo al inicio de la ejecucion, el saldo total ¥
correcto de las Obligaciones Garantizadas.

Uso de Fondos en las Cuentas

Una vez que el Fiduciario reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado y, transcurrido el plazo
correspondiente para que el Fideicomitente realice un Aporte Extraordinario y no lo hayan hecho:

(a) El Fiduciario procedera inmediatamente a traspasar a cada Cuenta Recolectora los saldos de cada una de las
otras Cuentas Fiduciarias correspondientes, para ser utilizados para el repago de las Obligaciones Garantizadas y

en el caso de las Cuentas Fiduciarias que s6lo existe una seran transferidos a la Cuenta Recolectora del Emisor.

(b) El Fiduciario no tendré obligacion alguna de hacer los traspasos contemplados en esta secci(’m/
7~
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(¢) El Fiduciario usara todos los Bienes Fiduciarios relacionados con el Proyecto en las Cuentas Fiduciarias
correspondientes en la forma prevista en este Capitulo, segiin le instruya al Agente de Pago (por instrucciones de
una Mayoria de Tenedores) y, en general, solicitar a dicha Mayoria de Tenedores, a través del Agente de Pago
instrucciones por escrito respecto de las acciones que deba tomar el Fiduciario respecto de los Bienes Fiduciarios
correspondientes, incluyendo, sin limitacion, sobre la necesidad o no de vender todo a parte de los Bienes
Fiduciarios correspondientes o ejecutar todo o parte de las garantias constituidas en los Documentos de Garantia.

Ejecucion de Gravamenes Constituidos bajo Contratos de Hipoteca

Una vez que el Fiduciario reciba (i) la Declaracién de Vencimiento Anticipado y, transcurrido el plazo
correspondiente para que el Fideicomitente realice un Aparte Extraordinario y no lo hayan hecho, e (ii)
instrucciones por escrito del Agente de Pago (quien actuara conforme a las instrucciones de la Mayoria de
Tenedores) de ejecutar los gravamenes constituidos mediante el Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles y/o el
Contrato de Hipoteca sobre Bienes Muebles, el Fiduciario procedera a ejecutar las hipotecas en el orden y
conforme a tales instrucciones de la Mayoria de Tenedores. Los dineros que el Fiduciario reciba de dicha ejecucion
seran depositados por el Fiduciario en la Cuenta Recolectora correspondiente para ser usados segiin se lo instruya
el Agente de Pago, quien a su vez actuara conforme a instrucciones de una Mayoria de Tenedores.

Conforme s¢ establece en el literal (B) de la clausula décima octava del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles,
la instruccidén que el Agente de Pago le envie al Fiduciario relativa a la ejecucion del gravamen anticrético
constituido bajo el Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles debera incluir, I listado de posibles candidatos a
ser nombrados por ¢l Fiduciario para la ejecucion de dicho gravamen anticrético y el ejercicio de los demas
derechos y facultades del Fiduciario con relacion a dicha ejecucion.

Ejecucion de la Prenda

Una vez que el Fiduciario reciba (i) la Declaracion de Vencimiento Anticipado y, transcurrido el plazo
correspondiente para que el Fideicomitente realicen un Aporte Extraordinario, estos no lo hayan hecho e (ii)
instrucciones del Agente de Pago (quien actuara conforme a las instrucciones de la Mayoria de Tenedores) de
ejecutar los gravamenes constituidos mediante el Contrato de Prenda, el Fiduciario procedera a ejecutar la prenda
constituida mediante el Contrato de Prenda, seglin se estipula en el Contrato de Prenda. El Fiduciario podra
también, si asi es instruido por el Agente de Pago (conforme a instrucciones de una Mayoria de Tenedores), ejercer
los derechos conferidos en el Contrato de Prenda para tomar el control de la administracion del Fideicomitente.
Los dineros que el Fiduciario reciba de la ejecucion de dicha prenda seran depositados por el Fiduciario en la
Cuenta Recolectora correspondiente para ser usados segiin se lo instruya la Mayoria de Tenedores.

Disposicion de otros Bienes Fiduciarios No Liquidos

Una vez que el Fiduciario reciba (i) la Declaracion de Vencimiento Anticipado, y transcurrido el plazo
correspondiente para que el Fideicomitente realice un Aporte Extraordinario estos no lo hayan hecho, e (ii)
instrucciones por escrito del Agente de Pago (quien actuara conforme a las instrucciones de una Mayoria de
Tenedores), el Fiduciario procedera a vender, traspasar o disponer de los Contratos Cedidos y de los Bienes y
Derechos Cedidos que no sean liquidos segiin instrucciones que reciba de una Mayoria de Tenedores. Los dineros
que el Fiduciario reciba de la venta, traspaso o disposicién de dichos Contratos Cedidos y Bienes y Derechos
Cedidos serén depositados por el Fiduciario en la Cuenta Recolectora correspondiente para ser usados segun se
lo instruya al Agente de Pago, quien a su vez actuara conforme a instrucciones que reciba de una Mayoria de
Tenedores.

16. Gastos:

%
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El Fideicomitente se compromete a pagar al Fiduciario, a requerimiento de éste, todos aquellos costos y gastos en
que incurra el Fiduciario en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Fideicomiso, incluyendo, sin limitacién,
(1) aquellos costos y gastos razonables de mercado y documentados de los honorarios de abogados, asescres,
agentes, apoderados, mandatarios, contratistas, consultores, asesores, bancos, casas de valores, bolsas de valares,
y otros similares que contrate el Fiduciario; (ii) aquellos costos y gastos razonables de mercado y documentados
relativos a la sustitucién del Fiduciario, (iii) todos los honorarios y gastos relativos a la administracion,
conservacion, inversion, cobro, liquidacién, disposicion, traspaso de los Bienes Fiduciarios; (iv) todos los gastos
relativos a la constitucion, reforma y terminacién del Fideicomiso; (v) todos los gastos en que incurra el Fiduciario
para hacer valer sus derechos y los derechos de los Beneficiarios en virtud del Contrato de F ideicomiso; (vi) todos
los honorarios y gastos legales, judiciales y de otra naturaleza en que incurra el Fiduciario para defenderse o
defender los Bienes Fiduciarios contra demandas, acciones o pretensiones de cualquier persona; y (vii) todos los
impuestos (incluyendo, sin limitacién, el impuesto de timbres), derechos de registro y gastos notariales que se
causen por razon del Fideicomiso y los Bienes Fiduciarios o con relacion a ios mismos.

17. Cargo a Bienes Fiduciarios:

En caso de que el Fideicomitente no pague al Fiduciario, a mas tardar dentro de los treinta (30) dias calendarios
siguientes a la fecha en que sean requeridos por el Fiduciario, todos los honorarios y gastos a los que se refieren
las clausulas 9.01, 10.01, 10.03(a) y 10.03(b) del Contrato de Fideicomiso, respectivamente, o todas las
indemnizaciones razonables y debidamente sustentadas, a través de facturas o cualquier otra documentacién de
soporte, a que se refiere la Cléausula 10.02 del Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que el
Fideicomitente deban pagar al Fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podra, sin tener que
dar notificacién previa del Fideicomitente ni a los Beneficiarios, pagarse o descontarse los mismos de los Bienas
Fiduciarios en cualquier momento sujeto al orden de prelacién de pagos establecido en la Clausula 5.01 del
Contrato de Fideicomiso, debiendo posteriormente; notificar al Fideicomitente y al Agente de Pago para que este
a su vez informe a los Tenedores, los Bienes Fiduciarios asi pagados o descontados.

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de que el Fiduciario reciba de parte del Agente de Pago una Declaracién
de Vencimiento Anticipado, todos los montos que se le adeuden al Fiduciario en virtud del Contrato de
Fideicomiso, incluyendo y no limitado a los mencionados en las clausulas 7.08, 9.01, 10.01,, 10.3(a) y 10.03(b),
deberan ser pagados al Fiduciario en el orden de prelacion que se establece en la cldusula 7.13 del Contrato de
Fideicomiso.

18. Honorarios:

El Fideicomitente pagara al Fiduciario honorarios anuales de acuerdo a lo que se establece en la carta fechada 18
de junio de dos mil diecinueve (2019), por adelantado, en la fecha de firma del Contrato de Fideicomiso y
mensualmente hasta la Fecha de Vencimiento, por actuar como fiduciario de este Fideicomiso, y pagara en esas
mismas fechas al Agente Residente del Fideicomiso honorarios anuales de Doscientos Cincuenta Délares
(US$250.00). En caso de renuncia o remocion del Fiduciario por las causales estipuladas en la Clausula 10.05 (a)
de este Contrato de Fideicomiso, los honorarios pagados por adelantado seran prorrateados teniendo en cuenta el
tiempo durante el cual se efectud la gestion fiduciaria, y el saldo sera depositado por el Fiduciario en la Cuenta
Recolectora. En caso de que el Fiduciario sea removido del cargo por el Agente de Pago (siguiendo instrucciones
de una Mayoria de Tenedores), con base en la Clausula 10.05 (¢) del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario no
estard obligado a devolver al Fideicomitente el antes mencionado saldo de los honorarios pagados por adelantado.

Adicionalmente, en caso de que se reciba una Declaracion de Vencimiento Anticipado y se proceda con la
ejecucion de los Bienes Fiduciarios conforme a lo establecido en el Capitulo VII del Contrato de Fideicomiso, el
Fideicomitente debera pagar al Fiduciario un honorario anual adicional (pagado por afio adelantado) equivalente
al dos por ciento (2%) del saldo de las Obligaciones Garantizadas. 75



19. Terminacién del Fideicomiso:

El Fideicomiso terminara cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) cuando hayan sido debidamente
pagadas y satisfechas todas y cada una de las Obligaciones Garantizadas, en virtud de los Documentos de la
Emision, lo cual sera notificado por el Agente de Pago al Fiduciario, o (ii) cuando se dé alguna de las causales
establecidas en el articulo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984, segin el mismo ha sido enmendado por el articulo
109 de la Ley 21 de 10 de mayo de 2017. Terminado el Fideicomiso, cualesquiera Bienes Fiduciarios que no
hubiesen sido utilizados para el pago de las Obligacicnes Garantizadas o las sumas a las que se refiere la Clausula
9 y/o Clausula 10 del Fideicomiso seran devueltos al Fideicomitente.

Adicionalmente las partes acuerdan que a la terminacidn del Fideicomiso: (a) en el caso de que el Fiduciario haya
recibido una Declaracién de Vencimiento Anticipado y el Fideicomitente no hayan realizado el pago del Aporte
Extraordinario dentro del plazo correspondiente establecido en el Contrato de Fideicomiso, el finiquito de
terminacién del Fideicomiso serd suscrito sélo entre el Agente de Pago (en nombre de los Tenedores) y el
Fiduciario: o (b) en el caso de que el Fiduciario no haya recibido una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el
finiquito de terminacion del Fideicomiso sera suscrito entre el Fideicomitente, el Agente de Pago y el Fiduciario.

20. Indemnizacion:

El Fideicomitente solidariamente indemnizara al Fiduciario y a sus sucesores, substitutos y afiliadas, al igual que
a sus respectivos, directores, dignatarios, empleados y agentes (cada una de estas personas, para efectos de esta
Clausula 10.02, una “Persona Indemnizada”), contra todo reclamo, demanda, pérdida, dafio, perjuicio o
responsabilidad, civil, penal o administrativa, y reembolsaran todos los gastos incurridos por éstos, incluyendo,
sin limitacién, honorarios y gastos de abogados, en relacion con el Fidzicomiso o demas Documentos de Garantia
o que surjan del mismo o del ejercicio o cumplimiento por parte del Fiduciario de sus derechos u obligaciones en
virtud del Fideicomiso o los demas Documentos de Garantia, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas,
dafios, perjuicios y responsabilidades que resulten de la culpa grave o dolo de dicha Persona Indemnizada.

21. Controversias:

Cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la validez, interpretacién, cumplimiento,
ejecucion o terminacién del Contrato de Fideicomiso serd resuelta mediante arbitraje ante el Centro de
Conciliacion y Arbitraje de la Camara de Comercio, Industrias y Agricultura de la Republica de Panamé y de
conformidad con sus reglas de procedimiento. El arbitraje sera en derecho 'y resuelto por tres (3) arbitros.

22. Auditores:

Los auditores del Fideicomiso se determinarén previo a dar inicio a las labores de auditoria anual del fideicomiso.
23. Copia del Contrato de Fideicomiso:

El Contrato de Fideicomiso est4 a la disposicion en las oficinas del Fiduciario.

24. Agente Residente:

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 segiin la misma ha sido enmendada por la Ley 21 de 10 de
mayo de 2017, se designa a la firma de abogados MORGAN Y MORGAN, actualmente con oficinas en Edificie
MMG Tower, Avenida Paseo del Mar, Costa del Este Ciudad de Panama, Republica de Panama, como Agente

Residente del Fideicomiso.

25. Comunicaciones:
b
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(a) Todas las notificaciones y avisos que se requiera conforme al Contrato de Fideicomiso deberén, salvo
disposicién en contrario para casos especificos, constar por escrito y ser entregados personalmente o enviados
mediante correo certificado, o por servicios de courier, o mediante correo electronico (en este acaso adjuntando
el documento en formato portable document format (PDF)) o algin otro formato gréfico similar:

(i) Al Emisor:

EDIFICIO COMOSA

Entrepiso 1 (EP1) Oficina 8

Avenida Samuel Lewis - Obarrio
Panama City - Republica de Panama
Tel.: (507) 395-5377/78 |

Atencion: Enrico Desiata

Email: edesiata@panasolargroup.com

(ii) Al Agente de Pago:

Direccién: Ave. Paseo del Mar, Torre MMG, Piso 22, Urbanizacion Costa del Este, Ciudad de Panama
Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507) 265-7601

Atencién: Marielena G. Maritano / Roger Kinkead

Email: investment.banking@mmgbank.com

(iii) Al Fiduciario: -

Direccién: Ave. Paseo del Mar, Torre MMG, Piso 22, Urbanizacion Costa del Este, Ciudad de Panama.
Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507) 265-7601

Atencién: Mario De Diego / Joanna Zdzikot

Email: investment.banking@mmgbank.com

(b) Excepto segan se dispone a continuacién, cualquier comunicacién en relacion con el Contrato de
Fideicomiso se tendrd por recibida para todos los efectos (independientemente de que haya o no sido
efectivamente recibida): (i) si es entregada en persona, al momento de su entrega; (ii) si es enviada por courier,
cinco (5) dias calendarios después de la fecha en que sea entregada a la empresa de courier, con el porte pagado
y la direccién correcta; y (iii) si es enviada por correo electrénico, desde que la misma es enviada, siempre y
cuando el remitente: (a) no reciba un reporte de error en la transmision generado autométicamente por la
aplicacion de correo electrénico dentro de los (2) dias calendario después del envio del correspondiente correo
electrénico o (b) reciba confirmacion de recibido por esa misma via por parte del destinatario. En el caso del
numeral (iii)(a) anterior, ademas, el Fiduciario debera remitir la comunicacién respectiva en formato fisico
conforme al numeral (i) o (ii) anterior.

(c) Una comunicacién dada bajo el parrafo (b) anterior pero recibida en un dia que no es un Dia Habil o
después de horas laborables en el lugar de recibo, sera considerada como recibida al siguiente Dia Habil en ese
lugar.

(d) Si cualquiera de los siguientes documentos es enviado por correo electrénico, el remitente debera
confirmar telefonicamente a cada destinatario, una vez enviado dicho documento, que dicho envio se ha producido
y, en caso de que cualquiera de dichos documentos sea enviado por correo electrénico, dicho documento debera
ser anexado a dicho correo electrénico en formato portable document format (PDF) o algin otro formato grafico
que permita la impresion de dicho documento tal como fue firmado por el remitente: A
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(i) cada solicitud de transferencia de fondos; y (ii) cualquier Deciaracion de Vencimiento Anticipado.

26. Identificacion de Bienes Inmuebles sobre los cuales el Emisor constituird hipoteca y anticresis

Los Bienes Inmuebles a ser hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantia seran: (i) la finca /folio numero
30279531 asiento nitmero 1, codigo de ubicacién 2003, es la Licencia Definitiva a favor del F ideicomitente para
la construccion y explotacion de una planta fotovolizica para la generacion de energia eléctrica denominada
PANASOLAR, otorgada mediante Resolucion AN No. 7374 — Elec del 23 de mayo de 2014 y como ha sido
reformada de tiempo en tiempo; (ii) la finca namero 17671 inscrita al Rollo 13632, codigo de ubicacion 2003 de
la Secci6n de Propiedad de la Provincia de Coclé, ubicada en el Corregimiento de Roble, Distrito de Aguadulce,
Provincia de Coclé; (iii) todas las mejoras de cardcter temporal o permanente, presentes 0 que en el futuro se
introduzcan o construyan, sobre los bienes inmuebles y destinados o convenientes para el desarrollo y operacién
del Proyecto, aunque tales mejoras no se hayan declarado en el Registro Pablico, incluyendo, sin limitacidn, los
edificios y construcciones de todo género, (v) todos los bienzs que por accesion natural o artificial se unan o
incorporen a los bienes del Proyecto, incluyendo, sin limitacion, la maquinaria, ecuipo o bienes de cualquier otro
tipo que se encuentren unidos o incorporados a los bienes del Proyecto y que no puedan separarse de éstos sin
quebrantamiento de la materia o deterioro del bien, o que kayan sido incorporados o instalados con el caracter y
destino de permanencia sobre el bien al que se encuentran unidos o incorporados; (iv) todos los repuestos,
accesorios, refacciones que, por mantenimiento, mejoramiento o por cualquier otra causa, se incorporen a los
bienes del Proyecto; y (v) los bienes que de tiempo en tiempo reemplacen, sustituyan o se adicionen a tales bienes
del Proyecto.

Los Bienes Inmuebles a ser hipotecados a favor del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles seran:

(i) La Licencia Definitiva emitida a favor del Emisor para la construccion y explotacion de una planta fotovoltaica
(en adelante, la “Planta Fotovoltaica™) para la generacion de energia eléctrica denominada PANASOLAR, inscrita
como bien inmueble en el Registro Piiblico, al Folio Real niimero treinta millones doscientos setenta y nueve mil
quinientos treinta y uno (30 279 531), Cédigo de Ubicacion dos mil tres (2003), de la Seccion de Propiedad,
Corregimiento del Roble, Distrito de Aguadulce, Provincia de Coclé (en adelante, la “Finca de la Licencia
Definitiva™), y sobre todas las mejoras de caracter temporal o permanente, incluyendo todas sus instalaciones, las
que el EMISOR declarara de tiempo en tiempo, conforme sea permitido por ley, como mejoras a la Finca de la
Licencia Definitiva o formen parte de la Planta Fotovoltaica, para que dichas mejoras queden sujetas a esta
hipoteca y articresis, asi como todos los demas bienes de cualquier tipo que sean o lleguen a ser parte de la Finca
de la Licencia Definitiva o demas fincas aqui hipotecadas o sean o lleguen a ser destinados por el EMISOR para
la explotacién del Proyecto y la Planta Fotovoltaica, incluyendo, sin lim itacion, todas las dreas de terreno titulado,
de ser el caso, que sean parte de la Finca de la Licencia Definitiva, la Planta Fotovoltaica y demas fincas aqui
hipotecadas, maquinarias, motores, generadores, turbinas, piezas, materiales, repuestos, equipos de oficina,
equipos de comunicacién, computadoras, tendidos de alambre y/o cables eléctricos, tuberias, postes y torres de
distribucion de energia eléctrica y otros;

(ii) finca nimero diecisiete mil seiscientos setenta y uno (17671) inscrita al Rollo trece mil seiscientos treinta y
dos (13632), c6digo de ubicacion dos mil tres (2003) de la Seccion de Propiedac de la Provincia de Coclé, ubicada
en el Corregimiento de Roble, Distrito de Aguadulce, Provincia de Coclé;(iii) el contrato de servidumbre, que
consta en la Escritura Piiblica ntimero cinco mil ochenta v nueve (5089) de fecha catorce (14) de nov iembre de
dos mil dieciocho (2018) de la Notaria Pablica Segunda de la Provincia de Cocle. Republica de Panama, celebrado
entre el sefior Miguel Espinosa Pardo y el EMISOR y por ¢l cual el sefior Miguel Espinosa Pardo otorgé
servidumbre de uso sobre su finca inscrita al Folio Real niimero treinta millones doscientos veinte mil setecientos
veintitrés (30220723), Cédigo de Ubicacion dos mil tres (2003) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Coclé
del Registro Piiblico de Panama a favor del EMISOR para la construccién de vigaducto para el soterramiento de
cables para transmision de energia eléctrica en una extension de dos metros (2m) de ancho y sesenta y uno puntc
setenta y nuave metros (61.79m) de largo de manera lineal, como parte del Proyecto del EMISOR de su planta
fotovoltaica que se desarrolla en la finca descrita en el numeral (i) anterior, conforme se describen en dicha

2
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escritura piblica, todo lo cual consta inscrito en el Registro Piblico al Folio Real nimero treinta millones
doscientos veinte setecientos veintitrés (30220723) Asiento cuatro (4).

(v) Todas las mejoras de caracter temporal o permanente, presentes o que en el futuro se introduzcan o construyan,
sobre los bienes que formen parte de LOS BIENES HIPOTECADOS, aunque tales mejoras no se hayan declarado
en el Registro Publico, incluyendo, sin limitacion, los edificios y construcciones de todo género; todos los bienes
que por accesion natural o artificial se unan o incorporen a LOS BIENES HIPOTECADOS y que sean destinadas
0 sean necesarias para la operacion del Proyecto, incluyendo, sin limitacion, la maquinaria, equipo o bienes de
cualquier otro tipo que se encuentren unidos o incorporados a LOS BIENES HIPOTECADOS y que no puedan
separarse de éstos sin quebrantamiento de la materia o deterioro del bien al que se encuentran unidos o
incorporados o por cualquier razén se reputen bienes inmuebles por destinacion; todos los repuestos, accesorios,
refacciones que, por mantenimiento, mejoramiento o por cualquiera otra causa, se incorporen a los BIENES
HIPOTECADOS, asi como los bienes que de tiempo en tiempo reemplacen, sustituyan o se adicionen a LOS
BIENES HIPOTECADOS; los frutos y rentas pendientes y no percibidas producto de la explotacién de LOS
BIENES HIPOTECADOS; y el importe de las indemnizaciones concedidas o debidas a EL. EMISOR por los
aseguradores del Proyecto o en virtud de su expropiacion; y cualesquiera otros bienes inmuebles que formen o
lleguen a formar parte de LOS BIENES HIPOTECADOS.

En el evento de que el Emisor adquiera cualesquiera otros Bienes Inmuebles (conforme dicho término se define
en el CONTRATO DE FIDEICOMISO), sean o no accesorios a los bienes gravados con la Primera Hipoteca y
Anticresis, o cualesquiera otros bienes que accedan, formen parte o se incorporen a los bienes gravados con la
Primera Hipoteca y Anticresis o que se destinen al servicio objeto de los bienes descritos en los literales (i) al (iii)
de esta clausula, el EMISOR se obliga a gravar con primera hipoteca y anticresis dichos bienes, los cuales
formaran parte de los bienes gravados con la Primera Hipoteca y Anticresis para garantizar el pago de las
OBLIGACIONES GARANTIZADAS, la cual sera otorgada, en el caso de bienes inmuebles, conjuntamente con
la escritura de adquisicion del bien correspondiente, o tan pronto sea posible después de adquirido, en términos y
condiciones substancialmente similares al CONTRATO DE HIPOTECA y en todo caso satisfactorios al
FIDUCIARIO.

27. Identificacién de Bienes Muebles sobre los cuales el Emisor constituira hipoteca:

Segun el Contrato de Fideicomiso, “Bienes Muebles”: significa todos los bienes muebles que a nivel individual o
en conjunto tengan un valor igual o superior a US$20,000.00, que sean destinados por el Fideicomitente para el
desarrollo, operaciéon y mantenimiento del Proyecto.

Los Bienes Muebles a ser hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantia seran:

1. Un Inversor/transformador marca Santerno, modelo Sunway Sikd 2600, con numero de serie 1700400, precio
unitario de US$ US$374,970.00;

2. Un inversor/transformador marca Santerno, modelo Sunway Sikd 2600, con numero de serie 1700401, precio
unitario de US$ US$374,970.00;

3. 36,700 médulos Fotovoltaicos de 330w de potencia, marca GCL solar, modelo “GCL-P6/72 330>, precio
unitario por médulo US$111.72;

4. Un inversor/transformador marca Santerno, modelo Sunway Skid 2600, con numero de serie 1700402, precio
unitario de US$374,970.00;

5. Un inversor/transformador marca Santerno, modelo Sunway Skid 2600, con nimero de serie 1700403, precio
unitario de US$374,970.00;

6. Un inversor/transformador marca Santerno, modelo Sunway Skid 2600, con nimero de serie 1700404, precio
unitario de US$374,970.00;

7. Un linea alimentadora de entrada (en inglés “Ingoing Line Feeder”), con nimero serial CV 928371-
000020/001, precio unitario US$52,925.00;

8. Un disyuntor o interruptor automético de campo (en inglés “Tie Breaker Field”), con numero serial CV
928371-000060/001, precio unitario US$52,925.00;

9. Un transformador alimentador auxiliar (en inglés “Auxiliary Transformer Feeder”), con numero serial CV
928371-000030/001, precio unitario US$22,079.00; /0
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10. Una linea 1 alimentadora de salida (en inglés “Outgoing Line 1 Feeder™), con namero serial CV 928371-
000040/001, precio unitario US$45,791.00;

11. Una linea 2 alimentadora de salida (en inglés “Outgoing Line 2 Feeder”), con niamero serial CV 928371-
000050/001, precio unitario US$45,791.00.

12. Cincuenta y nueve (59) camaras CCTV de alta definicién, marca ENEO, modelo IPB72A0010MOA con
namero serial asignado, precio unitario US$650.00--—---=-=------

13. Cincuenta y nueve (59) iluminadores LED de alta potencia, marca RAYTEC, modelo V AR2-IPPOE-HY4-1
con nimero serial asignado, precio unitario US$350,00------------

14. Ciento veinte una (121) cajas combinadoras (en inglés “Stringbox™), marca SUNWAY, modelo SB-16-LT04-
100v II con ntimero serial asignado, precio unitario US$1,000.00-

15. Equipo puesto en la subestacion ETESA de Llano Sénchez

EQUIPO DE LA SUBESTACCION

Equipo Il\rfzfifl‘o Y|  SERIAL VALOR

SMEC 1 SEL 735 3190140044 8.260 USD
SMEC 2 SEL 735 3190140043 8.260 USD
ﬁﬁ}f;ﬂgg ol SEL 351A 3190140025 25,697 USD
Interruptor SF6 ﬁﬁBKVOHB 1VYN030318000176 36,710 USD
e oador %) GDBcaooa | 16571 o177 | UsD
Eﬁgﬁgﬂ ) dor de LSSELCEIOO A 1657746 9,177 USD
Eﬁfﬁ;n s dor del O oA 1657747 9,177 USD
gg?rlfgztzn fdor i 5’1%5 IOOA |Gzl 9,177 USD
(ngi?lsjgtrén 5 o « ;SSELg IOOA e 9,177 USD
s | EDEC400a | 1657750 0177 | USD
Pt | BoEcers | 16579 7342 | USD
gﬁé’iﬁ?ﬁ“ 2ador « ?SELCE lT?T27 595750 7,342 USD
gg?:i?;gador « iSS]())]gJ(]JE £T28 ooyt 7,342 USD
Egi:;f;;“ s or B ggé“cE £T29 l6se 7,342 USD
P | popcerso | 16574 a2 | s
lff,i;‘,iﬁ‘fg“ 5 o b }381())15(]:E £T3 1 1657744 7342 USD

16. Sistema UPS (banco de baterias y dos inversores trifasicos UPS), con niimero de serie asignado, precio total
US$81,871.00;

17. Shelters (Cuarto de Control, Cuarto Baterias, Barra de Entrega, Depdsito, Cuarto de Bombeo), precio total
US$29,413.00;

18. Dos bombas hidraulicas y dos tanques de almacenamiento, precio total US$15,631.00;
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19. Cables de media y baja tension, precio total US$652,726.00;
20. Cables linea trifisica de subtransmisién eléctrica, precio total US$237,891.00.

28. Identificacion de Bienes Pignorados bajo el Contrato de Prenda

FUNDACION F.R.E.D. y PARKER GREEN ENERGY INVESTMENT CORP. como garantes prendarios
bajo el Contrato de Prenda (los “Garantes Prendarios™), de acuerdo con la Seccion 3.01 del Contrato de Prenda,
cuyo modelo es un anexo al Contrato de Fideicomiso, constituiran prenda mercantil a favor del Fiduciario sobre
todos y cada uno de los siguientes bienes (en lo sucesivo, conjuntamente, los “Bienes Pignorados™):

A) las Acciones Pignoradas; y

3B) todas las acciones y valores que tenga derecho a recibir los Garantes Prendarios respecto de las
Acciones Pignoradas por razén de (1) una divisién de acciones (en inglés, “stock split™), (2)
una combinacién de acciones (en inglés, “reverse stock split™), (3) un dividendo en acciones
(“stock dividend”), (4) un canje de acciones que resulte de una oferta piblica de compra de
acciones (en inglés, “tender offer”), (5) una fusion o consolidacion (en inglés, “merger”), (6)
una escisién o segregacion (en inglés, “split-up” o “spin-oft”), (7) una reestructuraciéon o
reclasificacion del capital, (8) una reforma al pacto social del Fideicomitente o (9) cualquiera
otra transaccion o reorganizacion corporativa.

Bajo el Contrato de Prenda, el término “Acciones Pignoradas™ significa todas y cada una de las 3,019,000 acciones
comunes que conforman el capital social del Fideicomitente, representadas por: (i) el certificado de acci¢n No. 8,
fechado 20 de abril de 2018, que representa 1,509,500 acciones, emitido a favor de ED; (ii) el certificado de accidn
No. 9, fechado 20 de abril de 2018, que representa 301,900 acciones, emitido a favor de Fundacion F.R.EED.; y
(iii) el certificado de accion No. 10, fechado 20 de abril de 2018, que representa 1,207,600 acciones, emitido a
favor de Parker; las cuales constituyen el CIEN POR CIENTO (100%) del capital emitido, en circulacion y con
derecho a voto del Fideicomitente, asi como todas las demas acciones comunes del Fideicomitente que en el futuro
adquieran los Garantes Prendarios ya sea directa o indirectamente, por cualquier motivo, incluyendo, la compra
o suscripcion de nuevas acciones del capital del Fideicomitente.

29. Identificacién de Bienes y Derechos que se cederan irrevocable e incondicionalmente al Fideicomiso de
acuerdo con lo dispuesto en el Contrato de Cesion:

De acuerdo con la Seccion 2.02 del Contrato de Cesion, cuyo modelo es un anexo al Contrato de Fideicomiso, el
Emisor en calidad de Cedente, para garantizar el exacto cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas, cedera
y traspasara todos los Bienes y Derechos Cedibles que tenga derecho a recibir el Cedente (los “Bienes y Derechos
Cedidos”), irrevocable e incondicionalmente, al Fiduciario, y el Fiduciario por su parte aceptara la cesion
irrevocable e incondicional de los Bienes y Derechos Cedidos, para que pasen a formar parte de los Bienes
Fiduciarios, de forma tal que el Fiduciario tenga derecho a recibirlos a partir de la fecha de firma de este Contrato
y sin necesidad de que se tengan que cumplir las condiciones suspensivas estipuladas en la Seccién 2.03 de este
Contrato, por cuanto es la intencion del Cedente y del Fiduciario que la cesion a que se refiere esta Seccion 2.02
constituya una cesion irrevocable e incondicional de todos los Bienes y Derechos Cedibles que tenga derecho a
recibir el Cedente, tanto de los existentes como de los Bienes y Derechos Cedibles que se generen con
posterioridad a la fecha de este Contrato de Cesion.

La cesién incondicional e irrevocable de Bienes y Derechos Cedibles que se realiza mediante la Seccion 2.02 del
Contrato de Cesién, es independiente de la cesién condicional de Contratos Cedibles realizada a través de la
Seccién 2.01 del Contrato de Cesién. Los Bienes y Derechos Cedibles que se ceden de forma irrevocable e
incondicional mediante la Seccién 2.02 del Contrato de Cesién a favor del Fiduciario a fin de que pasen a formar
parte de los Bienes Fiduciarios a partir de la fecha de firma de este Contrato, incluyen, pero no se limitan a, lo

siguientes: /
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(i) (Créditos) los Créditos provenientes de cada uno de los Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento
existentes a la fecha de este Contrato de Cesion, como de los que se celebren, otorguen o se creen con posterioridad
a esta fecha segin se establece en la Seccién 2.04 de este Contrato de Cesién, separada e independientemente de
la cesién condicional de dichos Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento y Contratos y Garantias de
Reemplazo;

(ii) (Ventas del Mercado Ocasional) los derechos, cuentas por cobrar, créditos y sumas, tanto existentes como
futuros, que por ley adquiera o tenga derecho a recibir el Cedente por razén de las ventas de energia y/o potencia
en el Mercado Ocasional, tanto local como regional en el MER, o por razén de las ventas que haga en
cumplimiento de la prestacién de Servicios Auxiliares ante el SIN o el Mercado Eléctrico Regional o bajo
contratos de reserva, segin dichos créditos o sumas sean reflejados en las liquidaciones que emita el CND o
mediante cualquier otro medio de compensacién que se contemple en regulaciones futuras;

(iii) (Pagos de Seguro y Garantias) todos los créditos y derechos a recibir Pagos de Seguros, pagos e
indemnizaciones de bonos, fianzas de cumplimiento, cartas de crédito “stand-by” y cualesquiera otras garantias
existentes o futuras, de las cuales el Cedente o la planta solar del Proyecto sean beneficiarios; y

(iv)  (Pagos por expropiacion o terminacion de licencia) cualquier pago que el Cedente tenga derecho a recibir
como resultado de cualquier nacionalizacién u expropiacion de sus bienes asi como cualquier pago que tenga
derecho a recibir el Cedente derivado de la terminacion, rescision, resolucion o rescate administrativo de cualquier
licencia o concesién de la que sea titular el Cedente necesaria para la generacion y venta de energia; y

(v) (Otros Créditos y Derechos) los demas créditos y derechos, tanto existentes a la fecha de este Contrato de
Cesion como futuros, que se deriven de los Contratos Cedibles, Garantias de Cumplimiento y, en general,
cualesquiera otros créditos y derechos que estén relacionados con la operaci6n de la planta solar del Proyecto, por
cuanto es la intencion del Cedente y del Fiduciario que todos los créditos y derechos que estén relacionados con
los Contratos Cedibles y las Garantias de Cumplimiento, sean cedidos y traspasados por el Cedente al Fiduciario
para que pasen a formar parte de los Bienes Fiduciarios.

De acuerdo con el Contrato de Cesién, el término “Bienes y Derechos Cedibles™ significa, en relacién con, todas
las ganancias, contratos, ingresos y derechos econémicos del Fideicomitente, incluyendo, sin limitacion: (i) todos
los créditos y derecho a recibir pagos bajo los contratos existentes para el suministro de energia y/o potencia
suscritos por el Fideicomitente en relacion con el Proyecto a saber: (1) los Contratos PPA y (2) todos los derechos
de créditos y derechos a recibir pagos bajo los Contratos Materiales del Proyecto; (ii) todos los créditos y derechos
a recibir pagos de transacciones realizadas por el Fideicomitente en el Mercado Ocasional y el MER u otras; (iii)
todos los créditos y derechos a recibir pagos e indemnizaciones bajo los Contratos Materiales del Proyecto y los
PPAs; (iv) todos los créditos y derechos a recibir pagos e indemnizaciones bajo fianzas de cumplimiento, pélizas
de seguros, cartas de crédito “stand-by” y cualesquiera otras garantias existentes o futuras, de las cuales el
Fideicomitente o el Proyecto sean beneficiarios; y (iv) todos los derechos contractuales y legales de indemnizacion
existentes y futuros a favor del Fideicomitente relacionados con el Proyecto, incluyendo, sin limitacién, los
derechos y cuentas por cobrar de terminacién y compensacion por pacionalizacion, expropiacion o compensacion.

De acuerdo con el Contrato de Fideicomiso, el término “Bienes y Derechos Cedidos” significa los Bienes y
Derechos Cedibles efectivamente cedidos y transferidos al Fiduciario conforme al Contrato de Cesion e incluye
los Créditos de Reemplazo.

De acuerdo con el Contrato de Cesién, el término “Garantias de Cumplimiento™ significa cualquier garantia,
fianza de cumplimiento o de pago, carta de crédito u otro contrato, acuerdo o instrumento similar emitido o

suscrito para asegurar o de otro modo respaldar el cumplimiento de una parte bajo alguno de los Contratos
Cedibles. /ﬁ
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De acuerdo con el Contrato de Cesion, el término “Contratos PPA” o “PPA”: significa los contratos para la
compraventa de potencia y la energia asociada, o para la compraventa de potencia, que sean suscritos entre el
Cedente y cualquier empresa que distribuya o compre electricidad en la Repliblica de Panam4, o en el mercado
eléctrico regional, identificados en el Contrato de Cesion y aquellos otros PPA que de tiempo en tiempo adicione
el Fideicomitente al Contrato de Cesion”. Estos son los siguientes:

(i) Contrato GC No. 02-2018 para el suministro de energia a Gran Cliente, originalmente firmado entre PSZ1 S.A.
como vendedor y Megapolis Investment Group S.A. como comprador el dia 12 de junio de 2018, y modificado y
cedido por PSZ1, S.A. a Panasolar Generation S.A. entre Panasolar Generation S.A., en calidad de vendedor, el
10 de junio de 2019;

(i) Contrato GC No. 2-2018 para el suministro de energia a gran cliente celebrado con fecha 13 de junio de
2017 entre PSZ1, S.A., en calidad de vendedor, y P.H. Oceania Business Plaza Torre 1000 y 2000, en calidad de
comprador, el cual fue modificado mediante: (1) adenda de fecha 3 de junio de 2019 celebrada entre PSZ1, S.A.,
PANASOLAR GENERATION, S.A.y P.H. Oceania Business Plaza Torre 1000 y 2000; y (2) la adenda de fecha
3 de julio de 2019 entre PANASOLAR GENERATION, S.A., en calidad de vendedor, y P.H. Oceania Business
Plaza Torre 1000 y 2000, en calidad de comprador; y

(iii)  Contrato GCNo. 2-2017 para el suministro de energia a gran cliente celebrado con fecha 13 de junio de
2017 entre PSZ1, S.A., en calidad de vendedor, y P.H. Sortis Business Tower, en calidad de comprador, el cual
fue modificado mediante: (1) adenda de fecha 3 de junio de 2019 celebrada entre PSZ1, S.A., PANASOLAR
GENERATION, S.A. y P.H. Sortis Business Tower: y (2) la adenda de fecha 3 de julio de 2019 entre
PANASOLAR GENERATION, S.A., en calidad de vendedor, y P.H. Sortis Business Tower, en calidad de
comprador.

30. Identificacién de Contratos Cedibles que se cederan al Fideicomiso sujeto a condicion suspensiva de
acuerdo con lo dispuesto en el Contrato de Cesion:

De acuerdo con la Seccion 2.01 del Contrato de Cesion, cuyo modelo es un anexo al Contrato de Fideicomiso, el
Emisor en calidad de Cedente, para garantizar el exacto cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas, cedera
y traspasara, irrevocablemente, al Fiduciario, y sujeto a lo establecido en la Seccién 2.05 de este Contrato de
Cesion al Cesionario Designado, y el Fiduciario por su parte aceptara la cesion, de los Contratos Cedibles y
Garantias de Cumplimiento, segan aplique, con todos sus derechos y obligaciones, de manera que una vez
cumplidas las condiciones suspensivas a que se refiere la Seccion 2.03 de este Contrato, el Fiduciario, o sujeto a
lo establecido en la Seccion 2.05 de este Contrato de Cesion el Cesionario Designado, sustituya al Cedente como
parte en los Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento en beneficio de los Beneficiarios.

De acuerdo con la Seccién 2.03 del Contrato de Cesion, el perfeccionamiento de cada cesion condicional de
Contratos Cedibles a que se refiere la Seccion 2.01 del Contrato de Cesion estard sujeta a las siguientes
condiciones suspensivas, que:

(i) el Fiduciario haya recibido del Agente de Pago una Declaracién de Vencimiento Anticipado y,
transcurrido el plazo correspondiente para que el Fideicomitente realicen un Aporte Extraordinario, los mismos
no lo hayan hecho,

(i1) la respectiva Contraparte haya recibido una notificacion por escrito del Fiduciario informando que ha
recibido una Declaracién de Vencimiento Anticipado;

(i)  conforme a lo establecido en el Articulo III de este Contrato de Cesion, el Fiduciario notifique a la
respectiva Contraparte, la persona o entidad que sucedera como cesionario al respectivo Cedente como parte en
el Contrato Cedible de que se trata y que podra ser el Fiduciario y/o el Cesionario Designado; y

(iv)  en caso de que sea aplicable, el Cedente haya obtenido el consentimiento de la Contraparte bajo la Secciéon
3.01 de este Contrato de Cesién para el respectivo Contrato Cedible. 7
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De acuerdo con la Seccion 2.05 del Contrato de Cesidn, sujeto a las obligaciones de obtener consentimiento y/o
dar notificacion de la Contraparte bajo la Seccion 3.01 de este Contrato de Cesién para el respectivo Contrato
Cedible (si sea aplicable), en caso que el Fiduciario reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado y,
transcurrido el plazo correspondiente para que el Fideicomitente realicen un Aporte Extraordinario, los mismos
no lo hayan hecho, el Fiduciario, actuando con base a instrucciones del Agente de Pago (quien actuara, a su vez,
en base a instrucciones que reciba de una Mayoria de Tenedores), tendré la opcion de designar, para cada Contrato
Cedible, mediante nota escrita dirigida al Cedente y a la Contraparte respectiva, la persona o entidad (el
“Cesionario Designado”) que sucedera, como cesionario, al Fiduciario y al Cedente como parte de los Contratcs
Cedibles y Garantias de Cumplimiento.

De acuerdo con el Contrato de Cesion, el término “Contratos Cedibles” son los Contratos Materiales del Proyecto
y los PPA.

De acuerdo con el Contrato de Cesion, el término “Contratos Materiales™ o “Contratos Materiales del Proyecto”
son los contratos materiales del Proyecto existentes a la fecha de firma del Contrato de Cesién y estan listados en
el Anexo B del Contrato de Cesion. Estos son los siguientes:

() Contrato GC No. 02-2018 para el suministro de energia a Gran Cliente, originalmente
firmado entre PSZ1 S.A. como vendedor y Megapolis Investment Group S.A. como
comprador el dia 12 de junio de 2018, y modificado y cedido por PSZ1, S.A. a Panasolar
Generation S.A. entre Panasolar Generation S.A., en calidad de vendedor, el 10 de junio de
2019;

(ii) Contrato GC No. 2-2018 para el suministro de energia a gran cliente celebrado con fecha 13
de junio de 2017 entre PSZ1, S.A., en calidad de vendedor, y P.H. Oceania Business Plaza
Torre 1000 y 2000, en calidad de comprador, el cual fue modificado mediante: (1) adenda de
fecha 3 de junio de 2019 celebrada entre PSZ1, S.A., PANASOLAR GENERATION, S.A. y
P.H. Oceania Business Plaza Torre 1000 y 2000; y (2) la adenda de fecha 3 de julio de 2019
entre PANASOLAR GENERATION, S.A., en calidad de vendedor, y P.H. Oceania Business
Plaza Torre 1000 y 2000, en calidad de comprador;

(1)  Contrato GCNo. 2-2017 para el suministro de energia a gran cliente celebrado con fecha 13
de junio de 2017 entre PSZ1, S.A., en calidad de vendedor, y P.H. Sortis Business Tower, en
calidad de comprador, el cual fue modificado mediante: {1) adenda de fecha 3 de junio de
2019 celebrada entre PSZ1, S.A., PANASOLAR GENERATION, S.A. y P.H. Sortis
Business Tower; y (2) la adenda de fecha 3 de julio de 2019 entre PANASOLAR
GENERATION, S.A_, en calidad de vendedor, y P.H. Sortis Business Tower, en calidad de
comprador;

(iv) Contrato de Reserva para la Venta de Energia de ENEL Fortuna, S.A., como vendedora, y
Panasolar Generation, S.A., como compradora, celebrado con fecha 22 de julio de 2019
modificado el 2 de junio de 2020;

) Contrato de Reserva para la compraventa de reserva de energia entre PSZ1, S.A., en calidad
de comprador, y Electron Investment, S.A., en calidad de vendedor, con fecha 31 de julio de
2018, el cual fue enmendado con fecha 28 de agosto de 2018 y fue cedido por parte de PSZ1,
S.A. a Panasolar Generation, S.A. con fecha 14 de septiembre de 2018 y por tanto se celebrd
una segunda enmienda al contrato el 20 de agosto de 2019 entre Panasolar Generation S.A.
y Electron Investment, S.A. y con una tercera enmienda celebrada el 30 de junio de 2020; y;
y

(vi) Contrato No. GG-97-2016 de acceso al sistema de transmision entre Empresa de Transmision
Eléctrica, S.A., en calidad de transportista, y Panasolar Generation, S.A., en calidad de
usuario directo, de fecha 12 de julio de 2016.

31. Cesién condicional de Contratos y Garantias de Reemplazo, y cesion incondicional de Créditos de
Reemplazo: //5
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De conformidad con la Seccién 2.04 del Contrato de Cesion:

(a) En caso de terminacion, nulidad, suspension indefinida o rescision, por cualquier motivo de cualquiera de los
Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento, el Cedente, por este medio, se compromete a reemplazar dichos
Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento por otros de valor economico igual o superior al correspondiente
al Contrato Cedible o Garantia de Cumplimiento a ser reemplazado, y tendra un periodo de hasta 180 dias
calendario a partir de la fecha de terminaci6n, nulidad, suspension indefinida o rescision del respectivo Contrato
Cedible o Garantia de Cumplimiento a ser reemplazado, para ceder y traspasar al Fiduciario los Contratos Cedibles
y Garantias de Cumplimiento que suscriba o acuerde en reemplazo de los Contratos Cedibles y Garantias de
Cumplimiento terminados, rescindidos o en suspension (“Contratos y Garantias de Reemplazo™), que cumplan
con los criterios antes sefialados y dicha cesién con todos sus derechos y obligaciones. Una vez que el Fiduciario
haya recibido una Declaracién de Vencimiento Anticipado y, transcurrido el plazo correspondiente para que el
Fideicomitente realice un Aporte Extraordinario, este no lo haya hecho, y se hayan cumplido las cemas
condiciones identificadas en la Seccién 2.03 anterior necesarias para perfeccionar la cesién de los mismos, el
Fiduciario y/o el Cesionario Designado, sustituya a dicho Cedente bajo dichos Contratos y Garantias de
Reemplazo. El Fiduciario verificara el cumplimiento de esta obligacion de modo que informaré al Cedente y al
Agente de Pago en caso de tener conocimiento de la terminacién por cualquier motivo de cualesquiera de los
Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento, realizara las mediciones econdmicas y confirmara al Emisor y
al Agente de Pago si los Contratos y Garantias de Reemplazo cedidos por el Cedente representan un valor
economico igual o superior a los que representaban los Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento a ser
reemplazados.

(b) Igualmente el Cedente, por este medio, se compromete a ceder y traspasar, incondicional e irrevocablemente
al Fiduciario todos los derechos a recibir cualquier pago econémico nuevo que adquiera bajo los Contratos y
Garantias de Reemplazo (los “Créditos de Reemplazo™), lo antes posible, pero a mas tardar dentro de los ciento
ochenta (180) dias calendarios siguientes a partir de la fecha de terminacién del respectivo Contrato Cedible o
Garantia de Cumplimiento a ser reemplazado. Una vez su cesién se haya perfeccionado, los Crédites de
Reemplazo se consideraran parte de los Bienes y Derechos Cedidos. La cesién incondicional e irrevocable de
Créditos de Reemplazo que se realiza mediante la presente Seccion 2.04(b) es independiente de la cesion
condicional de Contratos y Garantias de Reemplazo realizada a través de la Seccion 2.04(a) del presente Contrato,
por cuanto es la intencion del Cedente y del F iduciario que la cesidn a que se refiere esta Seccion 2.04(b)
constituya una cesién irrevocable e incondicional de todos los Créditos de Reemplazo a partir del momentd en
que esté obligado a realizar dicho reemplazo y sin necesidad de que se tengan que cumplir las condiciones
suspensivas estipuladas en la Seccién 2.03 de este Contrato.

V. INFORMACION DEL EMISOR
A. HISTORIA Y DESARROLLO
1. Informacion General

Panasolar Generation, S.A. es una empresa constituida bajo las leyes de la Republica de Panama, para la
instalacién, desarrollo y operacién de una planta para la generacion de energia solar de tipo fotovoltaico.

La planta solar se encuentra ubicada en el Corregimiento El Roble, Distrito de Aguadulce, Provincia de Coclé.
Cuenta con licencia definitiva de generacién otorgada por ASEP (Autoridad para los Servicios Piblicos) el 23 de
mayo de 2014 con Resolucion AN No.7374-Elec, modificada por Resoluciones AN No. 7503 de 23 de junio de

2014, AN No.8904-Elec de 5 de agosto de 2015, AN No.9080-Elec de 14 de septiembre de 2014 y AN No.1G251-
Elec de 27 de julio de 2016. /6
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Panasolar Generation, S.A. firmé el Contrato de Interconexion al Sistema Interconectado Nacional (SIN) con
ETESA (Ente Nacional de Transmisién Eléctrica) el 12 de julio de 2016. La empresa empezo las obras civiles de
construccion de la planta en el mes de octubre de 2018 para terminar la obra en el mes de abril de 2019 y conectarse
al SIN en mayo de 2019.

La planta se financi6 con una facilidad crediticia senior de Diez Millones de Doélares (US$10,000,000.00)
proporcionada por Corporacion Interamericana para el Financiamiento de la Infraestructura (CIFI), cuentas por
pagar a proveedores por Dos Millones de Délares (US$2,000,000.00) y acciones preferidas por Tres Millones de
Délares (US$3,000,000.00) comprada por un fondo de Venture Capital, por una inversioén total de Quince
Millones de Délares (US$15,000,000.00).

El Emisor desde su constitucién ha sido comprometida hacia el medio ambiente y el desarrollo social del area
donde se desarroll6 el Proyecto. La energia que produce esta planta es 100% verde, ademas cumplen con los mas
altos estandares mundiales en cuanto a sostenibilidad ambiental y social.

Cuenta con la certificacion del Gold Standard (https://www.goldstandard.org) y fue certificada por la certificadora
internacional ERM-CVS (http://www.ermcvs.com/) como certificacion de reduccién de gases de efecto
invernadero.

Adicional, cumple con los IFC (Corporacién Financiera Internacional) estindares del Banco Mundial
(https://www.ifc.org) y con los Principios de Ecuador (https://equator-principles.com/).

ELTFC y los Principios de Ecuador hacen mucho énfasis en la parte social y no solamente ambiental.

2. Gastos de Capital y Disposicion de Activos
La principal inversién de capital del Emisor es la inversién en los equipos para la generacion de energia (paneles
solares, inversores, estructura de montaje y equipo eléctricos), que representan aproximadamente el 92% de los
activos del Emisor.
La principal fuente de fondos del Emisor son los financiamientos recibidos. Al 31 de diciembre de 2019, los
financiamientos recibidos totalizaron siete millones setecientos setenta y dos mil quinientos sesenta y nueve
Délares ($7,772,569), lo que equivale a 50% del total de los pasivos del Emisor. Las otras fuentes de fondeo del
Emisor fueron a través de cuentas por pagar a sus proveedores y acciones preferidas por pagar.

3. Capitalizaciéon y Endeudamiento

A continuacién, se presenta un estado de capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre de 2019
(cifras auditadas en balboas) en comparativo con cifras al 31 de diciembre 2018 (cifras auditadas en balboas):

31 de diciembre | 31 de diciembre
2019 2018
(Auditado) (Auditado)

Pasivos
Pasivos corrientes:

Financiamiento recibido 330,592 277,431

Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar 4,629,234 3,529,883
Total de pasivos corrientes 4,959,826 3,807,314
Pasivos no corrientes:

Financiamiento recibido 7,391,977 7,722,569

Cuentas por pagar accionistas 598,937 5 14,000/

%
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Acciones preferidas por pagar 2,438,000 2,100,000
Total de pasivos no corrientes 10,428,914 10,336,569
Total de pasivos 15,388,740 | 14,143,883
Patrimonio

Capital en acciones 3,019,000 3,019,000

Superavit por revaluacion 197,000 197,000

Perdida acumulada (2,627,376) (2,517,212)
Total de patrimonio 588,624 698,788
Total de pasivo y patrimonio 15,977,364 14,842,671
Relacién pasivos a capital pagado 5.10 4.68

4. Financiamientos Recibidos

El Emisor mantiene un préstamo estructurado por Corporacién Interamericana para el Financiamiento de
Infraestructura, S.A. (CIFI) por el orden de hasta Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00), con vencimiento
el 30 de enero de 2032 y tasa de interés variable Libor 7% con pagos trimestrales a capital e intereses. Los fondos
desembolsados bajo el préstamo al 31 de diciembre de 2019 han sido utilizados hasta la fecha para financiar la
construccion del Proyecto. Los fondos provenientes de este préstamo que hayan sido desembolsados al Emisor
seran repagados con los fondos levantados a través de la presente emision de Bonos.

Los financiamientos recibidos del emisor al 31 de diciembre de 2019 se presentan a continuacion:

2019 2018
Préstamo garantizado 7,772,569 £.000,000
Porcion corriente 330.592 277,431
Porcion no corriente 7.391.977 7,722,569
7.722.569 8,000,000

Las garantias y colaterales del préstamo son los siguientes:

- Contratos cedidos al Fideicomiso administrado por Icaza Trust Corporation.

- Derechos reales dimanantes del contrato de prenda sobre accicnes de capital de la compafiia.

- Derechos y dineros dimanantes de las polizas de cumplimiento y polizas de seguro de vida del
Fideicomitente por Tres Millones de Délares (US$3,000,000.00).

- Derechos hipotecarios y anticréticos dimanantes del contrato de hipoteca sobre la finca 17671.

- Todos los flujos del Mercado Spot.

- La Licencia de Generacion.

- Los Contratos de Servidumbre.

5. Compromisos y Contingencias

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no cuenta con compromisos y contingencias que puedan tener
un impacto significativo en su condicién financiera y desempeiio.

B. CAPITAL ACCIONARIO
A continuaci6n, se detalla lo referente al capital accionario del Emisor.
1. Capital Social Autorizado:

a. Numero de acciones autorizadas: tres millones diecinueve mil (3,019,000) acciones comunes y
nominativas y dos millones quinientos mil (2,500,000) acciones preferidas. /&
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b. Nimero de acciones emitidas y completamente pagadas: tres millones diecinueve mil (3.019.000)
acciones comunes y dos millones cuatrocientas treinta y ocho mil (2,438,000) acciones preferidas.
¢. Valor nominal: Un Délar (US$1.00) por accién preferida y Un Dolar (US$1.00) por accién
comun.
d. No existen acciones suscritas y no pagadas.
e. En los altimos cinco afios el capital del Emisor no ha sido pagado con otros bienes que no sean
efectivo.
No existen acciones que no representan capital.
E! Emisor no mantiene acciones en tesoreria.
No existe capital autorizado no emitido o un compromiso de incrementar el capital.
Salvo por los derechos de suscripcion preferente que tienen los accionistas para la oferta de nuevas
acciones comunes, procedimientos para emision de nuevas acciones, restricciones de traspaso de
acciones, derechos de acompafiamiento y arrastre, y por la convertibilidad de las acciones preferidas en
acciones comunes establecida en el pacto social, el Emisor no cuenta con valores en circulacion
consistentes en derechos de suscripcion (preferentes o no), o valores convertibles para porciones
adicionales de capital. Salvos por los mencionados, el pacto social del Emisor no contempla otra categoria
de personas con derecho de suscripcién preferente para porciones adicionales de capital ni términos,
condiciones o procedimientos correspondientes a tales porciones adicionales de capital.

S B G =

C. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS

Panasolar Generation, S.A., es una sociedad andénima organizada de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panamé. mediante Escritura Piiblica No. 21,939 del 25 de septiembre de 201 2, de la Notaria Cuarta del Circuito,
inscrita a la Ficha 782245, Documento 2254914, de la Seccién Mercantil del Registro Piiblico de la Republica de
Panama.

D. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

La energia solar fotovoltaica es producida por la radiacién del sol. A la fecha, la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP) habia otorgado 25 licencias en operacion comercial para plantas fotovoltaicas, 14
licencias definitivas fotovoltaicas y 17 licencias provisionales fotovoltaicas para instalar plantas que generen
energia solar en el territorio panamefio.

La fuente principal de ingresos del Emisor consiste en la generacion de energia de la planta solar, sus contratos
de despacho de energia (PPAs) y la venta de energia en el mercado ocasional (Spot). Por lo anterior mencionado,
los resultados futuros del Emisor dependerén de la generacion de energia de la planta solar y los precios de energia
del mercado.

La Repiiblica de Panama cuenta con un Plan Energético Nacional 2015 — 2020 que pretende la generacion de
energia eléctrica en el afio 2050 sea en un 70% proveniente de fuentes renovables. Para que pueda cumplir con
este plan se cre6 la Ley 37 de 10 de junio de 2013 que establece incentivos fiscales, exoneracion de aranceles de
importacién de equipo de energia solar para atraer la inversién de proyectos solares y promoverlos.

E. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

Mercado eléctrico

En la Repuablica de Panamé, el mercado eléctrico es el ambito donde se realizan las transacciones comerciales de
corto, mediano y largo plazo entre participantes, para la compraventa de energia y/o potencia. En otras palabras,
es un mercado, que al igual que otros, funciona equilibrando la oferta y la demanda. Sin embargo, el mercado
eléctrico tiene una complicacion: no puede almacenar inventarios para venderlos mas adelante cuando la demanda

4
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es baja y debe abastecer de energia a todo el pais las 24 horas los 365 dias del afio. Por lo tanto, el mercado
eléctrico se basa en la competencia entre las empresas generadoras, y tiene camo objetivo incrementar la calidad
del suministro, la mejora del medio ambiente y hacer que los precios se autorregulen en un mercado libre.

El mercado eléctrico panamefio se puso en marcha en 1999 cuando entr6 en vigor la Ley 6 del 6 de febrero de
1997 con la que se dicta el Marco Regulatorio e Institucional para la Prestacion del Servicio Publico de
Electricidad.

Al igual que otros paises, esti conformado por tres tipos de empresas que juegan distintos roles: los participantes,
productores, los consumidores y los que transportan la energia eléctrica de los principales centros de produccion.
El Centro Nacional de Despacho (CND) define el papel de estos participantes de la siguiente manera:

- Productores/Generadores: Son aquellos que producen energia para su venta a nivel mayorista.

- Consumidores: Son aquellos que compran energia eléctrica a nivel mayorista para consumo propio o de
sus clientes minoristas.

- Transportista: persona natural o juridica titular de una concesi6n para la transmision eléctrica. La nica
transportista del mercado eléctrico panamefio es la Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.

Capacidad instalada

La capacidad instalada en Panama para septiembre de 2019 fue de 3,522.16 MW, de los cuales 1,721.37 MW
(48.87%) corresponde a centrales hidroeléctricas, 1,075.13 MW (30.52%) a plantas térmicas de distintas
tecnologias, 381 MW (10.82%) corresponde a gas natural licuado, 270 MW (7.66%) a energia eclica y el 74.66
MW (2.12%) corresponden a solares fotovoltaicas. Los cinco generadores de mayor capacidad instalada fueron:
AES Panama (13.68%), Gas Natural Atlantico (10.82%), ENEL Fortuna (8.52%), AES Changuinola (6.31%) y
UEP Penonomé 11 (6.10%).

Transmisién

La red de transmision del Sistema Interconectado Nacional (SIN) esta constituida por las lineas de transmision de
alta tension, subestaciones, transformadores y otros clementos eléctricos necesarios para recibir energia eléctrica
producida por las plantas generadoras y transportarla a los diferentes puntos de entrega.

Ambiente regulatorio
Las entidades con mayor influencia sobre el marco regulatorio y operativo del sistema eléctrico nacional son la
ASEP, el CND, la Unidad de Planificacién de ETESA y el Ministerio de Economia y Finanzas (“MEF”).

- MEEF: el sector eléctrico de Panama esta bajo la jurisdiccion del MEF, el cual, a través de la Comision de
Politica Energética (“COPE™), establece la estrategia y las politicas regulatorias del gobierno panamefio
hacia el sector eléctrico. Estas politicas son formuladas en colaboracion con otras agencias del gobierno,
como la ASEP y ETESA.

- ASEP: es la institucién encargada de controlar, regular y fiscalizar los servicios piiblicos en la Republica
de Panama. Entre las responsabilidades de la ASEP se encuentra la de otorgar concesiones para el
desarrollo de unidades de generacion eléctrica y la provision de servicios de transmision y distribucion

” . s
eléctrica.
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- CND: es una unidad especializada de ETESA dedicada a la planificacién, supervision y operacion
integrada del SIN. Entre las labores del CND se encuentran el despacho de unidades de generacion
eléctrica en respuesta a cambios en la demanda eléctrica y la operacién del mercado ocasional de energia.

- Unidad de Planificacién de ETESA: La Unidad de Planificacién de ETESA es la entidad encargada de
desarrollar estimados de los requerimientos eléctricos del pais y de gestionar planes para la satisfaccion
de esta demanda. Adicionalmente, esta unidad es responsable por los planes de expansion de la estructura
de generacion y transmisién del SIN.

Distribucién
La distribucién de energia esta bajo la direccion de dos empresas concesionarias:

- Naturgy cuya zona de concesion se enmarca dentro de las provincias de Veraguas, Coclé, Herrera,
Chiriqui, Bocas del Toro, Los Santos, al Oeste del Canal de Panama4, y la parte Oeste de la ciudad de
Panama4, incluyendo el Parque Natural Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, el Parque
Nacional Soberania y la Finca Agroforestal Rio Cabuya.

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

Principales mercados en que el Emisor compite: Competencia en el mercado

La fuente principal de ingresos del Emisor consiste en la generacion de energia de la planta solar, sus contratos
de despacho de energia (PPAs) y la venta de energia en el mercado ocasional (Spot). Por lo anterior mencionado,
los resultados futuros del Emisor dependeran de la generacién de energia de la planta solar y los precios de energia
del mercado.

Segiin las proyecciones de generacion de energia de la planta solary los contratos de despacho de energia (PPAs)
firmados, la distribucién de los ingresos del Emisor se distribuye en 90% para PPAs y 10% para el mercado
ocasional (Spot). Los contratos de despacho de energia (PPAs) se distribuyen entre tres clientes, de los cuales
cada uno representa el 60.58%, 20.72% y 8.07% de los ingresos del Emisor.

Los resultados operativos del Emisor dependen de condiciones climaticas, hidroldgicas y atmosféricas. A
diferencia de los paises més distantes de la linea ecuatorial, Panamé no experimenta estaciones caracterizadas por
los cambios de temperatura, sino que tiene una estacién lluviosa y otra seca. La estacion seca tiene generalmente
su inicio a mediados de diciembre, pero con variaciones de hasta 3 o 4 semanas. La estacion lluviosa empieza
alrededor del 1 de mayo, pero también puede variar por una o dos semanas. Durante la temporada seca hay escasez
de precipitaciones en las cabeceras de los rios, y por tanto se puede experimentar una disminucion en la generacion
de electricidad. Durante la temporada Iluviosa hay abundancia de precipitaciones en las cabeceras de los rios, ¥
por tanto se puede experimentar un aumento en la generacion de electricidad.

F. RESTRICCIONES MONETARIAS

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

G. LITIGIOS LEGALESJ
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A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no tenia litigios legales pendientes que puedan tener un
impacto significativo en su condicion financiera y desempefio.

H. SANCIONES ADMINISTRATIVAS

El Emisor no ha sido objeto de sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia de Mercado de
Valores o por una organizacién autorregulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta emision.

1. PROPIEDADES, MOBILIARIO, EQUIPO Y MEJORAS

Al 31 de diciembre de 2019 el mobiliario, equipo y mejoras se conforma de la siguiente manera:

Equipo de Mejorasala  Construccion

2019 Terrenos transmisién eléctrica propiedad en proceso Total
Costo
Saldo inicial 357,000 400.000 145,228 12,174,324 13,076,552
Adiciones - - - 1,957,617 1,957,617
Reclasificacion - 14,127.319 4.622 (14,131,941) -
Saldo final 357,000 14,527.319 149,850 - 15,034,169
Depreciacién y
amortizacion
acumulada
Saldo inicial - - - - -
Gasto del afio - (261.324) (2,118) - (263,442)
Saldo final - (261,324) (2,118) - (263,442)
Valor neto 357,000 14,265,995 147,732 - 14,770,727

2018
Costo
Saldo inicial 357,000 400,000 12,569 2,802,036 3,571,605
Adiciones - - 132,659 9,372,288 9,504,947
Saldo final 357,000 400,000 145,228 12,174,324 13,076,552
Depreciacion y
amortizacién
acumulada
Saldo inicial - - - - -
Gasto del afio - - - - -
Saldo final - - - - -
Valor neto 357,000 403,000 145,228 12,174,324 13,076,552

J. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS
La operacién del Emisor depende de las siguientes licencias y permisos:

- Resolucién ARAC-IA.042-2013 de 30 de abril de 2013, ctorgada por ANAM (Autoridad Nacional del
Ambiente Administracién Regional de Coclé) correspandiente al Estudio de Impacto Ambiental,
Categoria 1, correspondiente al Proyecto denominado “Generacién de 9.9 MW de Energia Fotovoltaica™.

- Resolucién AN No.7374-Elec del 23 de mayo de 2014, otorgada por ASEP (Autoridad para los Servicios
Publicos) y sus modificaciones para la explotacion de una planta de generacion denominada
PANASOLAR.

- Resolucién No0.360-2016 de 19 de julio de 2016 por la cual se aprueba la propuesta de Uso de Suelo,
Zonificacion, contenidos en el Esquema de Ordenamiento Territorial PANASOLAR GENERATIO%
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S.A. ubicada en el corregimiento El Roble, sector de Vista Hermosa, distrito de Aguadulce, provincia de
Coclé.

El Emisor no ha implementado una politica de investigacién y desarrollo a la fecha.

K. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

Accionistas

100%

Panasolar Generation. S.A.

L. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

La concientizacién mundial con respecto a la proteccion del medio ambiente ha incentivado que varios paises en
desarrollo, entre ellos Panama, promuevan politicas para la produccién de energia renovable.

La energia renovable es una fuente de energia limpia, duradera y crecientemente competitiva. Se caracteriza por
ser una fuente inagotable que se adapta a los ciclos naturales, a diferencia de las fuentes de energia convencionales
(gas, petroleo, carbén o energia nuclear) los cuales son los principales factores que promueven la contaminacion
ambiental.

En Panamd, a través del Ministerio de Ambiente, se ha creado un marco legal para la proteccion del ambiente a
través del uso sostenible de los recursos naturales. Se espera que en un futuro se mantenga esta iniciativa y el
aumento en la inversién y desarrollo de recursos naturales renovables que en efecto ayuden a reducir la
dependencia energética de los combustibles fosiles.

VI. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La informacién financiera presentada a continuacién esta desarrollada sobre la base de los estados financieros
auditados al 31 de diciembre de 2019 por Grant Thornton Panama, conforme a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF).

A. Anailisis de resultados financieros y operativos al 31 de diciembre de 2019 y 31 de diciembre
de 2018.

Estado de Situacién Financiera

31 de diciembre | 31 de diciembre
2019 2018
(Auditado) (Auditado)

Activos
Activos corrientes:

Efectivo 96,827 22,629

Cuentas por cobrar comerciales 213,611 -

Fondos en fideicomiso 896,199 1,503,692

Oftros activos - 239,798
Total de activos corrientes 1,206,637 1,766,119
Activos no corrientes:

Propiedad, planta, equipo y mejoras, neto 14,770,727 13,076,552
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Total de activos no corrientes 14,770,727 13,076,552
Total de activos 15,977,364 14,842,671
Pasivos
Pasivos corrientes:
Financiamiento recibido 330,592 277,431
Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar 4,629,234 3,529,883
Total de pasivos corrientes 4,959,826 3,807,314
Pasivos no corrientes:
Financiamiento recibido 7,391,977 7,722,569
Cuentas por pagar accionistas 598,937 514,000
Acciones preferidas por pagar 2,438,000 2,100,000
Total de pasivos no corrientes 10,428,914 10,336,569
Total de pasivos 15,388,740 14,143,883
Patrimonio
Capital en acciones 3,019,000 3,019,000
Superavit por revaluacién 197,000 197,000
Perdida acumulada (2,627,376) (2,517,212)
Total de patrimonio 588,624 698,788
Total de pasivo y patrimonio 15,977,364 14,842,671
Relacién pasivos a capital pagado 5.10 4.68

Estado de Resultados

31 de diciembre

31 de diciembre

2019 2018
(Auditado) (Auditado)
Ingresos y costos:
Ingresos por generacion de energia eléctrica 830,810 -
Costos operativos (410,957 -
Total de ingreso, neto 419,853 -
Gastos generales y administrativos:
Honorarios profesionales (213,226) (564,151)
Impuestos (59,764) (286,500)
Seguros (27,797) (2,575)
Comunicaciones (5,805) (10,298)
Cargos bancarios (4,552) (5,561)
Viajes (4,314) (4,787)
Fianzas de cumplimiento - (59,086)
Depreciacién y amortizacién (2,118) -
Reparaciones (3,567 -
Otros (21,525 (141.272)
Total de gastos generales y administrativos (342,668) (1,074,230)
Utilidad operative 77,185 (1,074,230)
Costos financieros (191,635) -
Ingreso financiero 4,286 =
Utilidad antes de impuesto sobre la renta (110,164) (1,074,230)
Impuesto sobre la renta - =
Utilidad neta (110,164) (1,074,230)

7



B. Liquidez
Al 31 de diciembre de 2019 los activos corrientes del Emisor, conformados por efectivos, cuentas por cobrar
comerciales, inversiones a valor razonable y otros activos totalizaban US$1,206,637 (2018: $1,766,119) lo que
representd 7.55% de los activos totales del Emisor en el 2019.

C. Recursos de Capital
El capital comiin pagado del Emisor es de $3,019,000 (2018: $3,019,000).

Los pasivos del Emisor producto de la construccién de la planta solar ascendieron a $15,388,740 al 31 de
diciembre de 2019, un aumento de 8.80% comparado con el 31 de diciembre de 2018 ($14,143,883).

D. Resultados de Operaciones

Al 31 de diciembre de 2019 los ingresos por generacion de energia eléctrica totalizaron $830,810. A continuacién
se detallan los ingresos por tipo de servicio:

2019 2018
Mercado ocasional 388,842 -
Contratos 441,371 -
Mercado regional 597 -
830,810 -

Para el desarrollo y operacién de la planta solar en el afio 2019 se incurrieron en gastos de servicios generales y
administrativos por $342,668 y gastos financieros por $191,635.

E. Analisis de Perspectivas

La estrategia del Emisor es adquirir nuevos contratos de suministro a largo plazo con clientes privados, seguir
aprovechando de los altos precios del mercado ocasional de energia de Panama en las horas de mayor produccion:
cuando los precios de la energia son mas altos y operar en el Mercado Eléctrico Regional que ofrece oportunidades
de negociaciones a corto plazo.

La actividad principal del Emisor se centrara en la generacion y venta de energia cumpliendo con sus obligaciones
comerciales y financieras.

VII. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
TRABAJADORES

A. IDENTIDAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACION RELACIONADA
1. Directores, dignatarios y principales ejecutivos del Emisor:

Enrico Desiata — Director y Presidente

Nacionalidad: italiana

Fecha de Nacimiento: 21 de septiembre de 1975

Domicilio Comercial: Edificio Comosa, Entrepiso 1 (EP1) Oficina 8, Avenida Samuel Lewis - Obarrio
Correo Electronico: edesiata(@panasolargroup.com 75
Teléfono: (507) 395-5377



Graduado en Estadistica con master en Estadistica Economico-Actuarial en la Universidad de Roma "La
Sapienza".

Activo en el sector de la energia renovable en Panama desde el afio 2012, ha desarrollado varios provectos donde
actu6 como socio y desarrollador, antes de desarrollar y construir su planta solar. Trabajoé en el sector financiero
en Londres y en Mildn por muchos afios, antes de mudarse a Panama para continuar sus actividades en el sector
financiero antes y luego en el sector de la energia.

Francesca Rocca — Directora y Tesorera - Secretaria

Nacionalidad: italiana

Fecha de Nacimiento: 10 de diciembre de 1971

Domicilio Comercial: Edificio Comosa, Entrepiso 1 (EP1) Oficina 8, Avenida Samuel Lewis - Obarrio
Correo Electrénico: frocca@panasolargroup.com

Teléfono: (507) 833-9954

Graduada con Master en Arquitectura en la Universidad de Génova, Italia.

Trabajé como arquitecta en Génova, Roma y Milan por muchos afios, luego se mudé a Panamé donde sigui¢ su
actividad profesional en el sector hotelero, comercial (tiendas, restaurantes y residencial).

Mateo Masetti— Director

Nacionalidad: italiana

Fecha de Nacimiento: 07 de enero de 1982
Domicilio Comercial: 6M S.A. PH Golden Point
Correo Electrénico: mat.masetti@6émpanama.com
Teléfono: (507) 225-2006

Graduado con Maestria en Economia de Empresa en la Universidad de Bolonia, Italia.

Es un empresario, activo en Panama desde el 2005 en el sector de la energia, comercio internacional de madera y
reforestacion. Actualmente es Gerente de Operaciones y socio mayoritario de uno de los principales operadores
en mantenimiento de las lineas de distribucion de las empresas de distribucion eléctricas en Panama y en la
reforestacion y comercio sostenible de madera en la region de Darién.

Martin Mena Mendieta Gudiiio — Director

Nacionalidad: panameiia

Fecha de Nacimiento: 11 de noviembre 1964

Domicilio Comercial: Villa Las Acacias, Cl. Primera, Juan Diaz
Correo Electronico: tinmenal 1 @gmail.com

Teléfono: (507) 6543-3849

Licenciado en Contabilidad. Estudi6 en la Facultad de Administracion de Empresas y Contabilidad en la
Universidad de Panama. Dirigente Comunitario enfocado en la nifiez y adolescencia, es miembro activo de varias
organizaciones (ONG).

Es actualmente Gerente de Operaciones y Socio desde el 2014 de la empresa de seguridad AVIAT SECURITY
CORP,, S. A. Anteriormente ha sido activo como Gerente de Operaciones y Jefe de Recursos Humanos en Antillas
Internacional Z.L., S.A., empresa de la Zona Libres de Colon y socio y director en una primaria impresa de
logistica internacional.

Empleados de Importancia y Asesore%
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A la fecha, el Emisor no emplea a personas en posiciones no ejecutivas (cientificos, investigadores, asesores en
general) que hacen contribuciones significativas al negocio del Emisor.

B. COMPENSACION

Los directores y dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efecto ni en especie, de parte del
Emisor, ni este les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucion del Emisor hasta Ia fecha de oferta
inicial, los directores y dignatarios no han recibido pago de dietas. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho
de definir un plan de compensacion para los directores y dignatarios.

C. ASESORES Y AUDITORES

Asesores Legales
El Emisor ha designado a Morgan & Morgan como su asesor legal externo para la preparacion de la
documentacion legal requerida para la presente Emision.

Morgan & Morgan

Direccion comercial: Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Torre MMG Piso 25
Apartado Postal: 0832-02453

Persona de contacto: RobertoVidal

Correo electrénico: roberto.vidal@morimor.com

Sitio Web: www.morimor.com

Teléfono: (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

En esta capacidad Morgan & Morgan ha asesorado al Emisor en la preparacién de la solicitud de registro de la
oferta piiblica de los Bonos Verdes ante la Superintendencia de Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., del Prospecto, los contratos y demas documentos relacionados con la oferta.

El Asesor Legal confirma que el Emisor es una sociedad organizada y existente de conformidad con las leyes de
la Republica de Panama, que los actos referentes a esta emision han sido debidamente aprobados por los érganos
corporativos pertinentes del Emisor y una vez emitidos, los Bonos Verdes constituiran obligaciones validas legales
y exigibles de la misma.

Auditores

La siguiente firma de auditoria funge como auditor externo del Emisor:

Grant Thornton Panama

Direccion comercial: Torre Oceania, Punta Pacifica, Torre 2000, Piso 25.
Persona de contacto: Jorge Cano

Correo electrénico: Jorge.Cano@pa.gt.com

Sitio web: www.grantthornton.com.pa

Teléfono: (507) 202- 0991

Contabilidad v Auditor Interno

La contabilidad del Emisor es llevada a cabo por Eric Toribio (toribio_eric@hotmail.com) localizable en las
oficinas de CONSULTORES T.J. & ASOCIADOS, Edificio Marlynsa, Primer piso, Oficina 1 - perejil, Pany@',
Republica de Panama. El Emisor cuenta con auditor interno. U
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Asesores Financieros

El Emisor ha designado a MMG Bank Corporation como su asesor financiero externo para la preparacion de la
documentacion requerida para la presente Emision, siendo sus responsabilidades las de encausar y supervisar la
preparacién de este Prospecto Informativo, coordinar con los abogados la elaboracion de la documentacion legal
pertinente para los fines de su registro y listado ante la Superintendencia de Mercado de Valores y de la Bolsa de
Valores de Panama, S.A., respectivamente.

MMG Bank Corporation

Direccién comercial: Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Torre MMG Piso 22
Apartado Postal: 0832-02453

Persona de contacto: Marielena Garcia Maritano

Correo electrénico: marielena.gmaritano@mmgbank.com

Sitio web: www.mmgbank.com

Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507} 265-7601

D. GOBIERNO CORPORATIVO
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacion las reglas o
procedimiesntos de un buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003, por el cual se
recomiencan guias y principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades registradas en la
Superintendencia de Mercado de Valores.

E. EMPLEADOS

Al 31 de diciembre de 2019, el Emisor no contaba con empleados.

F. PROPIEDAD ACCIONARIA

Grupo de Empleados Cantidad de % Respecto del total % Que representan
Acciones de acciones emitidas Nimero de | respecto de la cantidad
y en circulacién accionistas total de accionistas
Directores, dignatarios, 3,019,000 acciones 100% de acciones 3 accionistas 100% de las acciones
ejecutivos y administradores comunes; 0 comunes / 0 de comunes / 0 comunes
acciones preferidas acciones preferidas preferidas

Otros empleados 0 0% 0 0%
Totales — Acciones comunes 3,019,000 100% 3 100%
Totales - Acciones preferidas 0 0% 0 0%

Los Directores y Dignatarios que son poseedores directos e indirectos de las acciones comunes del Emisor tienen
igual derecho a voto.

Ningun Director, Dignatario, Ejecutivo, Administrador, Asesor o Empleado tiene opciones sobre acciones del
Emisor.

No existen acuerdos que incluyan a empleados en el capital del Emisor, tales como arreglos que impliquen el
reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores.

G. ACCIONISTAS

A continuacién, se detalla la tabla con relacion a la composicion accionaria del Emiso%
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Grupo de Nimero de % del mimero de| Numero de % del ntimero de
Acciones Acciones Acciones accionistas accionistas
1-50
51-100
101 - 200
201 - 300
301 - 500
3,019,000 acciones 100% de las 100% de las
501 -+ comunes acciones comunes acciones comunes
2,438,000 acciones 100% de 1as
preferidas 100% acciones preferidas

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS
Los saldos con partes relacionadas se describen a continuacion:

2019 2018
Pasivos
Cuentas por pagar accionistas 598,937 514,000

Las cuentas por pagar accionistas no tienen fechas de vencimiento y no generan intereses.

El Agente Estructurador, Agente de Pago, Registro y Transferencia, Agente Colocador, Puesto de Bolsa y los
Asesores Legales son partes relacionadas.

El Emisor no tiene limitacién alguna para realizar transacciones con partes relacionadas.
B. INTERES DE EXPERTOS Y ASESORES

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentacién de este
Prospecto Informativo son a su vez, Accionista, Director o Dignatario del Emisor.

IX. TRATAMIENTO FISCAL

Los inversionistas en los Bonos Verdes gozaran de varios beneficios fiscales. Cada interesado en invertir en los
Bonos Verdes debera cerciorarse independientemente de las consecuencias fiscales de su inversion en estos. Esta
seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento
fiscal de los Bonos Verdes. Cada Tenedor Registrado debera cerciorarse independientemente del trato fiscal de
su inversion en los Bonos Verdes antes de invertir en los mismos. El Emisor no garantiza que se mantenga el
actual tratamiento fiscal, por lo que se advierte a los inversionistas que, de eliminarse tal tratamiento, o de darse
un cambio adverso al mismo, tal hecho afectaria o podria afectar los rendimientos esperados, al tiempo que
cualquier impuesto aplicable sobre los mismos, tendria que ser retenido de los intereses a ser pagados sobre los
Bonos Verdes o de cualquier ganancia de ganancia de capital que se genere.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias Provenientes de la Enajenacion de los Bonos Verdes:

El articulo 334 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y con lo dispuesto en la Ley No.18
de 2006, prevé que no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la
enajenacion de los valores, que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1 y 2 del precitado articulo, para 19

9]
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efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario. En cuanto al impuesto de dividendos, debe
observarse lo establecido en el articulo 733 del Cédigo Fiscal de la Republica de Panama.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses generados por los Bonos Verdes:

El articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No.8 de 15
de marzo de 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Codigo Fiscal, estaran exentos del
Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de
otro mercado organizado.

En caso de que los valores registrados en la SMV no sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizado, los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos valores causaran
impuesto sobre la renta a base de una tasa unica de 5% que debera ser retenido en la fuente, por la persona que
pague o acredite tales intereses.

X. EMISIONES EN CIRCULACION
A la fecha de este Prospecto Informativo, El Emisor no mantiene ninguna emisién en circulacion.
XI. LEY APLICABLE

La oferta puiblica de la Emision de Bonos Verdes de que trata este Prospecto Informativo esta sujeta a las leyes de
la Repiiblica de Panam4 y al Decreto Ley 1 de 1999, modificado por la Ley 67 de septiembre de 2011, asi como de
los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama relativos a esta materia.

XII. INFORMACION ADICIONAL

La oferta ptiblica de los valores de que trata este Prospecto Informativo esta sujeta a las leyes de la Republica de
Panama4 y a Acuerdos, reglamentos y resoluciones adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores
sobre la materia. Copias de la documentacion completa requerida para la autorizacion de esta oferta piblica al
igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacién presentada en este Prospecto
Informativo podran ser libremente examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la Superintendencia del
Mercado de Valores ubicadas en el piso 8 del Edificio Global Bank, en la Calle 50, Ciudad de Panam4, Republica
de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona esta autorizada a dar informacion o garantia con
relacién a esta oferta publica, distinta a la expresamente contemplada en este Prospecto Informativo. Ni los
asesores financieros, ni los auditores o asesores legales del Emisor asumen responsabilidad alguna por el
contenido de este Prospecto Informativo. La informacioén contenida en este Prospecto Informativo es sdlo
responsabilidad del Emisor.

XII. ANEXOS

A. Definiciones

B. Estados Financieros Auditados de Panasolar Generation, S.A. al 31 de diciembre de 2019
C. Estados Financieros Auditados de Panasolar Generation, S.A. al 31 de diciembre de 2018
D. Informe de Calificacion de Riesgo de la Emision

E. Verificacion Externa de Bonos Verdes

F. Certificacién de Bonos Verdes

A%
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Anexo A

Definiciones

Los siguientes términos en maytiscula utilizados en este documento, tienen el significado que se les atribuye a continuacion.
Los términos en plural harén referencia a los mismos términos en singular aqui definidos.

1.

2.

10.

11.

“Agente de Pago, Registro y Transferencia”: significa MMG BANK CORPORATION, actuando como agente de

pago y registro bajo el Contrato de Agencia de Pago e incluye a sus sucesores y cesionarios.

“Acciones Pignoradas™: bajo el Contrato de Prenda, signiZca todas y cada una de las 3,019,000 acciones comunes

que conforman el capital social del Fideicomitente, represenzadas por: (i) =1 certificado de accién No. 8, fechado 20
de abril de 2018, que representa 1,509,500 acciones, emitido a favor de ED; (ii) el certificado de accién No. 9,
fechado 20 de abril de 2018, que representa 301,900 acciones, emitico a favor de Fundacién F.R.E.D.; y (iii) el
certificado de accion No. 10, fechado 20 de abril de 2G:18, que representa 1,207,600 acciones, emitido a favor de
Parker; las cuales constituyen el CIEN POR CIENTO (100%) del capital emitido, en circulacién y con derecho a
voto del Fideicomitente, asi como todas las demas acciones comunes del Fideicomitente que en el futuro adquieran
los Garantes Prendarios ya sea directa o indirectamentz, por cualquier motivo, incluyendo, la compra o suscripcion
de nuevas acciones del capital del Fideicomitente.

“Agente Colocador”: significa MMG Bank Corporaticn e incluye a sus sucesores y cesionarios.

“Aporte Extraordinario”: tiene el significado atribuido al término en la Seccién IV, Literal G, numeral 15.4. de este

Prospecto Informativo.

“Balance Requerido”: significa el saldo minimo de fondos que deben estar depositados en la Cuenta de Reserva a

fin de que la misma cuente, en todo momento. con fondos suficientes para cubrir, al menos, el monto que
corresponda a la suma de un Periodo de Intereses y Pago de Capital, ste dltimo segtin aplique, a ser pagaderos en
la proxima Fecha de Pago bajos los Bonos Verdes.

“Beneficiarios”: significa primariamente, las Partes Garantizadas y, sdlo en forma secundaria, el Fideicomitente
como beneficiario residual, en este {iltimo caso, s6lo en la medida en que se hubieren satisfecho, en su totalidad, las
Obligaciones Garantizadas.

“Bienes Fiduciarios™: tiene el significado atribuido en la Seccién IV, Literal G, de este Prospecto Informativo.

“Bienes Muebles™: significa todos los bienes muebles de un que a nivel individual o en con’unto tengan un valor
igual o superior a US$20,000.00, que sean destinados por el Fideicomitente para el desarrollo, operacién y
mantenimiento del Proyecto.

“Bienes Inmuebles™: tiene el significado que se le atribuye a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.

“Bienes Gravados™: significa los Bienes Inmuebles y los Bienes Muebles que hayan sido efectivamente

hipotecados, a favor del Fiduciario y para beneficio de los Beneficiarios.

“Bienes Pignorados”: de acuerdo al Contrato de Prenda, significa sobre todos y cada uno de los siguientes bienes:

(A) las Acciones Pignoradas; y (B) todas las acciones v valores que tenga derecho a recibir los Garantes Prendarios
respecto de las Acciones Pignoradas por razén de (1} una divisién de acciones (en inglés, “stock split™), (2) una
combinacién de acciones (en inglés, “reverse stock split™), (3) un dividendo en acciones (“stock dividend”), (4) un

canje de acciones que resulte de una oferta piiblica dz compra de acciones (en inglés, “tender offer”), (5) una fus%
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12.

13.

14.
15.

16.

17.
18.
19.
20.
21.
22.

23.
24,

o consolidacién (en inglés, “merger”), (6) una escision o segregacion (en inglés, “split-up” o “spin-off”), (7) una
reestructuracion o reclasificacién del capital, (8) una reforma al pacto social del Fideicomitente o (9) cualquiera otra
transaccion o reorganizacion corporativa.

“Bienes y Derechos Cedidos™: significa conforme al Contrato de Fideicomiso, los Bienes y Derechos Cedibles

efectivamente cedidos y transferidos al Fiduciario conforme al Contrato de Cesién e incluye los Créditos de
Reemplazo.

“Bienes y Derechos Cedibles”: significan conforme al Contrato de Cesion, en relacion con, todas las ganancias,

contratos, ingresos y derechos econémicos del Fideicomitente, incluyendo, sin limitacion: (i) todos los créditos y
derecho a recibir pagos bajo los contratos existentes para el suministro de energia y/o potencia suscritos por el
Fideicomitente en relacién con el Proyecto a saber: (1) los Contratos PPA y (2) todos los derechos de créditos y
derechos a recibir pagos bajo los Contratos Materiales del Proyecto; (i) todos los créditos y derechos a recibir pagos
de transacciones realizadas por el Fideicomitente en el Mercado Ocasional y el MER u otras; (iii) todos los créditos
y derechos a recibir pagos e indemnizaciones bajo los Contratos Materiales del Proyecto y PPAs; (iv) todos los
créditos y derechos a recibir pagos e indemnizaciones bajo fianzas de cumplimiento, pdlizas de seguros, cartas de
crédito “stand-by” y cualesquiera otras garantias existentes o futuras, de las cuales el Fideicomitente o el Proyecto
sean beneficiarios; y (iv) todos los derechos contractuales y legales de indemnizaci6n existentes y futuros a favor
del Fideicomitente relacionados con el Proyecto, incluyendo, sin limitacién, los derechos y cuentas por cobrar de
terminacion y compensacién por nacionalizacion, expropiacién o compensacion.

“Bolsa de Valores o BVP”: significa la Bolsa de Valores de Panama.

“Bonos Verdes” o “Bonos”: significa la Oferta pablica de Bonos Verdes Corporativos por una suma no mayor a
Quince Millones Quinientos Mil Délares (US$15,500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de

América, que seran emitidos de tiempo en tiempo bajo un programa en el cual los Bonos Verdes emitidos y en
circulacion no podra exceder la suma antes indicada en un solo momento y cuyo registro de oferta piiblica ha sido
autorizada por la SMV mediante Resolucion No. SMV 352-20 del 5 de agosto de 2020.

“Bonos Verdes Individuales”: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV, Literal A, Numeral
16.

“Bonos Verdes Globales”: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion IV, Literal A, Numeral 16.

“Calificacién de Riesgo del Emisor™: tiene el significado atribuido a dicho término en la portada.
“Central de Valores”: significa Central Latinoamericana de Valores S.A. (Latinclear).

“Cesionario Designado”: tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Cesion.

“CND”: significa Centro Nacional de Despacho.

“Créditos”: significa conforme al Contrato de Cesién, cualquier derecho presente o futuro (i) que tenga el Cedente
a recibir el pago de una suma de dinero bajo cualquier Contrato Cedible, y (ii) que tenga el Cedente a recibir el pago
de una suma de dinero bajo cualquier Garantia de Cumplimiento.

“Contratos Cedibles”: son los Contratos Materiales del Proyecto y los PPA.

“Contratos Cedidos™: significa los Contratos Cedibles que han sido efectivamente cedidos al Fiduciario sujeto a la

condicion suspensiva de que trata el Contrato de Cesion.
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25.

26.

217.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

“Contrato de Agencia de Pago™: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion IIT Literal A Numeral

18 de este Prospecto Informativo.

“Contrato de Cesion”: significa el contrato de cesién que el Fideicomitente se compromete en otorgar a favor del

Fiduciario previo a la Fecha de Oferta Respectiva, conforme a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso.

“Contrato de Fideicomiso”, “Fideicomiso” o “Fideicomiso de Garantia™: tiene el significado atribuido a dicho

término en la Seccion IV. Literal G. de este Prospecto Informativo.

«“Contratos de Hipoteca”: significa el Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles y el Contrato de Hipoteca de Bienes
Muebles.

“Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles’: significa el contrato de hipoteca y anticresis sobre Bienes Inmuebles

que el Fideicomitente se comprometen en constituir a favor del Fiduciario conforme a lo descrito en la Cldusula
3.04 del Contrato de Fideicomiso.

“Contrato de Hipoteca de Bienes Muebles™: significa el contrato de hipoteca sobre Bienes Muebles que el

Fideicomitente se comprometen en constituir a favor del Fiduciario, conforme a lo descrito en la Clausula 3.05 del
Contrato de Fideicomiso.

“Contrato de Prenda”: significa el contrato de prenda que los accionistas del Fideicomitente y el Fideicomitente se

han comprometido en otorgar a favor del Fiduciario previo a la Fecha de Oferta Respectiva, conforme a lo dispuesto
en la Clausula 3.04, numeral 2 del Contrato de Fideicomiso.

“Contratos PPA” o “PPA”: significa los contratos para la compraventa de potencia y la energia asociada, o para la

compraventa de potencia, que sean suscritos entre ¢l Cedente y cualquier empresa que distribuya o compre
electricidad en la Republica de Panamé, o en el mercado eléctrico regional, identificados en el Contrato de Cesion
y aquellos otros PPA que de tiempo en tiempo adicione el Fideicomitente al Contrato de Cesion.

“Contratos Materiales del Proyecto™ son los contratos materiales del Proyecto existentes a la fecha de firma del

Contrato de Cesidn.

“Contratos v Garantias de Reemplazo”: tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Cesion

“Créditos de Reemplazo”: tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Cesion.

“Cuenta del Agente de Pago”: significa la cuenta del Agente de Pago que éste le informe al Fiduciario deba ser

utilizada para las transferencias que deba recibir conforme al Contrato de Fideicomiso.

“Cuentas Fiduciarias™: significa la Cuenta de la Emisi6n, la Cuenta Recolectora, la Cuenta del Mercado Ocasional,

la Cuenta de Reserva y cualesquiera otras cuentas que el Fiduciario considere necesarias abrir y mantener para el
debido cumplimiento del Contrato de Fideicomiso.

“Cuenta Recolectora”: tendra el significado atribuido a dicho término en la Seccion IV, Literal G de este Prospecto

Informativo.
“Cuenta de la Emisién”: tendra el significado atribuido a dicho término en la Clausula 4.01 (a) del Contrato de
Fideicomiso.
“Cuenta de Reserva”: tendra el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV, Literal G de este Prospecto
Informativo.

“Cuenta del Mercado Ocasional”: tendré el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV, Literal G de ?

Prospecto Informativo.
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42.
43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.
53.

“Declaracién de Vencimiento Anticipado”: tiene el significado atribuido en la Seccién 1V, Literal A, Numeral 34.

“Deuda del Fideicomitente”: significa la deuda que el Fideicomitente mantiene a fecha y que debera ser repagada a

través de los Fondos de la Emisién por el Fiduciario a través de la Cuenta de la Emision, en el siguiente orden de
prelacién: (i) los montos adeudados a Corporacion Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A.
(CIFD) relacionados con el contrato de préstamo celebrado entre el Fideicomitente, deudor, y Corporacién
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. (CIFI), como acreedor, por el monto de hasta Doce
Millones de Délares (US$12,000,000.00) para financiar la construccion, equipamiento, puesta en marcha y
operacion del Proyecto; (ii) los montos adeudados a Thesan S.p.A. y Thesan USA Corp. por el monto de hasta
Cuatro Millones Quinientos mil Délares (US$4,500,000.00) en concepto de costos de construccion,; (iii) los montos
adeudados a Caribbean Basin Sustainbable Energy Fund L.P. y Honduras Renewable Energy Financing L.P. por el
monto de hasta Dos Millones Quinientos mil Délares (US$2,500,000.00) para la redencién de las acciones
preferentes y (iv) los montos adeudados por los préstamos otorgados por accionistas del Fideicomitente por
Quinientos mil Délares (US$500,000.00).

“Dia H4bil”: significa cualquier dia (que no sea sdbado ni domingo, ni dia feriado) en el cual los bancos estén
abiertos para el publico en general en la ciudad de Panama.

“Dia de Pago de Interés”: significa el dia el pago de intereses que se hara el ultimo dia de cada Periodo de Interés,

y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el primer Dia Hébil siguiente.

“Délares” o0 “US$”; significan la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

“Documentos de Garantia”: significa el Contrato de Fideicomiso, Contrato de Hipoteca de Bienes Muebles, Contrato
de Hipoteca de Bienes Inmuebles, el Contrato de Prenda, y cualquier otro contrato adicional suscrito en relacion con
la transaccién contemplada en las garantias de la Emision.

“Documentos de la Emision”: significan el Prospecto Informativo y Suplementos, los Bonos, los Documentos de
Garantia, el Contrato de Agente de Pago y cualquier otro contrato adicional suscrito en relacion con la transaccién
contemplada en la Emision.

“Documento de Transacciones Econémicas” o “DTE”: significa el documento emitido por el CND para informar a

los participantes del mercado ocasional el resultado de las transacciones comerciales realizadas en el Mercado
Ocasional, el cual incluye toda la informacién que respalda los resultados obtenidos en las transacciones econdmicas
y los pagos que deben realizarse a cada participante del Mercado Ocasional.

“Documento de Transacciones Economicas Regional” o “DTER”: significa ¢l documento emitido por el Ente

Operador Regional, y asi ajustado por el CND, el documento emitido que sea emitido por este filtimo, para informar
a los participantes del MER el resultado de las transacciones comerciales realizadas en el MER, el cual incluye toda
la informacién que respalda los resultados obtenidos en las transacciones econémicas y los pagos que deben
realizarse a cada participante del MER.

“DTER(CND)”: documento elaborado por el CND que presenta, para cada periodo de facturacion, la internalizacion
de las transacciones econémicas en el MER para cada participante del Mercado Mayorista de Electricidad.
“Emisor”: significa PANASOLAR GENERATION, S.A.

“Emisién”: significa la oferta publica de una o mas Series de Bonos Verdes Corporativos por una suma no mayor a

Quince Millones Quinientos Mil Délares (US$15,500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de

-~

86



54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

América, que seran emitidos de tiempo en tiempo bajo un programa en el cual los Bonos Verdes emitidos y en
circulacién no podra exceder la suma antes indicada en un solo momento y cuyo registro de oferta puablica ha sido
autorizada por la SMV mediante Resolucién No. SMV 352-20 del 5 de agosto de 2020.

“Evento de Incumplimiento”: tiene el significado atribuido en la Secci6n IV, Literal A, Numeral 32.

“Fecha de Distribucién”: significa los dias ocho (8) y veintiuno (21) de cada mes, o aquel o aquellos que establezcan

de comuin acuerdo de tiempo en tiempo entre el Fideicomitente y el Fiduciario, para realizar la distribucién desde la
Cuenta Recolectora; entendiéndose que deberé al menos haber una Fecha dz Distribucion por mes.

“Fecha de Emisién Respectiva™: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV, Literal A, Numeral
10.

“Fecha de Liquidacién”: ser4 la fecha en la que el Emisor reciba el pago del precio de venta acordado para dicho

Bono.
“Fecha de Oferta Respectiva”: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV, Literal A, Numeral
9.

“Fecha de Pago”: significa, con respecto a cada Bono Verde, los Dias de Pago de Intereses o de Pago de Capital

mientras existan Bonos Verdes emitidos y en circulacién, quedando emtendido que la ultima Fecha de Pago
coincidira con la Fecha de Vencimiento.

“Fecha de Vencimiento”: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV, Literal A, Numeral 11.
“Fideicomitente”: PANASOLAR GENERATION, S.A.

“Fiduciario”: significa MMG BANK CORPORATION, actuando como fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso

e incluye a sus sucesores y cesionarios.

“Fiduciario Sustituto”: tendra el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Fideicomiso

“Fondos de la Emision”: significa los montos que se reciban por la colocacién de las Series de los Bonos Verdes.
“Fundacién F.R.E.D.”: significa Fundacién F.R.E.D., accionista del Emisor y Garante Prendario bajo el Contrato
de Prenda.

“Garantes Prendarios”: significa FUNDACION FRE.D. y PARKER GREEN ENERGY INVESTMENT CORP.

como garantes prendarios bajo el Contrato de Prenda.

“Garantias de Cumplimiento”™: de acuerdo con el Contrato de Cesion, significa cualquier garantia, fianza de

cumplimiento o de pago, carta de crédito u otro contrato, acuerdo o instrumento similar emitido o suscrito para
asegurar o de otro modo respaldar el cumplimiento de una parte bajo alguno de los Contratos Cedibles.

“Instruccién de Distribucién”: significa la instruccién que dara el Fideicomitente en cada Fecha de Distribucién

incluyendo los montos que se deban transferir, de tiempo en tiempo, conforme al DTE a la Cuenta de Mercado
Ocasional conforme al Anexo G del Contrato de Fideicomiso.

“Instruccién de Pago”: significa la instruccién que dard el Agente de Pago al Fiduciario, a mas tardar dentro de los

5 Dias Habiles siguientes a la fecha en que se emita cada Serie de los Bonos Verdes y, con posterioridad a la fecha
en que se emitan cada Serie de los Bonos Verdes, mensualmente dentro de los 5 Dias Habiles siguientes a cada
Fecha de Pago, indicandole el monto del Balance Requerido.

“Ley de Valores”: significa el Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999
2
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“Mayoria de Tenedores”:; significan Tenedores Registrados que representen al menos el 51% del saldo insoluto de

los Bonos Verdes emitidos y en circulacion de todas las Series.

“Mayoria de Tenedores de una Serie”: significan Tenedores Registrados que representen al menos el 51% del saldo

insoluto de los Bonos Verdes emitidos y en circulacién de la respectiva serie.

“Mercado Eléctrico Regional” o “MER”: significa el mercado eléctrico mayorista en América Central.

“Mercado Mayorista de Electricidad’’: es el conjunto de operaciones que realizan los participantes del mercado en

el ambito mayorista de energia, potencia y servicios auxiliares. Abarca el Mercado Ocasional y el Mercado de
Contratos que crean las leyes de electricidad de la Republica de Panama las compensaciones diarias de potencia y
las transacciones por Servicios Auxiliares.

“Mercado de Contratos™: es el conjunto de las transacciones de mediano y largo plazo de energia y/o potencia

pactadas entre los agentes del mercado en los cuales se acuerdan precios para la energia y la potencia, incluyendo y
no limitado a los Contratos PPA.

“Mercado Ocasional”: significa el ambito 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.

“Notificacién de Incumplimiento™: tiene el significado atribuido en la Seccion IV A, numeral 33.

“Obligaciones de Hacer”: tiene el significado atribuido en la Seccion 1V, Literal A, Numeral 30, literal a.

“QObligaciones de No Hacer™: tiene el significado atribuido en la Seccion IV, Literal A, Numeral 30, literal b.

“QObligaciones Garantizadas”: tendra el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV. G. Numeral §.
“Parker”: significa PARKER GREEN ENERGY INVESTMENT CORP., accionista del Emisor y Garante
Prendario bajo el Contrato de Prenda.

“Partes Garantizadas™: significa los Tenedores, los Suscriptores, el Agente de Pago y el Fiduciario, asi como sus
respectivos sucesores y cesionarios, y cualquier otra persona a favor de quien el Emisor deba hacer pagos de
conformidad con los términos del Contrato de Fideicomiso y los demés Documentos de la Emision.

“Participante”: significa la (s) persona (s) que mantiene (n) cuenta (s) con Latinclear.

“Pago de Capital”: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV, Literal A, Numeral 13.

“Pago de Intereses”: tiene el significado atribuido en la Seccién IV, Literal A, Numeral 15.

“Pagos de Seguros”: significa cualquier pago que realice un asegurador u otra empresa similar respecto de las polizas
de seguros listadas en el Anexo A del Contrato de Cesion o cualquier ctra que las reemplace o sustituya en el futuro.

“Periodo de Cura”: tiene el significado atribuido en la Seccion IV, Literal A, Numeral 33.

“Periodo de Interés”: Para cada Serie, significa el periodo que comienza en la Fecha de Emisién Respectiva y

termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente; y cada periodo sucesivo que comienza en un Dia de
Pago de Interés y termina en el Dia de Pago de Interés, inmediatamente siguiente y asi sucesivamente hasta la Fecha
de Vencimiento.

“Periodo de Gracia”: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV, Literal A, Numeral 13.

“Persona’; significa cualquier persona natural o juridica, incluyendo asociaciones y fideicomisos.
“Persona Indemnizada™: tendrd el significado atribuido a dicho término en Seccién IV, Literal G, Numeral 20 de

este Prospecto. 47
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92. “Precio Inicial de la Oferta™: tiene el significado atribuido en la Seccion IV, Literal A, Numeral 12 de este Prospecto.

93. “Prospecto o Prospecto Informativo™: significa el prospecto informative preparado por el Emisor en relacién con

la emisi6n de los Bonos Verdes registrado en la SMV, segiin sea adicionado, modificado y enmendado de tiempo
en tiempo.

94. “Proyecto”: significa el proyecto fotovoltaico del Fideicomitente que incluye la explotacion de una planta
fotovoltaica para la generacion de energia eléctrica denominada PANASOLAR de hasta 9.9MW, la cual ya esta
construida y operando.

95. “Registro de Tenedores™: significa el registro de los Bonos Verdes llevado por el Agente de Pago en sus oficinas

principales.
96. “Series”: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion IV, Literal A, Numeral 4.

97. “Servicios Auxiliares”: significa los servicios a corto y largo plazo prestados por los participantes del Mercado

Mayorista de Electricidad en concepto de las reservas requeridas en la operacién del sistema para garantizar la
calidad del servicio y las reservas de potencia comprometidas para cubrir la garantia de suministro de energia
eléctrica de los clientes de la Republica de Panama y otros similares.

98. “SIN™: significa el Sistema Interconectado Nacional.

99. “SMV”: significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptiblica de Panama o sucesor legal.

100.“Suplemento”: significa el o los suplementos informativos al Prospecto.

101.£Supermayoria de Tenedores”: significan Tenedores Registrados que representen al menos el 75% del saldo insoluto

de los Bonos Verdes emitidos y en circulacién de todas las Series.

102.“Supermayoria de Tenedores de una Serie”: significan Tenedores Registrados que representen al menos el 75% del

saldo insoluto de los Bonos Verdes emitidos y en circulacién de una Serie respectiva.

103.“Tasa de Interés™: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV, Literal A, Numeral 15.

104.*“Tasa de Interés por Incumplimiento™: tiene el significado atribuido en la Seccién IV, Literal A, Numeral 34.

105.“Tenedor Indirecto”: significa el inversionista, en relacion con aquellos Banos Verdes desmaterializados comprados

a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y que como tal, adquiere derechos bursatiles sobre los
Bonos Verdes de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999.

106.-Tenedor o Tenedores™: significa todo tenedor de los Bonos Verdes ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto.

107.“Tenedor Registrado”: tiene el significado atribuido en la Seccién IV, Literal A, Numeral 18,
2
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Anexo B

Estados Financieros Auditados de Panasolar Generation, S.A. al 31 de diciembre de 209
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Notas a los Estados Financieros




o Grant Thornton

An instinct for growth”

Grant Thomnton Audit Panama, S.A.
PH Oceania Business Plaza

Torre 2000, piso 25, Punta Pacifica,
Panama, Republica de Panama

T +507 202-0991
INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y Accionistas de
Panasolar Generation, S.A.
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Panasolar Generation, S. A que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019 y los estados de ganancias o pérdidas, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afo terminado en esa fecha, y las notas a
los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Panasolar Generation, S. A. al 31 de
diciembre de 2019, 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 Opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la seccion
Responsabilidades del Auditor en relacién con la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
informe. Somos independientes de la Compafiia de conformidad con el Cadigo de Etica para
Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores
(Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética, que son relevantes para
nuestra auditoria de los estados financieros en la Reptblica de Panama, y hemos cumplido con
nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con éstos requerimientos. Consideramos
que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinion de auditoria.

Otro Asunto

Los estados financieros de Panasolar Generation, S. A. por el afio terminado al 31 de diciembre
de 2018, fueron auditados por otro auditor quien expresé una opinion sin salvedades sobre los
estados financieros, con fecha de 31 de enero de 2020.

© Grant Thorton Audit Panam4, S.A.. Todos los derechos reservados.

Grant Thorton Audit Panama, S.A., es una firma miembro de Grant Thomton Intemnational Ltd (GTIL). GTIL y las firmas miembro
o forman una sociedad intemacional. Los servicios son prestados por las firnas miembro. GTIL y sus fimas mismbro no se h
representan ni obligan entre si y no son responsables de los actos u omisiones de las demas. grantt ornton.pa
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Enfasis en asunto

Ademas, llamamos la atencion a la Nota 20 a los estados financieros en la cual se comenta sobre

la pandemia COVID-19 y sus efectos. Nuestra opinion no estad modificada como resultado del
tema tratado en dicha nota.

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados de la Junta Directiva de Ia Compaiiia
sobre los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacioén Financiera (NIIF), y
por el control interno que la Administracion determine necesario para permitir la preparacién de
estos estados financieros que estén libres de representacion erronea de importancia relativa, ya
sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compaiiia para continuar como un negocio en marcha, revelando, en su caso,
los asuntos relativos a su continuidad como un negocio en marcha y utilizando las bases contables
de negocio en marcha, a menos que la Administracién tenga la intencion de liquidar la Compaiiia
o de cesar operaciones, o no tiene otra alternativa mas realista de hacerlo.

Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacién financiera de la Compaiiia.

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 representacion erronea de importancia relativa, ya sea debido a fraude o
error, y emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinidn. 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 siempre detectara un error de importancia relativa, cuando
éste exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son considerados de importancia relativa
si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente esperarse que influyan en las
decisiones financieras que tomen los usuarios con base en estos estados financieros.

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

o ldentificamos y evaluamos los riesgos de errores de importancia relativa en los estados
financieros, ya sea debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimienzos de
auditoria que respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria que sea
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. Elriesgo
de no detectar un error de importancia relativa debido a fraude es mayor que uno resultante
de un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude involucra colusion,
falsificacién, omisiones intencionales, manifestaciones intencionalmente erroneas, c&a
evasion del control interno. 0’
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¢ Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de disefar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Compaiiia

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

e Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos si existe o no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con eventos
o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la capacidad de la Compafiia
para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre de
importancia relativa, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la informacion a revelar respectiva en los estados financieros; si dicha informacién a
revelar no es adecuada o insuficiente, que modifique nuestra opinién. Nuestras conclusiones
s= basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria.
Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compaiiia deje de
continuar como un negocio en marcha.

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

Nos comunicamos con los encargados del Gobierno Corporativo de la Compaiiia en relacion con,
entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria, y los hallazgos
importantes de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que
identifiquemos durante nuestra auditoria. /7
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0 de abril de 2020
Panama, Republica de Panama.



Panasolar Generation, S.A.

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

Activos

Activos corrientes:

Efectivo

Cuentas por cobrar comerciales
Fondos en fideicomiso

Otros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:

Propiedades, planta, equipo y mejoras, neto
Total de activos no corrientes

Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes:

Financiamiento recibido

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Financiamiento recibido
Cuentas por pagar accionista
Acciones preferidas por pagar
Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio:

Capital en acciones

Superavit por revaluacion
Deéficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas

oo ~

10

11
12

11

13

14
10

2019 2018
96,827 22,629
213,611 -
896,199 1,503,692

- 239,798
1,206,637 1,766,119
14,770,727 13,076,552
14,770,727 13,076,552
15,977,364 14,842,671
330,592 277,431
4,629,234 3,529,883
4,959,826 3,807,314
7,391,977 7,722,569
598,937 514,000
2,438,000 2,100,000
10,428,914 10,336,569
15,388,740 14,143,883
3,019,000 3,019,000
197,000 197,000
(2,627,376) (2,517,212)
588,624 698,788
15,977,364 14,842,671

&

Las notas en las paginas 5 a la 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S.A.

Estado de Ganancia o Pérdida
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Ingresos y costos:
Ingresos por generacion de energia eléctrica
Costos operativos

Total de ingreso, neto

Gastos generales y administrativos:
Honorarios profesionales
impuestos
Seguros
Comunicaciones
Cargos bancarios
Viajes
Fianzas de cumplimiento
Depreciacion y amortizacion
Reparaciones
Otros
Total de gastos generales y administrativos

Utilidad (pérdida) operativa

Costos financieros

Ingreso financiero

Pérdida antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta

Pérdida del afio

17

2019 2018
830,810 -
410,957 -
419,853 -
213,226 564,151

59,764 286,500
27,797 2,575
5,805 10,298
4,552 5,561
4.314 4,787
- 59,086
2,118 -
3,567 -
21,525 141,272
342,668 1,074,230
77,185 (1,074,230)
(191,635) =
4,286 -
(110,164) (1,074,230)
(110,164) (1,074,230)
7

Las notas en las paginas 5 a la 25 son partes 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 2019
(Cifras en balboas)

Capital en Superavit por Déficit Total de

acciones revaluacion acumulado patrimonio

Saldo al 1 de enero de 2017 30,000 197,000 (1,442,982) (1,215,982)
Pérdida del afo - - (1,074,230) (1,074,230)
Aporte adicional de accionistas 2,989,000 - - 2,989,00C
Saldo al 31 de diciembre de 2018 3,019,000 197,000 (2,517,212) 698,788
Pérdida del afo - - (110,164) (110,164)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 3,019,000 197,000 (2,627,376) 588,624

£

Las notas en las paginas 5 a la 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S.A.

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

Flujo de efectivo por la actividades de operacioén
Pérdida del afio
Ajustes no monetarios

Depreciacion y amortizacion

Cambios netos en activos y pasivos de operaciones

Cuentas por cobrar

Otros activos

Cuentas por pagar

Efectivo neto provisto por (usado en) las actividades

de operacién

Flujo de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicion de valores a valor razonable

Reduccion de valores a valor razonable

Adquisicion de planta y equipo

Pagos realizados en construccion en proceso

Efectivo neto usado en las actividades de inversion

Flujo de efectivo por las actividades de financiamiento
Pagos a préstamos y obligaciones financieras
Producto de préstamos y obligaciones financieras
Cuentas por pagar a accionistas
Efectivo recibido de acciones preferidas
Efectivo recibido de capital en acciones
Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento

Aumento (disminucion) netos del efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del ano

Notas

10

10
10

2019 2018
(110,164) (1,074,230)
263,442
(213,611) -
239,798 (239.798)
1,099,351 725,15¢
1,278,816 (588,86¢)
- (1,503,692)
607,493 .
(1,957,617) (132,659)
5 (9,372,288)
(1,350,124) (11,008,639)
(277.431) (62,946)
; 8,000,000
84,937 .
338,000 2,100,000
. 1,553,000
145,506 11,590,054
74,198 (7.454)
22,629 30,083
96,827 22,629 ,

Z

Las notas en las paginas 5 a la 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

1.

Informacion general

Panasolar Generation, S.A. (“la Compaiiia”) esta constituida bajo las leyes de la Republica
de Panama3, para la instalacion, desarrollo y operacién de una planta de generacién de
energia eléctrica solar de tipo fotovoltaica.

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

Adicionalmente, la Compaiiia 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 empez6 las obras civiles de construccién de la planta fotovoltaica en agosto de
2017 para terminar la obra en el mes de abril de 2019 y asi conectarse al Sistema
Interconectado Nacional. La Compaiia inicid sus operaciones de venta de energia el 17 de
mayo de 2019 generando el 30% de su capacidad, en el mes de agoto 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 Compaiiia estan 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.
Aprobacién de los estados financieros

Estos estados financieros fueron aprobados por la Administracion de la Compaifiia el 20 de
abril de 2020.

Bases de preparacion

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

La preparacion de los estados financieros en cumplimiento con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones contables y juicios
criticos. También requieren que la Administracion de la Compafiia ejerza su criterio sobre la
forma mas apropiada de aplicar las politicas contables de la Compaiiia

Base de mediciéon

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico/.ﬂ



Panasolar Generation, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan presentados en balboas (B/.), que es la moneda funcional y
moneda de presentacion de la Compaiia. El balboa es la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el dolar de los Estados
Unidos de América.

3. Normas e Interpretaciones nuevas o revisadas
Nuevas normas adoptadas al 1 de enero de 2019

La Compaiiia ha adoptado los nuevos pronunciamientos contables los cuales son efectivos
este afio, y se presenta a continuacion:

NIIF 16 “Amrendamientos”

La NIIF 16 “Arrendamientos” reemplaza a la NIC 17 “Arrendamientos” junto a sus tres
Interpretaciones (CINIIF 4 “Determinacion de si un Acuerdo contiene un Arrendamiento”,
SIC 15 “Arrendamientos Operativos — Incentivos” y SIC 27 “Evaluacion de la Esencia de las
Transacciones que Adoptan la Forma Legal de un Arrendamiento”).

La adopcién de esta nueva Norma ha resultado en el reconocimiento de un activo por
derecho de uso y su respectivo pasivo por arrendamiento en relacion con todos los
arrendamientos operativos excepto por aquellos identificados como de bajo valor o tengan
un término de arrendamiento remanente menor a los 12 meses desde la fecha inicial de
aplicacion.

La nueva Norma ha sido adoptado utilizando el enfoque retrospectivo modificado, con un
efecto acumulativo de adopcién de la NIIF 16 siendo reconocido en patrimonio como un
ajuste al saldo inicial de las utilidades retenidas en el periodo actual. Los periodos
anteriores no han sido reexpresados.

De conformidad a esta Norma, los contratos vigentes en la fecha de adopcién inicial
pueden aplicar la definicion de arrendamiento de la NIC 17 y la CINIIF 4 y no aplicado NIIF
16 a los acuerdos que anteriormente no se identificaron como arrendamiento segun la NIC
17 y CINIIF 4. Asi también, pudiera no incluir los costas directos iniciales en la medicion de
los activos por derecho de uso para los arrendamientos operativos en existencia a la fecha
de adopcion inicial de la NIIF 16 al 1 de enero de 2019. Por esto, la Compaiiia pudiera
elegir medir los activos por derecho de uso a un monto igual al pasivo por arrendamiento
ajustado por cualquier arrendamiento anticipado o dsvengado que existi6 a la fecha de
transicion.

En lugar de realizar una revision del deterioro de los activos por derecho de uso a la fecha
de adopcion inicial, la Compafiia pudiera basar su evaluacion historica sobre si los
arrendamientos eran onerosos inmediatamente antes de la fecha de adopcion inicial de/la/z
NIIF 16.



Panasolar Generation, S.A.

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

En la transicién, los arrendamientos previamente contabilizados como arrendamientos
operativos con un término de arrendamiento remanente menor a 12 meses y para aquzlios
arrendamientos de bajo valor la Compaiiia pudiera aplicar las exenciones opcionales para
no reconocer los activos por derecho de uso sino contabilizarlo como gastos de
arrendamientos de forma lineal durante el término restante del arrendamiento.

Para aquellos arrendamientos previamente clasificados como arrendamientos financieros,
el derecho de uso del activo y el pasivo por arrendamiento son medidos a la fecha de
adopcién inicial al mismo monto que bajo NIC 17, inmediatamente antes de la fecha de
adopcion inicial.

La Compafiia pudiera ser beneficiado del uso de razonamiento en retrospectiva para
determinar el término del arrendamiento considerando las opciones para extencer y
rescindir los arrendamientos.

A la fecha en que se informa, la Compaiiia no mantenia contrato de arrendamientos
vigentes que implicara la adopcion inmediata de esta Norma.

Otras Normas e interpretaciones
Las otras Normas e interpretaciones que son efectivas por primera vez en el afio 2019 y
pudieran ser aplicables a la Compaiiia se presentan a continuacion:

e CINIIE 23 “La Incertidumbre frente a los Tratamientos del Impuesto a las Ganancias®

e NIIF 9 Caracteristicas de Cancelacion Anticipada con Compensacion Negativa
(Enmiendas a la NIIF 9)

e NIC 28 Participaciones de Largo Plazo en Asociadas y Negocios Conjuntos
(Enmiendas a la NIC 28)

e Mejoras Anuales a las NIIF en el Ciclo 2015-2017

e Modificacién, Reduccién o Liquidacién de un Plan (Enmiendas a la NIC 19)

Estas enmiendas no tienen un impacto significativo en estos estados financieros y por lo
cual no requiere que se realice tales revelaciones.

Normas, enmiendas e Interpretaciones de las Normas existentes que aun no son
efectivas y no han sido adoptadas anticipadamente por la Empresa

A la fecha de autorizacion de estos estados financieros, un numero de nuevas, pero no
efectiva atn, Normas y enmiendas de Normas existentes, e Interpretaciones han sido
publicadas por la IASB. Las Normas y enmiendas que no son efectivas y nc han sido
adoptadas de forma anticipada por la Compaiiia son las siguientes:

NIIF 17 “Contratos de Seguros”
Definicion de negocios (enmienda a la NIIF 3)
Definicion de material (enmienda a la NIC 1y NIC 8)

Marco Conceptual para la Informacién Financiera
4



Panasolar Generation, S.A.

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

La administracion anticipa que todos los pronunciamientos relevantes seran adoptados al
primer periodo que inicie en o después de la fecha efectiva del pronunciamiento, sin
embargo no se espera que estas enmiendas tengan un impacto significativo en los estados
financieros.

Politicas contables significativas

Efectivo

El efectivo comprende el efectivo en caja y los depésitos a la vista y a plazo fijo en bancos,
con vencimiento originales de tres meses 0 menos.

Instrumentos financieros

Reconocimiento y baja

Los activos financieros y pasivos financieros son reconocidos cuando la Compaiiia 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.

Clasificacion 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 transaccion 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, distintos a aquellos designados y efectivos como instrumentos de
cobertura, son clasificados dentro de las siguientes categorias:

e Costo amortizado
Valor razonable con cambios en resultados (VRCR)
e Valor razonable con cambios en otros resultados integrales (VRCORI)

En los periodos presentados la administracion no tiene activos financieros reconocidos
como valor razonable con cambios en resultados (VRCR) ni como valor razonable con
cambios en otros resultados integrales (VRCORI).

La clasificacion es determinada por:

e Elmodelo de negocio de la entidad para gestionar los activos financieros y
e De las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo financiero.



Panasolar Generation, S.A.

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

Todos los ingresos o gastos relacionados a los activos financieros que son reconocidos en
resultados son presentados dentro de los costos financieros, ingresos financieros o alguna
de las otras partidas financieras, excepto peor el deterioro de las cuentas por cobrar
comerciales el cual es presentado dentro de otros gastos.

Medicion subsecuente de los activos financieros

Activos financieros al costo amortizado - los activos financieros son medidos al costo
amortizado si los activos cumplen las siguientes condiciones (y no son designados al
VRCR):

e El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los activos financieros para obtener los flujos de efectivos conzractuales y

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

Después de su reconocimiento inicial, estos activos financieros son medidos al costo
amortizado utilizando el método de interés efectivo. El descuento es omitido cuando los
efectos del descuento es material. El efectivo y equivalentes de efectivo y, cuentas por
cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar caen en esta categoria de instrumentos
financieros que anteriormente se clasificaran bajo la NIC 39.

Deterioro de activos financieros

Los requerimientos de deterioro de la NIIF utilizan mas informacién prospectiva para
reconocer las pérdidas de crédito esperada (PCE). Este reemplazo el “modelo de pérdida
incurrida” de la NIC 39. Los instrumentos dentro del alcance de los nuevos requerimientos
incluyen activos por préstamos y otros instrumentos financieros medidos al costo
amortizado y al VRCORI, cuentas por cobrar comerciales, activos contractuales
reconocidos y medidos bajo la NIIF 15.

El reconocimiento de pérdidas crediticias ya no depende de que la Compainia identifique
primero un evento de pérdida crediticia. En cambio, la Compaiiia considera una gama mas
amplia de informacién cuando evalia el riesgo de crédito y mide las pérdidas de crédito
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 distincién entre:

e Instrumentos financieros que no se han deteriorado significativamente en la calidad de
crédito desde el reconocimiento inicial o que tienen un bajo riesgo craditicio (‘Fase 17)

e Instrumentos financieros que se han deteriorado significativamente en la calidad de
crédito desde el reconocimiento inicial y cuyc 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. 2



Panasolar Generation, S.A.

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

Se reconocen “pérdidas de crédito esperada de 12 meses” para la primera categoria,
mientras que las “pérdidas de crédito esperada de por vida” se reconocen para la segunda
categoria.

L a medicién de la pérdida de crédito esperada se determina mediante una estimacioén
ponderada de probabilidad de pérdida de crédito durante la vida esperada del instrumento
financiero.

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

La Compaiiia utiliza un enforque simplificado en la contabilizacion de las cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar, y registra la reserva de pérdida como pérdida de
crédito esperada de por 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 Compaiiia utiliza su experiencia historica,
indicadores externos e informacion prospectiva para calcular las pérdidas de créditos
esperada utilizando una matriz de provision.

La Compafiia evalla el deterioro de las cuentas por cobrar comerciales de forma colectiva,
ya que poseen caracteristicas de riesgo de crédito compartido que se han agrupado en
funcién de los dias vencidos.

Clasificacién y medicion de pasivos financieros
Los pasivos financieros de la Compafiia incluyen los préstamos y obligaciones financieras,
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 a menos que la Compariia designe un pasivo
financiero al valor razonable con cambios en resultados.

Posteriormente, los pasivos financieros son medidos al costo amortizado utilizando el
método de tasa de interés efectiva excepto por derivados y pasivos financieros clasificados
como VRCR, el cual subsecuentemente son contabilizados al valor razonable con cambios
en resultados (distintos a aquellos instrumentos financieros derivados que estan
clasificados como instrumentos de cobertura).

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
financieros o ingresos financieros.

Propiedades, planta, equipo y mejoras

La Propiedad se registré originalmente a su costo de adquisicion. A partir del mes de
diciembre de 2016, la Administracién adopté el método de contabilizacion de estos bienes a
su valor de mercado, registrando un superavit por revaluacion en el patrimonio.

La planta, equipo y mejoras estan contabilizadas al costo de adquisicion y se presentan
netos de la depreciacién y amortizacién acurmnulada.
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Los costos por mejoras son incluidos en el valor en libros de los activos o son reconocidos
como activos separados, seguin corresponda. Las otras reparaciones y mejoras que no
extienden significativamente la vida dtil de los activos son cargadas a resultados durante el
periodo fiscal en el que se incurran.

Los gastos de depreciacion y amortizacién son cargados a las operaciones corrientes,
utilizando el método de linea recta en base a la vida util estimada de los activos. Las vidas
ttiles estimadas de los activos se resumen como sigue:

Vida atil estimada

Activos en ainos
Equipo de transmisién eléctrica 7-10
Equipo de planta fotovoltaica 10
Otros equipos 3-5
Mejoras 10

Las ganancias o pérdidas producto de las bajas de propiedades, planta y equipo son
determinados como la diferencia entre la ganancia de la venta y el valor en libros de los
activos y son reconocidos en otros ingresos.

Prueba de deterioro de propiedades, planta y equipo

Para fines de evaluacion de deterioro, los activos se agrupan en los niveles mas bajos para
los cuales hay entradas de efectivo independientes en gran medida (unidades generadoras
de efectivo). Como resultado, algunos activos se prueban individualmente por deterioro y
otros se prueban a nivel de unidad generadora de efectivo.

Las unidades generadoras de efectivo se someten a pruebas de deterioro cada vez que los
eventos o cambios en las circunstancias den indicios que el valor en libros puede no ser
recuperable.

Una pérdida por deterioro es reconocida por el monto por el cual el valor en libros (o la
unidad generadora de efectivo) excede su valor recuperable, que es el mayor entre el valor
razonable menos los costos de disposicién y valor en uso. Para determinar €l valor en uso,
la administracion estima los flujos de efectivo futuros esperados de cada unicad generadora
de efectivo y determina una tasa de descuento adecuada oara calcular el valor presente de
esos flujos de efectivo. Los datos utilizados para los procedimisntos de prueba de deterioro
estan directamente vinculados a la infcrmacion interna de la Compaiiia, ajustado segun sea
necesario para excluir los efectos de futuras reorganizaciones y mejoras de activos. Los
factores de descuento se determinan individualmente para cada unidad generadora de
efectivo y reflejan las evaluaciones actuales del mercado del valor temporal dzl dinero y los
factores de riesgo especificos de los activos.

Las pérdidas por deterioro para las unidades generadoras de efectivo reducen primero el
valor en libros de cualquier plusvalia asignado a esa unicad generadoa de efectivo.
Cualquier pérdida por deterioro remanente se carga proporcionalmente a los otros activos
en la unidad generadora de efectivo. g
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Todos los activos son revaluados posteriormente para indicios que una pérdida por
deterioro previamente reconocida ya no pueda existir. Una pérdida por deterioro se revierte
si el monto recuperable del activo o unidad generadora de efectivo excede su valor en
libros.

Financiamientos recibidos

Los financiamientos recibidos son medidos inicialmente al valor razonable, neto de los
costos de transaccion. Posteriormente se miden al costo amortizado, utilizando el método
de tasa de interés efectiva.

Patrimonio

Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor justo del bien recibido por la
Compaiiia.

Ingresos de contratos con clientes

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

Para determinar si se reconocen los ingresos, la Compaiiia sigue los siguientes pasos:

- ldentificar el contrato con un cliente

- Identificacion de las obligaciones de desempefio

- Determinar el precio de la transaccion

- Asignar el precio de la transaccion a las obligaciones de desempefio

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

Venta de energia y capacidad

La venta de energia 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 en los precios y cantidades de kilovatios-hora contratados o vendidos en
el mercado ocasional. El ingreso por capacidad es reconocido mensualmente con base a
lo pactado en los contratos con nuestros clientes fijos o vendida en el mercado ocasional.

La energia no facturada al final del mes es estimada con base en informacién interna y
externa, esta Ultima suministrada por el ente regulador del mercado de energia Centro
Nacional de Despacho (CND). Las estimaciones vy 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.
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Ingresos por intereses
Los ingresos por intereses son reconocidos utilizando el método del interés efectivo.
Costos operativos

Los costos operativos son reconocidos en resultados una vez la prestaciéon del servicio se
haya utilizado o incurrido.

Costos por financiamiento

Los costos por financiamiento directamente atribuibles a la adquisicién, construccién o
produccién de un activo calificado se capitalizan durante €l periodo de tiempo que es
necesario para completar y preparar el activo a su uso intencionado o venta. Los otros
costos por préstamos son llevados a resultados en el periodo en el cual son incurridos y
reportados en el costo financiero.

Gasto de impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto reconocido en resultados comprende la suma del impuesto diferido e
impuesto corriente.

El calculo del impuesto corriente esta basado en las tasas impositivas y leyes fiscales que
hayan sido promulgadas o se han promulgado de manera sustancial al final del periodo en
que se informa. Los impuestos diferidos son calculados utilizando el método del pasivo
basado en el balance.

Los activos por impuestos diferidos son reconocidos en la medida que sea probable que la
pérdida tributaria subyacente o la diferencia temporal deducible se utilicen contra ingresos
gravables futuros. Esto se evalla en funcion del pronéstico de la Compaiiia de resultados
operativos futuros, ajustado por ingresos no gravables y gastos no deducibles significativos
y limites especificos sobre el uso de cualquier pérdida tributaria no utilizada o crédito.

Los pasivos por impuestos diferidos generalmente se reconocen en su totalidad, aunque la
NIC 12 “Impuesto a las Ganancias” especifica exenciones limitadas. Como resultados de
estas exenciones, la Compaiia no reconoce el impuesto diferido sobre las diferencias
temporales relacionadas con la plusvalia o sus inversiones en subsidiarias.

Las regulaciones fiscales en la Republica de Panama indican que el gasto de impuesto
sobre la renta corriente debe ser registrado a la tasa del 25% sobre la renta gravable en
base al monto que resulte mayor entre:

- La renta neta gravable que resulta de deducir de la renta gravable del contribuysnte las

rebajas concebidas mediante regimenes de fomento o produccién y los arrastres de
pérdidas legalmente autorizados. Este calculo se conocera como el método tradiciona!.
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- La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del
contribuyente, el 95.33% cuando el mismo contenga un total de ingresos superior a
B/.1,500,000. Este calculo se conoce como calculo alterno del impuesto sobre la renta.

Estimaciones contables criticas y juicios

La Administracion, en la preparacion de los estados financieros de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), ha efectuado ciertas
estimaciones contables y supuestos criticos, y ha ejercido su criterio en el proceso de
aplicacion de las politicas contables de la Compariia, las cuales afectan las cifras
reportadas de los activos y pasivos y revelaciones de activos y pasivos contingentes a la
fecha de los estados financieros. Las estimaciones y supuestos relacionados estan
basados en experiencias histéricas y otros factores, las cuales bajo las circunstancias se
consideran razonables, lo que da como resuitado la base sobre la cual se establece el valor
en libros con que se registran algunos activos y pasivos que no pueden ser determinados
de otra forma. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Vidas utiles de las mejoras a la propiedad. equipo y mobiliario

Las mejoras a la propiedad, equipo y mobiliario son depreciadas o amortizadas sobre sus
vidas dtiles. Las vidas Utiles se basan en las estimaciones de la Gerencia sobre el periodo
en que los activos generaran ingresos, los cuales son revisados periédicamente para
ajustarlos apropiadamente. Los cambios en las estimaciones pueden resultar en ajustes
significativos en los montos presentados y los montos reconocidos en el estado de
excedentes netos de ingresos sobre egresos en periodos especificos.

Deterioro en activos financieros

La Compafiia determina que las inversiones han sufrido deterioro cuando haya ocurrido
una disminucion significativa y prolongada del valor razonable de la inversion, producto de
un aumento en el margen de crédito, por una disminucién en la calificacion de riesgo del
instrumento desde su reconocimiento inicial, por incumplimiento de pago, bancarrota,
restructuraciones u otros eventos similares que evidencien un aumento significativo de
riesgo.

Capitalizacién de los costos de construccion
La fase de desarrollo de la planta fotovoltaica para la generacién de energia solar se
reconoce solo cuando los requerimientos de capitalizacion de los costos de desarrollo se
presenten. Después de la capitalizacion, la administracién realiza un monitoreo si los
requerimientos de reconocimiento contintan y si existiese algun indicio que los costos de
capitalizacion pudiesen presentar deterioro.

Medicion del valor razonable

La administracion utiliza técnicas de valoracién para determinar el valor razonable de los
instrumentos financieros (cuando un mercado activo no esta disponible) y los activos no
financieros. Esto implica desarrollar estimaciones y supuestos consistentes con la forma en
que los participantes del mercado valorarian el instrumento. 4
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5.

La administraciéon basa sus supuestos en datos observables en la medida de lo posible,
pero esto no siempre esta disponible. En ese caso, la administracion utiliza la mejor
informacion disponible. Los valores razonables estimados pueden variar de los precios
reales que se pudieran lograr en una transaccion de plena competencia en la fecha en que
se informa.

Valores razonables de los instrumentos financieros

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que se negocian en mercado activos
se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios de negociantes.
Para todos los demas instrumentos financieros, la Compafia determina los valores
razonables usando otras técnicas de valoracion.

Para los instrumentos que no se negocian frecuentemente y que tienen poca disponibilidad
de informacion de precios, el valor razonable es menos objetivo, y su determinacion
requiere el uso de diversos grados de juicio que depende de la liquidez, la concentracion, la
incertidumbre de factores de mercado, los supuestos en la determinacién de precios y otros
riesgos que afectan el instrumento especifico.

La Compaiia mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia que
reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer la medicion:

e Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la Compaiiia puede acceder en la fecha de medicion.

e Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados en el Nivel 1, que son
observables, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir,
determinados con base en precios). Esta categoria incluye instrumenios similares,
precios cotizados para instrumentos idénticos o similares en mercados que no son
activos u otras técnicas de valoracién donde los datos de entrada significativos son
directa o indirectamente observables en un mercado.

+ Nivel 3: esta categoria contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de
valoracion incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en
la medicién del valor razonable. Esta categoria incluye instrumentos que son valuados,
basados en preciso cotizados para instrumentos similares donde los supuestos o
ajustes significativos no observables reflejan la diferencia entre los instrumentos. 4
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El valor razonable y el valor en libros de los activos y pasivos financieros significativos, se
detalla a continuacion:

2019 2018
Valor en Valor Valor en Valor
libro razonable libro razonable
Activos financieros:
Efectivo 96,827 96,827 22,629 22,629
Cuentas por cobrar comerciales y 213,611 213,611 - -
otras
Inversiones - fideicomiso 896,199 896,199 1,503,692 1,503,692
Total de activos financieros 1,206,637 1,206,637 1,526,321 1,626,321
Pasivos financieros:
Financiamiento recibido 7,722,569 7,722,569 8,000,000 8,000,000
Cuentas por pagar comerciales 4,629,234 4,629,234 3,529,883 3,529,883
Acciones preferidas 2,438,000 2,438,000 2,100,000 2,100,000
Total de pasivos financieros 14,789,803 14,789,803 13,629,883 13,629,883

Los instrumentos financieros por su naturaleza de corto plazo, su valor en libros se
aproxima a su valor razonable.

La tabla a continuacion analiza los instrumentos financieros medidos a valor razonable
sobre la base recurrente. Estos instrumentos son clasificados en los distintos niveles de
jerarquia de valor razonable basado en los datos de entrada y técnicas de valoracion

utilizados.
Niveles de medicidn

Valor razonable Valor razonable Valor razonable
Total (Nivel 1) (Nivel 2) (Nivel 3)

2019
Inversiones a valor razonable 896,199 896,199 - -

2018
Inversiones a valor razonable 1,503,692 1,503,692 - -

6. Saldos con partes relacionadas

Los saldos con partes relacionadas se describe a continuacion.

2019 2018

Pasivos:
Cuentas por pagar accionistas 598,937 514,000

Las cuentas por pagar accionistas no tienen fechas de vencimientos y no gener%
intereses.
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7.

Efectivo

El efectivo por B/.96,827 (2018: B/.22,629) comresponde a cuentas bancarias colocadas en
entidades financieras en Panama.

Cuentas por cobrar comerciales

Las cuentas por cobrar comerciales por B/.213,611 (2018: no hubo) corresponde a saldos
adeudados por los clientes comerciales.

Los montos a corto plazo se considera una aproximacion cercana a su valor razonable.

Fondos en fideicomisos

Los fondos en fideicomisos se presentan a continuacion:

2019 2018
Fideicomiso de administracion y garantia en
Global Bank Corp. 335,552 403,685
Fideicomiso de administracion y garantia en
Banesco Fiduciaria, S. A. 560,647 1,100,007
896,199 1,503,692

Ambos fideicomisos se encuentran a favor de Icasa Trust Corporation como fiduciario y
generan una tasa entre 5.5% y 7.0%.

Fideicomiso en Global Bank:

El 30 de abril de 2018, la Compaiiia firmé un contrato de financiamiento con Corporacion
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. (CIFl) por un monto de
B/.10,000,000 con el tipo de préstamo “Project Finance” con un vencimiento en enero de
2032. Como parte de la negociacion, las partes acordaron la creacion de un fideicomiso en
adminitrativo.

El 5 de septiembre de 2018 se suscribe el contrato de Fideicomiso Irrevocable de
Administracion y Garantia identificado como “Fideicomiso Panasolar” nombrado bajo el
nimero FP 18-283, contrato firmado entre el fiduciario y la Compafiia como fideicomitente
por el monto de B/.10,000,000. EIl 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 Préstamo suscrito con Corporacién
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S. A

Fideicomiso en Banesco Fiduciaria. S. A.:

El fideicomiso constituido con Banesco Fiduciaria, S. A. se creo para administrar
temporalemnte los fondos desembolsados por Corporacion Interamericana para el
Financiamiento de Infraestructura, S.A., hasta que cuminara la constuccién de la planta. EI
Fideicomiso fue cerrado en marzo del 2020. 7,

17



Panasolar Generation, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

10. Propiedades, planta, equipo y mejoras

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

Plantay Mejoraala Construccion

Terrenos equipo propiedad en proceso Total
2019
Costo
Saldo inicial 357,000 400,000 145.228 12,174,324 13,076,552
Adiciones - . - 1,957,617 1,957,617
Reclasificacion - 14,127,319 4,622 (14,131,941) -
Saldo final 357,000 14,527,319 149,850 - 15,034,169
Depreciacion y amortizacion

acumulada
Saldo inicial - - - - -
Gasto del afio - (261,324) (2,118) - (263,442)
Saldo final - (261,324) (2,118) - (263,442)
Valor neto 357,000 14,265,995 147,732 - 14,770,727
2018
Costo
Saldo inicial 357,000 400,000 12,569 2,802,036 3,571,605
Adiciones - - 132,659 9,372,288 9,504,947
Saldo final 357,000 400,000 145,228 12,174,324 13,076,552
Depreciacion y amortizacion
acumulada

Saldo final - - - - -
Gasto del afo - - - - -
Saldo final - = - - -
Valor neto 357,000 400,000 145,228 12,174,324 13,076,552

La tasa de interés capitalizada por los intereses incluidos en el costo de construccion de los

activos hasta el inicio de operaciones fue de 7.0% (2018: 7.0%)

Todas las depreciaciones y amortizacién son incluidas en el estado de ganancia y pérdida y

otro resuitado integral como sigue:

2019 2018

Costos operativos 261,324 -
Gato de depreciacion y amortizacion 2,118 -
263,442 -

Los terrenos han sido dados en garantias para los préstamos y obligaciones financieras

que mantiene la Compariia. El detalle de estas garantias se detalla en la Nota 11.

El monto revaluado esta reconocido en el superavit de B/.197,000 (2018: B/.197,000) el

cual no esta disponible para distribucion a los accionistas de la Compafiia.
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11.

12.

13.

Financiamiento recibido

El financiamiento recibido se detalla a continuacién:

2019 2018

Préstamo garantizado 7,772,569 8,000,000
Porcién corriente 330,592 277,431
Porcion no corriente 7,391,977 7,722,569
7,722,569 8,000,000

La Compaiiia mantiene préstamo con Corporacion Interamericana para el Financiamiento
de Infraestructura, S.A. (CIFI) por B/.7,722,568 (2018: B/.8,000,000) con vencimiento en
enero de 2032 y negociado a una tasa de interés de 7.0% (2018: 7.0%). Este préstamo
esta garantizado con (a) contratos cedidos al fideicomiso administrado por el fideicomisario,
(b) derechos reales del contrato de prenda sobre las acciones de capital de la Compaiiia,
(c) derechos y efectivo de las pélizas de cumplmiento y de seguros de vida del
fideicomitente por B/.3,000,000, (d) derechos hipotecarios sobre la finca No.17671, (e) los
flujos de mercado spot, (f) licencia de generacion eléctrica y (g) contratos de servidumbre.

Cuentas por pagar comerciales

Las cuentas por pagar comerciales por B/.4,62¢,234 (2018: B/.3,529,883) corresponde a
saldos adeudados a constructores, relacionados directamente a la estructura y edificacion
de la planta eléctrica.

Acciones preferidas por pagar

Las acciones preferidas por pagar por B/.2,436,800 (2018: B/.2,100,000) y con valor
nominal de B/.1 cada una, tienen un vencimiento mayor a cinco afios y un rendimiento
anual no mayor del 15%. Asi también se establece un (1) afio de gracia para la generacion
de intereses. Estos intereses se pagaran solamente una vez se cumplan todos los
compromisos establecidos en el contrato de préstamo firmado con Corporacion
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. (CIFI). Los beneficiarios de
estos saldos adeudados son los siguientes:

2019 2018
Caribbean Sustainable Energy Fund. L.P. 1,486,623 1,280,510
Honduras Renewable Energy Financing Facility L.P. 951,377 819,490
2,438,000 2,100,000
2
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14.

15.

16.

17.

Capital en acciones

El capital autorizado y en circulacion de la Compaiiia es de B/.3,019,000, representado en
3,019,000 de acciones comunes con valor nominal de B/.1 cada una. Las acciones
comunes estan en garantia segun se presenta en la Nota 11.

Ingresos por generacion de energia eléctrica

Los ingresos por generacion de energia eléctrica se detallan por tipo de servicio a
continuacion:

2019 2018
Mercado ocasional 388,842 -
Contratos 441,371 -
Mercado regional 597 -
830,810 -
Costos operativos

Los costos operativos se presentan a continuacion:
2019 2018
Compra de energia 149,633 -
Depreciacion de planta y equipo 261,324 -
410,957 -

Gasto de impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las Compaiiias constituidas en la
Reptiblica de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales por los
dltimos tres afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, de acuerdo a
regulaciones fiscales vigentes.

En Panama, conforme lo establece el articulo 699 del Cédigo Fiscal, modificado por el

articulo 9 de la ley No.8 del 15 de marzo de 2010, las personas juridicas pagaran 5‘
impuesto sobre la renta en base a las siguientes tarifas:
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18.

El impuesto sobre la renta para las personas juridicas en la Republica de Panama, se
calcula con base en la tarifa del 25%. Adicionalmente, las personas juridicas cuyos
ingresos gravables superen un milléon quinientos mil Balboas (B/.1,500,000) anuales,
pagaran el impuesto sobre la renta que resulte mayor entre:

(@) La renta neta gravable calculada por el método establecido (tradicional), o

(b) La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el cuatro
punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

La Ley No.52 del 28 de agosto de 2012, restituy6 el pago de las estimadas del Impuesto
sobre la Renta a partir de septiembre de 2012. De acuerdo con la mencionada Ley, las
estimadas del Impuesto sobre la Renta deberan pagarse en tres partidas iguales durante
los meses de junio, septiembre y diciembre de cada aro.

Incentivo fiscal

De acuerdo a Certificacién No. DE-01-0314-2017 emitida el 19 de junio del 2017 por la
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), Panasolar Generation, S. A. cuenta
con exoneraciones comtempladas en el articulos 4 y 10, numeral 1 de la Ley 45 de 4 de
agosto de 2004 y en la Ley No.37 de 01 de junio de 2013. Estos articulos establecen que
no esta sujeta al pago de los impuestos que se detallan a continuacion:

“Exoneracién del impuesto de importacion (Audotriadad Nacional de Aduanas), de araceles,
tasas, contribuciones y gravémenes, (lo que no incluye el Impuesto Selectivo al Consumo
de ciertos bienes y servicios ISC), asi como del impuesto de trasferencia de biens
corporales y la prestaciones de servicios, que pudiera causarse or razon de la importacion
y/o compras en el mercado nacional de equipos, maquinas, materiales, respuestos y demas
que sean necesarios para la construccion, operacion y mantenimiento de las centrales ylo
instalaciones solares. Esta disposicién también se aplicara a las centrales y/o instalaciones
solares que, al momento de la entrada en vigencia de la presente Ley, se encuentren en la
etapa de construccion, las que tendrén plazo de seis meses a partir de la entrada en
vigencia para solicitar el reconocimiento de la exoneracion al Ministerio de Economia y
Finanzas (Direccion General de Ingresos)”.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Compaiiia no genero renta grabable, por lo que no
requiere provision de impuesto sobre la renta.

Instrumentos financieros - administracién de riesgos

En forma comun con todos los demas negocios, la Compaiiia esta expuesta a riesgos que
surgen del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, politicas y
procesos de la Compaiiia para administrar los riesgos y métodos utilizados para medirlos.
Informacion cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo largo de estos
estados financieros.
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Notas a los estados financieros
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

En virtud de sus operaciones, la Compariia estd expuesta a los siguientes riesgos

financieros:

e Riesgo de crédito

¢ Riesgo de mercado
¢ Riesgo de liquidez
¢ Riesgo operativo

Los principales instrumentos financieros utilizados por la Compaifiia, de los cuales surgen
sus respectivos riesgos financieros, son los siguientes:

Efectivo - cuentas en bancos
Cuentas por cobrar comerciales
Valores a valor razonable
Cuentas por pagar comerciales
Financiamiento recibido
Acciones preferidas

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad general en la determinacién de los objetivos y
politicas de gestion de riesgos de la Compaiiia y, a la vez que conserva la responsabilidad
final de estos, ha delegado la autoridad del disefio y operacion de procesos que aseguren
la implantacion efectiva de los objetivos y politicas a la Administracién de la Compaiiia. La
Junta Directiva recibe informes de la Administracion, a través de los cuales revisa la
efectividad de los procesos establecidos y la adecuacion de los objetivos y politicas.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo hasta
donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad de la
Compaiiia

A continuacion, se sefialan mayores detalles en relacion con tales politicas:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad de la Compaiiia, no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier
pago que debia hacer la Compafiia de conformidad con los términos y condiciones
pactadas al momento en que la Compaiiia adquirié u originé el activo financiero respectivo.

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compaiiia se reduzca por causa
de cambios en la tasa de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios
accionarios, y otras variables financieras, asi como la reaccion de los participantes de los
mercados a eventos politicos y econdémicos. /O
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Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Las politicas de la administracion de riesgos disponen el cumplimiento con limites por
instrumentos financieros; limites respectos del monto maximo de pérdida a partir del cual se
requiere el cierre de las posiciones que causaron dichas pérdidas; y el requerimiento de
que, salvo por aprobacion de la Junta Directiva, sustancialmente todos los activos y pasivos
estén denominados en balboas.

Riesgo de liquidez

Consiste en el riesgo de que la Compaiiia no pueda cumplir con todas sus obligaciones por
causa de, entre otros, no poder financiar sus activos a periodos y tasa apropiadas y el
riesgo de no poder liquidar sus activos a precios y en tiempo razonable, en caso de
necesidad. La Compaiiia tiene acceso a fuente adecuadas de financiamiento.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Corriente No corriente
Dentro de De6a De1a Mayor a
2019 6 meses 12 meses 5 afos 5 anos
Financiamiento recibido - 330,592 - 7,391,977
Cuentas por pagar comerciales - 4,629,234 - -
Cuentas por pagar accionistas - - 598,937
Acciones preferidas - - - 2,436,800
- 4,959,826 598,937 9,828,777
2018
Financiamiento recibido - 277,431 7,722,569
Cuentas por pagar 3,529,883 - - -
Cuentas por pagar accionistas - - 514,000 -
Acciones preferidas - E - 2,100,000
3,529,883 277,431 514,000 9,822,569

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 externos 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 Compaiia mantiene dentro de sus

politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones, controles
internos y administrativos. 4
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19. Regulacion aplicable

La Compaiila esta regulada y supervisada por la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP). El Ente controla, regula, ordena y fiscaliza la prestacién de los servicios
publicos de abastecimiento de agua potable, alcantarillado sanitario, electricidad,
telecomunicaciones, radio y television, asi como la transmision y distribucién de gas
natural. Establece normas, dicta reglas, actos ejecutorios, controla su cumplimiento,
sanciona, soluciona conflictos, concilia, media y fiscaliza, conforme a los principios de
celeridad, economia, sencillez, eficacia, equidad, no discriminacion y neutralidad de
tratamiento. Vela por el interés publico y el bienestar social representado en los clientes y
usuarios de los servicios publicos para que reciban un servicio continuo, de calidad y
eficiente, a precios justos y razonables, promoviendo mercados competitivos.

El Sector Eléctrico en Panama comprende aquellas instalaciones correspondientes a la
Conversién de Energia de la fuente primaria para ser utilizada como Energia Eléctrica
(Generacion), el manejo y elevacién de voltaje de dicha energia hasta llevarla a los centros
de consumo (Transmision) para su entrega a los clientes que haran uso final de ella
(Distribucién) a diferentes niveles de Tension.

Incluye también todo el aspecto reglamentario para que este servicio de utilidad publica sea
prestado en condiciones de calidad, seguridad y eficiencia.

Como Autoridad Reguladora de este servicio publico, corresponde a la ASEP plantear todo
el marco normativo para que el servicio sea prestado conforme a los objetivos establecidos
en la Ley Marco del Sector y demas legislacion vinculada que garantice a los clientes un
servicio adecuado.

La labor de fiscalizacion de las actividades de los Agentes que prestan cada una de las
tareas establecidas, es crucial para garantizar la prestacion del servicio y pasa por
aspectos tarifarios, fijando ingresos para los sectores monopolisticos (transmision y
distribucién) y verificando que se cumplan las reglas en los sectores abiertos a la
competencia (generacion).

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

4
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20. Evento posterior

El 11 de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) reconocié 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 tomaron una serie de medidas
orientadas a prevenir la propagacion del virus. Entre las medidas podemos mencionar
cancelacién de viajes, cuarentenas, confinamientos y cierre de establecimientos. Las
empresas se enfrentan a la pérdida de ingresos, disrupcion de las cadenas de suministros y
se ha generado una importante volatilidad en los mercados financieros.

Mediante Decreto Ejecutivo 500 de 19 de marzo de 2020 se ordena el cierre temporal de
establecimientos comerciales en todo el teritorio nacional, con excepcion de ciertas
actividades comerciales y de prestaciones se servicios publicos, en el cual se incluye las
empresas que brinden servicio de generacion de energia eléctrica. Siendo que la empresa
esta en la lista de actividades exceptuadas, la Compaiiia se mantiene operando con
normalidad, tomando todas las medidas de seguridad establecida por el Ejecutivo y el
Ministerio de Salud.

A la fecha de aprobacién de los estados financieros, no se ha podido cuantificar de manera
razonable y sustentable, los efectos especificos de COVID-19 y las medidas que en materia
econdmica y de salud ha adoptado el gobierno panamefio. D
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Tel : +507 279 9700 Edificio BDO
Fax: +507 236 4143 Urb. Los Angeles
www.bdo.com.pa Ave. El Paical

Panama, Rep. de Panama
0831-00303

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Accionista y Junta Directiva
Panasotar Generation, S. A.
Panama, Republica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Panasolar Generation, S. A. que comprenden el
estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2018 y los estados de ganancias o
pérdidas, de cambios en el déficit patrimonial y de flujos de efectivo por el ano terminado en
esa fecha, y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas
contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompanan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Panasolar Generation, S. A. al 31 de
diciembre de 2018, y su desempeno financiero y sus flujos de efectivo por el afno terminado en
esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Bases de la Opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la
seccién Responsabilidades de los Auditores en Relacion con la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes de la Compania de conformidad con el
Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Norma Internacional de
Etica para Contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética, que
son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama, y
hemos cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con éstos
requerimientos y con el Cédigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de
auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinion de auditoria.

Otro Asunto

Las cifras de Panasolar Generation, S. A. correspondientes al ano terminado el 31 de
diciembre de 2017 no fueron auditadas, fueron suministrados por la Administracion y se
presentan sélo para propésitos de comparacion.

BDO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting son sociedades anonimas panameas, miembros de BDO International Limited, una
compafia limitada por garantia del Reino Unido, y forma parte de ia red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es ol nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.
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Accionista y Junta Directiva
Panasolar Generation, S. A.
Panama, Republica de Panama

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo de la
Compaiiia sobre los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, y por el
control interno que la Administracion determine necesario para permitir la preparacion de
estos estados financieros que estén libres de representacidn erronea de importancia relativa,
ya sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compaiiia para continuar como un negocio en marcha, revelando, en su caso,
los asuntos relativos a su continuidad como un negocio en marcha y utilizando la base de
contabilidad de negocio en marcha, a menos que la Administracion tenga la intencion de
liquidar la Compania o de cesar operaciones, o no tiene otra alternativa mas realista de
hacerlo.

Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Compania.

Responsabilidades de los Auditores en Relacion 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 representacion erronea de importancia relativa, ya sea debido a
fraude o error, y para emitir el informe de los auditores que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no garantiza que una auditoria llevada
a cabo de conformidad con las Norma Internacionales de Audltona siempre detectara un error
de importancia relativa, cuando éste exista. Los errores pueden surgir debido a fraude o error
y son considerados de importancia relativa si, individualmente o en su conjunto, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios
con base en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con la Norma Internacional de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda
la auditoria. Nosotros también:

» Identificamos y evaluamos los riesgos de errores de importancia relativa en los estados
financieros, ya sea debido a fraude o error, disehamos y realizamos los procedimientos de
auditoria para responder a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria que sea
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. El
riesgo de no detectar un error de importancia relativa debido a fraude es mayor que uno
resultante de un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude involucra
colusioén, falsificacion, omisiones intencionales, manifestaciones intencionalmente
erroneas, o la evasion del control interno.

BDO Audit, 3DO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting son sociedades andnimas panamenas, miemnbros de BDO International Limited, una
compaiiia limitada por garantia del Reino Unido, y forma parte de ta red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es el nombre de la marca de |a red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.
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»  Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para :a auditoria, con el fin de
disenar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero
no con el proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control irterno de la
Compania.

» 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 apropiado del uso por parte de la Administracion de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos si existe o no una incertidumbre de impcrtancia relativa con evenzos o
cordiciones que puedan crear una duda importante sobre la canacidad de la Compafia
para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incartidumbre
de importancia relativa, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de
auditoria sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros; si dicha
informacion a revelar no es adecuada o es insuficiente, se requiere modificar nuestra
opinian.

Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obienida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condicianes futuras pueden ser
causa que la Compafia deje de continuar como un negocio en marcha.

o Evaluamos la presentacion en su canjunto, la estructura y 2l contenido de los estados
financieros, incluyendo informacion revelada, v si los estados financieros representan las
trarsacciones y eventos subyacentes de un modo que logren una presentacion razonable.

Nos comunicamos con los encargados cel Gobierno Corporativo de la Compafia en relacion
con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria, y los
hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del
control ‘nterno que identifiquemos durante nuestra auditoria.

&Y

31 de enero de 2020.
Panama, Republica de Panama.
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Panasolar Generation, S. A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

ACTIVOS
Activos corrientes:
Efectivo
Fondos en fideicomiso
Gastos pagados por adelantado
Total de activos corrientes

Activos no corrientes:

Propiedad, maquinaria y mejoras a la propiedad

Construccion en proceso
Total de activos no corrientes
Total de activos

PASIVOS Y DEFICIT PATRIMONIAL
Pasivos corrientes:
Préstamo por pagar
Hipoteca por pagar terreno
Cuentas por pagar - Construccién
Cuentas por pagar - Proveedores
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Préstamo por pagar
Cuentas por pagar - Accionistas
Acciones preferidas por pagar
Total de pasivos no corriente
Total de pasivos

Déficit patrimonial:
Acciones de capital
Pérdida acumulada
Superavit por revaluacion
Total de déficit patrimonial

Total de pasivos y déficit patrimonial

Las notas en las pdginas 5 a la 19 son parte integral de estos estados financieros.

Notas

10
11

12

2018 2017
(No auditado)
22,629 30,083
1,503,692 -
239,798 -
1,766,119 30,083
902,228 769,569
12,174,324 2,802,036
13,076,552 3,571,605
14,842,671 3,601,688
277,431 2
- 62,946
3,213,828 1,901,441
316,055 903,283
3,807,314 2,867,670
7,722,569 -
514,000 1,950,000
2,100,000 -
10,336,569 1,950,000
14,143,883 4,817,670
3,019,000 30,000
(2,517,212) (1,442,982)
197,000 197,000
698,788 (1,215,982)
14,842,671 3,601,688
9



Panasolar Generation, S. A.

Estado de Ganancias o Pérdidas
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

(Cifras en Balboas)
Nota 2018 2017
(No auditado)
Gastos generales y administrativos 13 (1,074,230) (1,139,145)
Pérdida neta (1,074,230) (1,139,145)
4

Las notas en las pdginas 5 a la 19 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S. A.

Estado de Cambios en el Déficit Patrimonial
Por el aio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Nota
Saldos al 31 de diciembre de 2016 (No auditado)
Pérdida del aiio
Capital pagado 12
Saldo al 31 de diciembre de 2017 (No auditado)
Pérdida del afio
Aumento de capital 12

Saldos al 31 de diciembre de 2018

Las notas en las pdginas 5 a la 19 son parte integral de estos estados financieros.

Acciones de Pérdida  Superavit por  Total de déficit
capital acumulada revaluacion patrimonial
- (303,837) 197,000 (106,837)
(1,139,145) (1,139,145)

30,000 = - 30,000
30,000 (1,442,982) 197,000 (1,215,982)
(1,074,230) - (1,074,230)

2,989,000 - . 2,989,000

3,019,000 (2,517,212) 197,000 698,788

7



Panasolar Generation, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Notas 2018 20°7

(No auditado)
Flujos de Efectivo por las Actividades de Operacion

Pérdida neta (1,074,230) (1,139,745)
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:

Aumento en gastos pagados por adelantado (239,798) -

Aumento en cuentas por pagar - construccion 1,312,387 1,901,441

(Disminucion) aumento en cuentas por pagar - proveedores (587,228) 433,383
Efectivo neto (usado en) provisto por las actividades de operacion (588,869) 1,195,679

Actividades de Inversion

Efectivo recibido de fondos en fideicomiso (1,503,692)

Adquisicion de activo fijo 6 (132,659) -

Pagos realizados a construccién en proceso (9,372,288) (2,602,036)
Efectivo neto uasdo en las actividades de inversién (11,008,639) (2,602,036}

Actividades de Financiamiento

Efectivo pagado a hipoteca por pagar (62,946) (20,580
Efectivo recibido de préstamos por pagar 8,000,000 -
Efectivo recibido en por acciones preferidas 2,100,000 -
Efectivo recibido de a accionista - 1,406,899
Efectivo recibido de capital en acciones 1,553,000 30,300
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento 11,590,054 1,416,219
(Disminucién) aumento neto del efectivo (7,454) 9,862
Efectivo al inicio del afo 30,083 20,221
Efectivo al final del afio 4 22,629 30,083

Actividades de financiamiento que no representaron
desembolsos de efectivo:
Acciones de capital 1,436,000

Cuentas por pagar accionistas (1,436,000) -

W,

Las notas en las pdginas 5 a la 19 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 2018
(Cifras en Balboas)

1.

Organizacion y operaciones

Panasolar Generation, S. A. (la Compaiiia) esta constituida bajo las leyes de la Replblica
de Panama, para la instalacion, desarrollo y operacién de una planta para la generacion
de energia solar de tipo fotovoltaico. Panasolar Generation, S. A. cuenta con licencia
definitiva de generacion otorgada por ASEP (Autoridad para los Servicios Plblicos) el 23
de mayo de 2014 con Resolucion AN No.7374-Elec, modificada por las Resoluciones
No.7503 de 23 de junio de 2014, AN No.8904-Elec de 5 agosto 2015, AN No0.9080-Elec de
14 de septiembre de 2015, AN No.10251-Elec de 27 de julio de 2016 y AN No.12996 de 11
de diciembre 2018.

La Compafia firmo el Contrato de Interconexion al Sistema Interconectado Nacional con
ETESA (Ente Nacional de Transmision Eléctrica) el 12 de julio de 2016. La Compaiiia
empezo las obras civiles de construccion de la planta en el mes de agosto de 2017 para
terminar la obra en el mes de abril de 2019 y conectarse al Sistema Interconectado
Nacional y despachar energia en mayo de 2019.

La oficina administrativa de la Compaiiia esta ubicada en la avenida Samuel Lewis y calle
53, Obarrio, edificio Comosa, entrepiso 1, oficina 8.

Contrato de financiamiento y fideicomiso

EL 30 de abril de 2018, la Compania firmé un contrato de financiamiento con Corporacion
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S. A. (CIFl) por un monto de
B/.10,000,000 con el tipo de préstamo “Project Finance”, con un vencimiento en enero
de 2032. Como parte de la negociacion, las partes acordaron la creacion de un
fideicomiso administrado.

EL 5 de septiembre de 2018, se suscribe el contrato de Fideicomiso Irrevocable de
Administracién y Garantia identificado como “Fideicomiso Panasolar” nombrado bajo el
namero FP 18-283, contrato firmado entre lIcaza Trust Corporation (Fiduciario)
y Panasolar Generation, S. A. (fideicomitente), por el monto de B/.10,000,000. El
objetivo del Fideicomiso es garantizar las obligaciones crediticias adquiridas por
Panasolar Generation, S. A. y Corporacién Interamericana para el Financiamiento de
Infraestructura, S. A. (CIFl).

El Fideicomiso incluye, pero no esta limitado a:

- Cuentas de ahorros a nombre del Icaza Trust Corporation para pago de proveedores

. Acuerdos de compra de energia o “PPAs” (por sus, y cesion de flujos de PPAs de
PSZ1, S. A.
Contrato de Cesion sobre bienes muebles por un valor de B/.1,681,344

- Derechos reales dimanantes del Contrato de Prenda suscrito entre el Fideicomitente
y el Fiduciario, sobre las 3,019,000 acciones.

- Derechos y dineros dimanantes de las garantias de cumplimiento y polizas de seguros
de vida del fideicomitente por B/.3,000,000.

- Derechos hipotecarios y anticréticos dimanantes del Contrato de Hipoteca sobre la
Finca 17671 a favor del Fiduciario.

- Todos los flujos del Mercado Spot.

- Licencia de Generacion.

- Contrato de Servidumbre/
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Contrato de Cesion de PPAss

EL 14 de septiembre de 2018, la Compaiiia celebré un contrato con PSZ1, S. A. para la
cesién de Acuerdos de Compra de Energia o “PPAs” (siglas en inglés de Power Purchase
Agreement) pactados con clientes importantes, e incluye un Contrato de Reserva con
Electron Investment, S. A. para el respaldo de las obligaciones bajo los PPAs.

En este contrato se establecen los compromisos de ambas partes en la cesion de los PPAs
con clientes importantes, asi como las obligaciones a las cuales estara comprometidas
Panasolar Generation, S. A.

Adicionalmente, como parte de los procesos de financiamiento con CIFi, ambas partes
han celebrado un contrato adicional de Cesion de Garantia mediante el cual PSZ1, S. A.
ha cedido los pagos derivados de los Contratos a favor de Icaza Trust Corporation, para
garantizar el cumplimiento de las obligaciones de Panasolar Generation, S. A. adquiridas
frente a CIF1. Este contrato de garantia incluye la cesion condicionalmente de los PPAs y
Contratos de Reserva a favor de Icaza Trust Corporation.

Aprobacion de los estados financieros

Estos estados financieros fueron aprobados por la Administracion de la Compaiia el 31
de enero de 2020.

2. Base de preparacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histérico de
conformidad con Normas Internacionales de Informacion Financiera, Normas
Internacionales de Contabilidad e Interpretaciones (colectivamente NIIF’s).

La preparacién de los estados financieros en cumplimiento con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones
contables y juicios criticos. También requieren que la Administracién la Compafiia
ejerza su criterio sobre la forma mas apropiada de aplicar las politicas contables la
Compaiiia.

Base de medicion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histdrico, excepto el
terreno que se mide a su valor razonable.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
RepUblica de Panama, el cual esta a la par y es de libre cambio con el Dolar (USD) de los
Estados Unidos de América. La Replblica de Panama no emite papel moneda propic vy,
en su lugar, el Délar (USD) de los Estados Unidos de América es utilizado como mon?a
de curso legal y funcional. 79



Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Cambios en las politicas contables

a.

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes a partir del 1° de enero
de 2018

En estos estados financieros se han adoptado una serie de nuevas normas,
interpretaciones y enmiendas vigentes por primera vez para periodos que inician el
1° de enero de 2018 o en fecha posterior. Detallamos a continuacion la naturaleza
y efecto de estas normas:

e NIIF 9 Instrumentos financieros

La aplicacién de la NIIF 9 impacta primordialmente al sector financiero (por
ejemplo, bancos, aseguradoras y otras entidades financieras). Sin embargo, las
empresas no financieras tienen por delante una transicion que no esta exenta
de esta norma.

Con la adopcién de la NIIF 9 se adoptaron métodos de valorizacion de
instrumentos financieros, las politicas contables relacionadas con deterioro y
probablemente tendran que anticipar pérdidas por este concepto, Y si se
utilizan actividades de cobertura para gestionar sus riesgos y existan nuevos
requisitos contables que probablemente le resultaran mas ventajosos que los
actuales.

La Administracién evalué el impacto de esta nueva Norma y no tiene un impacto
relevante en los estados financieros.

e NIIF 15 Ingresos por contratos con clientes

Esta Norma reemplazé la NIC 18, y la misma abarca contratos de bienes y
servicios. Esta Norma se basa en el principio de que los ingresos se reconocen
cuando el control del bien o servicio transferido a un cliente, por lo que el
concepto de control sustituye el concepto actual de los riesgos y beneficios. La
Norma permite un enfoque retrospectivo modificado para la adopcion. Bajo este
enfoque las entidades reconoceran ajustes transitorios en las utilidades
retenidas en la fecha de la aplicacion inicial sin reestructurar el periodo
comparativo.

La Administracion evalué el impacto de esta nueva Norma y no tiene un impacto
relevante en los estados financieros.

Normas que atin no son vigente y que no han sido adoptadas anticipadamente

A la fecha de los estados financieros existen nuevas normas, interpretaciones y
enmiendas a normas, las cuales no son efectivas para el afo terminado el 31 de
diciembre de 2018; por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacion de estos
estados financieros. La Administracion se encuentra evaluando si alguna de éstas
tendra un efecto significativo en los estados financieros, una vez sean adoptad/a%,
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Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

A continuacién, se listan las normas y enmiendas mas relevantes:

Norma Vigencia
e NIC 28 - Inversion en asociadas y negocios
conjuntos, intereses de largo plazo y negocios

conjuntos. 1 de enero de 2019
e NIIF 9 - Instrumentos financieros, prepago

caracteristicas de compensacion negativa. 1 de enero de 2019
e CINIIF 23 - Incertidumbre sobre los tratamientos

de los impuestos a las ganancias. 1 de enero de 2019

3. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos estados
financieros se presentan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente con el ano anterior.

Activos financieros

La Compaiia clasifica sus activos financieros dependiendo del propésito para el cual
fueron adquiridos.

Efectivo

Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, la Compaiia considera
como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su
utilizacion.

Los fondos en fideicomisos que se encuentran restringidos se presentan como actividades
de inversion.

Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivoy equivalentes de efecto,
la Compaiiia considera como efectivo todas las cuentas que no tienen restricciones para
su utilizacion en cualquier momento por el banco.

Deterioro - Activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas
se evaltia en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que
su valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado si existe evidencia
objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del
activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las estimaciones
de flujos de efectivo futuros del activo que puedan estimarse con ﬁabilidgd{
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede incluir
incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracion de una cantidad
adeudada a la Compaiiia en los términos que la Compaiiia no consideraria de otro modo,
las indicaciones de que un deudor entrara en quiebra.

Las pérdidas se reconocen en el estado de ganancias o pérdidas y se reflejan en una
cuenta de provision para cuentas de dudoso cobro. Cuando un evento posterior hace
qgue el importe de la pérdida por deterioro disminuya, la disminucion de la pérdida por
deterioro se reversa a través del estado de ganancias o pérdidas.

Propiedad, maquinaria y mejoras a la propiedad

La propiedad se registré originalmente a su costo de adquisicion, a partir del mes de
diciembre de 2016 la Administracion adopto el método de contabilizacion de estos
bienes a su valor de mercado, registrando un superavit por revaluacion en el patrimonio.

La maquinaria y mejoras a la propiedad estan contabilizadas al costo de adquisicién. Las
renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos menores,
reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo, ni prolongan su vida Util, son
contabilizados a gastos de operaciones en la medida en que se incurren.

Las ganancias o pérdidas por el retiro o disposicion de la propiedad, maquinaria y
mejoras a la propiedad son producto de la diferencia entre el producto neto de la
disposicion y el valor en libros del activo, y son reconocidas como ingresos o gastos en el
periodo en que se incurren.

Al 31 de diciembre de 2018, la maquinaria y mejoras no presentaron depreciacion ni
amortizacion debido a que la infraestructura principal no ha sido concluida para iniciar
operaciones.

Deterioro - Activos no financieros

El valor segln libros de los activos no financieros de la Compania es revisado a la fecha
de reporte para determinar si existen indicatives de deterioro permanente. Si existe
alguin indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valar seg(n libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por deterioro
son reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido alglin cambio en la estimacion usada
para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada solo hasta
que el valor segun libros del activo no exceda el valor seguin libros que hubiese sido
determinado, neto de depreciacion y amortizacién, sino se hubiese reconocido y
pérdida por deterioro. ~%
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Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Pasivos financieros

La Compaiiia clasifica sus pasivos financieros dependiendo del propdsito para el cual
fueron adquiridos.

Cuentas por pagar y otros pasivos
Las cuentas por pagar y otros pasivos a corto plazo se presentan al costo, el cual se
aproxima a su valor razonable, debido a la corta duracion de las mismas.

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al precio de la transaccion, neto de los
costos incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriormente
presentados al costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los
costos de transaccion) y el valor de redencion es reconocida en el estado de ganancias o
pérdidas durante el periodo de los financiamientos utilizando el método de interés
efectivo.

Los financiamientos son clasificados como pasivos circulantes, a menos que las Compania
tengan un derecho incondicional para diferir la liquidacion del pasivo por lo menos doce
(12) meses después de la fecha del estado de situacion.

Acciones preferidas por pagar

Las acciones preferidas se clasifican como instrumento de deuda, debido a que las
acciones tienen condiciones y compromisos que la Compaiia le ha otorgado, al ser
producto de fuente de financiamiento privado.

Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por la Compania se clasifican como patrimonio,
s6lo en la medida en que no se ajustan a la definicion de un pasivo financiero o un activo
financiero.

Las acciones comunes de la Compaiia se clasifican como instrumentos de patrimonio.
Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable del
ano, utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del estado de situacion financiera y
cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a anos anteriores.

Efectivo

Los saldos de efectivo se conforman asi:

(No auditado)

2018 2017
En banco a la vista 22,629 30,083
)
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

5.

Fondos en fideicomiso

Los saldos de fondos de fideicomiso se conforman asi:

Global Bank Corporation
Banesco, S. A.

2018
403,685
1,100,007

(No auditado)
2017

1,503,692

Los fondos de fideicomiso estan compuestos por diversas cuentas aperturadas en ambas
entidades bancarias garantizando flujos de efectivo para pagos a proveedores que

construyen la plantas y gastos operativos menores.

La totalidad de los fondos en fideicomiso se encuentran a favor de Icaza Trust
Corporation como fiduciario del Fideicomiso Panasolar, tal como se revela en la Nota 1.

Propiedad, maquinaria y mejoras a la propiedad, neto

La propiedad, maquinaria y mejoras a la propiedad se resumen a continuacion:

Saldo Saldo

al inicio al final

2018 del afo Adiciones del afio

Costo:

Terrenos 160,000 - 160,000

Mejoras la propiedad 12,569 132,659 145,228

Equipo de transmision eléctrica 400,000 - 400,000

572,569 132,659 705,228

Revaluacion de terreno 197,000 - 197,000

Costo neto 769,569 132,559 902,228
2017 (No auditado)

Costo 572,569 572,569

Revaluacion de terreno 197,000 - 197,000

Costo neto 769,569 769,569

El equipo de transmision eléctrica fue adquirido durante el ano 2016 y se encuentra listo
para ser utilizado en cuanto la planta esté habilitada para operar.

11
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Superavit por revaluacion

En agosto de 2016, la Compaiiia autorizé el avallo del terreno en donde se encuentra la
construccion en proceso de la planta eléctrica, el cual fue preparado por Disefios y
Construcciones Barragan / Barragan, S. A. El valor en exceso entre el valor en libros y el
valor de mercado de la propiedad ha sido incluido como superavit por revaluacion en la
seccion de patrimonio al 31 de diciembre de 2017 (no auditado). El superavit por
revaluacion se desglosa asi:

Importe
Valor de mercado 357,000
Menos: Valor en libros (160,000)
Total de superavit por revaluacion 197,000

7. Construccién en proceso

Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionados directamente a la
estructura y edificacion de la planta eléctrica. Al finalizar el proyecto, los costos son
reclasificados a las cuentas especificas de los activos fijos relacionados. La construccion
en proceso de la Compaiia, al 31 de diciembre de 2018, mostraba un saldo de
B/.12,174,324 (2017: B/.2,802,036).

8. Préstamo por pagar

La Compania adeuda préstamo a una entidad privada, los cuales se presentan a
continuacion:

(No auditado)
2018 2017
Corporacién Interamericana para el Financiamiento de
Infraestructura, S. A. (CIF1)
Préstamo privado “Project Finance” con vencimiento el
30 de enero de 2032 y tasa de interés variable Libor 7%,

con pagos trimestrales a capital e intereses. 8,000,000 -
Porcion corriente (277,431) -
Porcion no corriente 7,722,569 -

Las garantias y colaterales del préstamo son los siguientes:

- Contratos cedidos al Fideicomiso administrado por Icaza Trust Corporation.

. Derechos reales dimanantes del Contrato de Prenda sobre acciones de capital de la
Compania.

- Derechos y dineros dimanantes de las polizas de cumplimento y pdlizas de seguro de
vida del Fideicomitente por B/.3,000,000.

- Derechos hipotecarios y anti créditos dimanantes del contrato de hipoteca sobre la
fina 17671.

- Todos los flujos del Mercado Spot.

- La Licencia de Generacion.

- Los Contratos de Servidumbre

Z)
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Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

9.

10.

11.

Cuentas por pagar - Construccion

Al 31 de diciembre de 2018, las cuentas por pagar - construccién por B/.3,213,828
(2017: B/.1,901,441 - No auditado), corresponden principalmente a contratos adquiridos
con contratistas para la construccion de la planta eléctrica, los cuales se van cancelando
parcialmente en la medida que se van presentando los avances de obra y los mismos son
aprobados por la Gerencia.

Cuentas por pagar - Accionistas

Las cuentas por pagar no devengan ni causan intereses, ni tienen fecha especifica de
repago y se detallan a continuacion:

(No auditado)
2018 2017
Cuentas por pagar accionistas 514,000 1,950,000

Acciones preferidas por pagar

Al 31 de diciembre de 2018, las acciones preferidas por pagar ascendian a B/.2,100,000
con valor nominal de B/.1.00 cada una.

Los beneficiarios de las acciones preferidas por pagar se detallan a continuacion:

(No auditado)
2018 2017
Beneficiarios:
Caribbean Sustainable Energy Fund. L.P. 1,280,510
Honduras Renewable Energy Finsncing Facility L.P. 819,490

2,100,000

Estas acciones preferidas tendran los siguientes términos y condiciones:

Plazo de vencimiento mayor a cinco (5) anos.

Rendimiento anual no mayor del 15%.

Se ha otorgado 1 afio de gracia para la generacion de intereses.

Los intereses se podran pagar solamente una vez se cumplan todos los compromisos
establecidos en el contrato de préstamo firmado con CIFI. fb

13
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12. Acciones de capital

13.

La estructura del capital pagado de la Compaiiia se constituia como sigue:

(No auditado)
2018 2017
Panasolar Generation, S. A.
Autorizadas 3,019,000 acciones comunes en 2018
(2017: 30,000), con valor nominal de B/.1.00 cada una.
Emitidas y en circulacion. 3,019,000 30,000

La totalidad de las acciones se encuentran prendadas a favor de Icaza Trust Corporation
como fiduciario del Fideicomiso Panasolar, tal como se revela en la Nota 1.

Gastos de generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos estaban compuestos de la siguiente manera:

(No auditado)
2018 2017
Honorarios por servicios legales 387,014 64,849
ITBMS 218,688 45,691
Servicios de consultoria 151,123 84,900
Fianzas de cumplimiento 59,086 .
Impuestos generales 36,400 1,850
Impuestos, timbres y certificaciones 31,412 17,079
Gestor de servicios 27,000 750,800
Honorarios profesionales 26,014 133,489
Oficina 10,298 3,600
Alquileres comerciales 7,800 8,400
Transporte 6,630 6,634
Comisiones y cargos bancarios 5,561 -
Viajes 4,787 14,384
Servicios de contabilidad 3,600 3,600
Seguros 2,575 364
Legales y notariales 1,500 -
Equipo de computo software 835 -
Servicios de mensajeria externa 498
Alquiler de terreno 106 -
Miscelaneos 93,303 3,455
1,074,230 1,139,145
%
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14.

15.

16.

Impuesto sobre la renta

Panasolar Generation, S. A. esta sujeta al pago de impuestos de acuerdo a las leyes
fiscales establecidas en la Repiblica de Panama. Las declaraciones del impuesto sobre
la renta de los ultimos tres periodos de operaciones estan sujetas a revision por parte
de las autoridades correspondientes, de acuerdo a normas fiscales vigentes.

Al 31 de diciembre de 2018, la Compaiia no ha realizado operaciones ya que se
encuentra construyendo la planta eléctrica y acumulando los costos de dicha
construccion para capitalizarla una vez concluya.

Evento subsecuente

La Compaiia concluyé la construccion de la planta de generacion fotovoltaica en abril
de 2019, produciendo energia a partir del mes de siguiente, y transmitiéndola por medio
del Sistema Interconectado Nacional a cargo de ETESA.

Instrumentos financieros - Administracion de riesgo

En virtud de sus operaciones, la Compafia esta expuesta a los siguientes riesgos
financieros:

o Riesgo de crédito
¢ Riesgo de liquidez

En forma comuin con todos los deméas negocios, la Compaiia esta expuesta a riesgos que
surgen del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, politicas y
procesos de la Compaiia para administrar los riesgos y métodos utilizados para
medirlos. Informacién cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo
largo de estos estados financieros.

No ha habido cambios sustantivos en la exposicion de la Compaiiia a los riesgos de
instrumentos financieros, sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos
riesgos o los métodos utilizados para medirlos desde los periodos previos, a menos que
se senale lo contrario en esta nota.

Los principales instrumentos financieros utilizados por la Compania, de los cuales surge
el riesgo por instrumentos financieros, son los siguientes:

e Efectivo

e Cuentas por pagar proveedor;s
25
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Algunos de los instrumentos financieros identificados por la Compaiiia son de corta
duracién, razén por la cual se presentan a su valor registrado, el cual se aproxima a su
valor razonable.

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacion de los objetivos y
politicas de gestién de riesgos de la Compaiia, a la vez conservar la responsabilidad
final de éstos; la Junta Directiva ha delegado la autoridad del diseno y operacion de
procesos que aseguren la implantacion efectiva de los objetivos y politicas a la
Administracion de la Compaiiia. La Junta Directiva recibe informes de la Administracion,
a través de los cuales revisa la efectividad de los procesos establecidos y la adecuacién
de los objetivos y politicas.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo
hasta donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad de
la Compafia. A continuacion, se sefialan mayores detalles en relacion con tales
politicas:

Riesgo de creédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad de la Compaiia, no cumpla completamente y a tiempo, con
cualquier pago que debia hacer a la Compania de conformidad con los términos y
condiciones pactados al momento en que la Compaiiia adquirié u originé el activo
financiero respectivo.

La Compafia esta expuesta principalmente al riesgo de crédito que surge de:

e Cuenta corriente en bancos, por lo que solamente se mantienen cuentas en bancos
reconocidos a nivel local.

La Compania mantiene unos fondos en fideicomiso por B/ .1,503,692. Los fondos en
fideicomiso son mantenidos en instituciones financieras con grado de inversion entre
BBB- y BBB (pan), basado en las calificaciones de Fitch Ratings.

2019
Costo amortizado
Calificacion
de riesgo
Global Bank Corporation BBB-
Banesco, S. A. BBB (g\)

3
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero la Compaiia se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, por movimientos en los
precios de las acciones o por el impacto de otras variables financieras que estan fuera del
control de la Compaiiia. El objetivo de la administracién del riesgo de mercado es el de
administrar y vigilar las exposiciones de riesgo y que esas exposiciones se mantengan
dentro de los parametros aceptables optimizando el retorno sobre el riesgo.

Riesgo de tasa de interés:

Son los riesgos que los flujos de efectivo futuros y el valor de un instrumento financiero
fluctien debido a cambios en las tasas de interés del mercado. El margen neto de
interés de la Compaiia puede variar como resultado de movimientos en las tasas de
interés no anticipadas. Para mitigar este riesgo, la Compaiia ha fijado limites de
exposicion al riesgo de tasa de interés que puede ser asumido, los cuales son aprobados
por la Junta Directiva.

Para la administracién de los riesgos de tasa de interés, la Compaiia ha definido un
intervalo en los limites para vigilar la sensibilidad en los activos y pasivos financieros.
La estimacion del impacto de cambio de interés por categoria se realiza bajo el supuesto
del aumento o disminucién de 100 puntos basicos (pb) en los activos y pasivos
financieros. La tabla que se presenta a continuacién refleja el impacto al aplicar dichas
variaciones en la tasa de interés.

Sensibilidad a movimientos
de tasa en PB

Incremento de Disminucion de
2018 100 pb 100 pb
Activo:
Efectivo en banco (19) 19
Fondo en Fideicomiso (199,448) 199,448
Pasivo:
Préstamos por pagar 1,061,111 (1,061,111)
2017
Activo:
Efectivo en banco (25) 25
Pasivo:
Hipoteca por pagar terreno 638 (638)
=
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018

(Cifras en Balboas)

La tabla a continuacién resume la exposicion del Grupo al riesgo de tasa de interés.
Esto incluye los saldos de los instrumentos financieros clasificados por lo que ocurra

primero, la nueva fijacion de tasa o la fecha de vencimiento.

Diciembre 2018
Activos financieros:
Efectivo en bancos
Fondos en fideicomiso
Total de activos financieros

Pasivos financieros:
Cuentas por pagar - Proveedores
Préstamos por pagar
Total de pasivos financieros
Total sensibilidad a tasa de
interés

Diciembre 2017
Activos financieros:
Efectivo en bancos

Pasivos financieros:
Cuentas por pagar - Proveedores
Hipoteca por pagar terreno

Total sensibilidad a tasa de
interés

Riesgo de liquidez

Sin

Hasta De1a 12 devengo
1 mes meses de interés Total
22,629 - - 22,629
- 1,503,692 1,503,692
22,629 1,503,692 1,526,321
316,055 - 316,055
277,431 7,722,569 8.000,000
- 593,486 7,722,569 8,316,055
22,629  (593,486) (6,218,877) (6,789,734)
30,083 - 30,083
30,083 30,083
- 903,283 - 903,283
62,946 - 62,946
966,229 956,229
30,083  (966,229) - (936,146)

Es el riesgo que la Compaiiia encuentre dificultades en el cumplimienta de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero.

La politica de la Compaiiia para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo
posible, que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su
vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en
pérdidas inaceptables o riesgos de dafos a la reputacion de la Compa%
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2018

Hasta

Importe un afio

Cuentas por pagar - Proveedores 316,055 316,055

2017 (No auditado)

Hasta

Importe un ano

Cuentas por pagar - Proveedores 903,283 903,283

Riesgo operacional

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 provienen de requerimientos
legales y regulatorios, y del cumplimiento con normas y estandares corporativos
generalmente aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracion de la Compafiia mantienen dentro de sus
politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones, controles
internos y administrativos.

Administracion de capital

La politica de la Compaiia es mantener una base de capital solida para sostener sus
operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compaiia define
como el resultado de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto.
La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad
con un menor nivel de endeudamiento comparado con las ventajas de seguridad ye
presenta la posicion actual de capital. 7

19



PARA MAYOR INFORMACION: £sta plibli
termings -
Carlos Pinto sta publicacion
+507 279-9734 especificas y no debe ¢ s uar,
n ohiener asesoramiento profesion: L—F.pi’cfficn. Cot

cpinto@bdo.com.pa ) ra analizar-estos asuntos en el contexto de sus circunstancias
es. BDO, sus soc
fad o ¢ rdec

L 1 alquier contexto es, por o @rnto,
ba1o su propio riesgo. sin ningun derecho de recurso contra BDOD o cualquiera de
socios. empleados.

BDO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting, son sociedades anonimas
panamenas. miembros de BDO International Limited, una compania limitada por
garantia del Reino Unido. y forma parte de la red internacional BDO de firmas
miembros independientes.

BDO es la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas miembro de BDO.
Copyright ZENERO 2020 BDO. Todos los derechos reservados. Publicado en Panama.

www.bdo.com.pa




Anexo D
Informe de Calificacion de Riesgo de la Emisi(')}s

92



e 8

de diciembre de 2019

Luis Alfonso Lopez lolanda Montuori
lalopez@ratingspcr.com imontuori@ratingspcr.com

Fecha de informacion

Fecha de comjité
Programa de Bonos Verdes Corporativos PAA PAA
Perspectiva Estable Estable

Significado de la Calificacion

Categoria A: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccion 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 sdlo a emisores/emisiones de carécter domestico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podran ser
complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacion alcanzada entre las
categorias AAy B.

La informacién 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 clasificacion otorgada o
emitida por PCR constituyen una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago de/ mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta
a actualizacién 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 compaiiia 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 presento en 26.1 veces (diciembre 2018: 20.2 veces), mostrando
un incremento interanual, producto del incremento en los pasivos generado directamente por la finalizacion de
la obra. Dichos cambios en el patrimonio también resuitaron 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 %).
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 afos de experiencia. Asimismo, la
empresa elabora un informe anual de Gobierno Corporativo, el cual se difunde Gnicamente al directorio, no
siendo publico; y por otro lado, no se verifica que la compaiiia cuente con una politica de gestion 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, construccion 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 comercializacion de créditos de carbono con el valor unitario mas alto en e
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 lg
certificacion del desempefio social y medioambiental por parte de PCS*, entre otras®.

Emisién de Bonos Verdes. Panasolar Generation, S.A. emitird un Programa de Bonos Verdes Corporativos,
por un monto de Quince Millones Quinientos Mil Dolares (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 compania 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 seglin 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 opinién 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

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

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

e Riesgo de Mercado: Politica de precios y contratos con Grandes Clientes.

e Riesgo Operativo: Detalle de principales proveedores de los procesos de supervision, componentes y

2 Categoria GC5 en una escala de 6 niveles, donde GC1 es la categoria maxima y GC6 es la minima
& Certificador de reduccion de emisiones y beneficios en términos de desarrollo sostenible.
4 Pacific Credit Rating: Sostenibilidad corporativa.

5 Servicio de Certificacién 'y Verificacion por parte del Grupo ERM {Enviranmental Resources Management), cumplimiento de los ocho esténdares del Interniatioriat
Finance Corporation (Waorld Bank) y los Principios Ecustoriales (Equator Frinciples). '///5
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construccion directa, asi como sus respectivos contratos con Panasolar.

Informacion Utilizada para la Calificacion

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

Hechos Relevantes

e El 11 de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) reconocié 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 prevencion 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 generacion de energia eléctrica. Panasolar
Generation, S.A. se encuentra en la lista de actividades exceptuadas, por lo que la empresa se mantiene
operando con nommalidad, 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, segln lo indicado por el Fondo
Monetario Intemacional, sigue siendo lenta y avanza tenuemente. Para el 2019, el crecimiento estimado de la regién
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, comespondientemente. Cabe mencionar que, segin
datos del FML, 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 intemacional 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 economica 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 Pert, 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 gobiemo 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 contintien, 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
aitimos 5 afios de 5 %. Esto ultimo, producto de que este afo 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 desempefio de dicho pais. Para
2020, el déficit probablemente superaré 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 situacion 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, segin 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 mayory minorista. Asimismo, segun estadisticos preliminares, se espera que la recaudacion fiscal
en Panama disminuya y que el gasto por parte del gobiemo aumente, causando un déficit fiscal alto. Las autoridades
estiman que, de no corregirse esta tendencia y de no tomar medidas cormrectivas respecto al gasto presupuestario,
el déficit fiscal alcance hasta el 4% del PIB en 2019.

El indice mensual de actividad economica (IMAE) de Panama crecio 3.25 % a septiembre de 2019, segun datos del
del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC). Entre las actividades que tuvieron mejor desempeiio al tercer
trimestre del afio, estan 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 electri(%aui
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y agua, tuvieron un buen desemperio. Por su parte, el sector construzcion tuve una desmejora de 2.6 % al tercer
trimestre de 2019. Segtin 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 calificacion de riesgo soberano de 3BB+ con perspectiva ‘Estable’1, obteniendo
una mejora en su calificacion (fa segunda vez desde 2012), a raiz ded consistente crecimiento econdémico durante
los dltimos afos, por encima de los paises pares; su adecuada diversificacion econdémica, que ha contribuido a
duplicar el PIB per Cépita; a la estabilidad en los cambios de administracion 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}, creé
IRHE (Instituto de Recursos Hidraulicos y de Electrificacion), lo cual produjo una reformacién 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 Panamé (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 cred el Ente Reguladcr de
los Servicios Pablicos (ERSP), conocido actualmente como la Autoridad de Servicios Publicos (ASEP).

Para el afio 1997, se consiguid la reestructuracion del sector eléctrico en ocho empresas; donde cuatra
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 Prestacion del Servicio Publico de Electricidad. Durante
el transcurso de los periodos, el Estado fue cediendo su control efective a través de la venta de sus acciones
mayoritarias. A partir del afio 1998, se han llevado a cabo licitacion2s 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, segin el Informe de Datos Relevantes del Mercado Eléctrico Panzmefio
publicado por ASEP, la capacidad instalada del sector fue de 3,767.5 MWE, 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 74 % y U EP 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 fambién participan
centrales de carbon, generadores solares, térmicos y edlicos. En lo que concierne a Ingresos facturados po-
Empresa de Distribucion, 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, le que
muestra que hubo un leve aumento en precios por KWh durante el segundo semesire del 201S.
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
TIPO DE PARTICIPANTE
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

5 Mega watts por afio (energia). La capacidad instalada es el potencial de praduccion que una empresa puede generar durante un periado de
tiempa determinado, teniendo en cuenta tados los recursos que tienen disponibles. 5 !5
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Andlisis de la institucién

Resena

Panasolar Generation, S.A. esté 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 generacion otorgada por ASEP (Autoridad para los Servicios Publicos) el 23 de mayo
de 2014 con Resolucion 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 2015y AN No.
10251-Elec de 27 de julio de 2016. La compaiiia firmé el Contrato de Interconexion al Sistema Interconectado
Nacional con ETESA (Ente Nacional de Transmision Eléctrica) el 12 de julio de 2016. Comenz06 obras civiles de
construccion 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 e 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, Corporacion Interamericana para el
Financiamiento de la Infraestructura (CIFl) 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 analisis efectuado, consideramos que la empresa Panasolar tiene un nivel de desempefio regular®,
respecto a sus practicas de Gobierno Corporativo. La empresa es una sociedad anonima organizada de acuerdo
con las leyes de la Republica de Panama, 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:

PARTIC IPACION ACCIONARIA

'Accionistas Comunes Cantidad

Enrico Desiata 1,509,500 50%

Fundacion 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. / Elaboracién: PCR

En cuanto a la administracién de capital, la politica de la compaiiia 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 compania cuenta con un “Common Shareholders Agreement” (Acuerdo de Accionistas Comunes); sus
6rganos de gobierno son la Junta de Accionistas comunes, el Directorio y la Gerencia. La Junta de Accicnistas
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 administracién 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
definicién 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, formacién 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 seleccién de directores independientes. ,/4

7 Financiamiento de proyectos.
8 Categoria GC5 en una escala de 6 niveles, donde GC1 es la categoria maxima y GC6 es la minima
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MIEMBROS ACTUALES DEL DIRECTORIO
Cargo en el Directorio Areas de especialzacion®

Nombre Experiencia

Enrico Desiata Presidente y representante legal Gerente general 10 (afos)
Francesca Rocca Secretario, tesorero y representante legal Comunicacion y administracion 10 (afios)
Martin Mendieta Vocal Independiente 10 (anos)
Matteo Masetti Vocal Independiente 10 (arios)

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 realizacion de la convocatoria en relacién con lo
establecido en el documento “Common Shareholders Agreement’. Asimismo, no se ha podido comprabar, si
previamente a la realizacion de la junta, algtin accionista solicité introducir un punto en la agenda. Tampoca se
pudo comprobar si se permitio la delegacion de voto en las Juntas de accionistas, no se identifica un
procedimiento formal.

La empresa elabora sus Estados Financieros de acuerdo con las NIIF emitidas por la Junta de Nomas
Internacionales de Contabilidad (IASB, segun sus siglas en inglés), siendo estos auditados por una empresz de
reconocido prestigio. Por otro fado, no se verifica que la empresa cuente con una politica de gestion de riesgos
ni tampoco una politica de informacién. Asimismo, tampoco cuentan con un area de Auditoria Interna Direclcrio.
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

Junta Divectiva
Gerente General
|
—  Legaly Compliance
S — i ——— S — | — — —
|
Gestion Amb khﬁbn.amn o Operaciony penieria y 3 Lack Administraciény
Comunidadioa! Mantenimlento o= ETESA /RO [ASER) Contabilidad
1
|
Operadores de Planta Ayudante Seguridad Contabilidad Msre’:‘!tzl rhy_.

Fuente: Panasolar Generalion, 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 Ernpresarial. 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 Ia 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 gestion, mansjo 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 conservacién 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 No-mas 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 energéica, la
gestién de residuos y el cuidado del agua, que se encuentran detallados en los siguientes documentos de

2
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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 Gestion Ambiental y Social. Ademas, de acuerdo con los
lineamientos estipulados en la Politica de Recursos Humanos, la empresa también realiza una evaluacion 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 diversificacién de la matriz
energética y a disminuir la emision de Gases de efecto invemadero. 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 actuacién 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
verificd 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 Codigo 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 formacién 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 participacién 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 comun con los estandares IFC del Banco Mundial y los
principios de Ecuador, realizo varias actividades, siendo las principales: Construccion 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, construccion de cerca perimetral de la escuela de Llanos Sanchez, Organizacion 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, creacion del fondo social de 5,000 USD para proyectos de la comunidad
de Vista Hermosa, Contratacién 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
implementd 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 implement6 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. comenz6 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 Generacién 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 méas 5,801.39 m?. Respecto a las fases del
desarrollo del proyecto y sus respectivas fechas, se presenta el siguiente cuadro:

EVOLUCION DEL PROYECTO

2012  Ubicacién de la tierra.
2013  Finiquito de la compra del terreno y aprobacién de los Estudios de Impacto Ambiental.
2014  Adquisicion 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 _/4
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La instalacion eléctrica consiste en la conexion de los médulos solares con 18 inversores® agrupados en 5
cabinas. Los inversores estan conectados a 5 transformadores que suben la corriente a media tension (MT —
34.5 kV), 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 modificacién 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 generacion anual de 19.6 GW/h/afio™ y un factor de planta'' del 20 %; con una
radiacién horizontal de 1,997 KW/h/m?.

Por su parte, las obras civiles que se realizaron en la instalacién consisten en el montaje de los modulos
fotovoltaicos sobre estructuras de aluminio galvanizado, ancladas al terreno sin la utilizacion de concreto.
Asimismo, se instal6 una cerca metalica 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 extemo
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 requerimientas legales y regulatorios, y del cumplimiento con normas
y estandares corporativos generaimente aceptados. Para administrar dicho riesgo, la administracion de la
compaiiia 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 34.5kV
Cédigo de Disefio Cbdigo 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'™:

e Supervisién: Ecotek Investments Corp. (Ecotek)

Ecotek es la entidad encargada de la supervision del disefio y el montaje por parte del contratista que ejecuta
la Ingenieria, Procura y Construccién (IPC), asi como dar continuidad a la gestion 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 |a 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
capacitacién), soporte de la gestion de permisos y monitoreo del desempefo de la planta posterior a Ia
conclusién del proyecto mediante la herramienta SynaptiQ'. 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 relacion
contractual con una constante tarifa para seguir las operaciones siempre y cuando exista la necesidad luego de
1a finalizacion del desarrollo de Ia planta; por lo que la duracion y el monto de dicho contrato no son realmente
definidos.

« Suministro de componentes: Thesan SPAy GCL.

Sociedad anénima incorporada dentro del marco legal de Italia, por la cual, junto con Panasolar Generation,
entran en acuerdo mediante relacién contractual para el suministro de ciertos componentes para la realizacior:
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. Segln términos y condiciones, dichos abastecimientos so&

9 El inversor convierte la corriente continua o directa (CD — proveniente de la radiacién solar) en corriente altea (CA), la cual se inyecta en
las redes de transmisién o distribucion eléctrica.

10 Giga watts por hora por ano.

11 g5 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 conexion 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 sola%
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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., compaitia 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.

s Constructora directa: Thesan USA Corp.

Corporacion constituida bajo las Leyes de Delaware, con oficinas en Miami, Florida, Estados Unidos de Ameérica,
actuando a través de su sucursal panamefia ubicada en la Ciudad de Panama. Thesan USA Corp. celebra un
Acuerdo de Ingenieria, Construccién 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 construccion
para el desarrollo de la planta. Dicha entidad es una compaifiia con experiencia en el area de ingenieria y
construccion 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 suscripcion contractual aunado con ajustes por inflacién interanual (condicion de
variacion de una proporcion del IPC); y en cuanto a la segunda politica, esta en funcion de los precios
pertenecientes a los contratos de suministros (PPA') acompaniados 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 aiios
Luna Brillante, SA. Shopping Mall 15 afios
Majestic 507 Corp. Casino 15 aios
Detur Panama, S A. Hotel 10 affos
P.H. Megapolis Outlets Panama Shopping Mall 15 aios

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 Ascciada
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 podré 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 Panama y con una vigencia desde el 23 de mayo de 2019. La suma asegurada de la poliza totaliza
B/. 13.020.000.00, lo cual genera para la compafia 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 esta compuesta en 2 secciones de cobertura, la primera en representacion de la planta, magquinaria
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/. 3,000,000 para la compaiiia 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, construccién 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 E5 |a cantidad de energia horaria por la cual el vendedor se compromete a suministrar al conrprador 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 construccién, instalacion de maquinaria, pruebas y puesta en marcha de cualquier tipo de
industria.
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Anélisis 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 transmision eléctrica, en diciembre de 2018, era dividido cel resto de los activos ya que hacia
referencia al equipo ya instalado, a diferencia de la cuenta de construccion 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 dltima, especificamente, correspondia a los contratos adquiridos con los
contratistas para la construccion 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 encontro 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 administracion 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 culminacién de esta misma, generan
automaticamente los decrecimientos mencionados.

EVOLUCION DEL ACTIVO
Millares de B/

18,000 -
15,000

12,000

9,000

6,000 <1

3,000 W l

dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19
m Efectivo y equivalentes de efectivo 8 Cuentas por cobrar comerciales
= Fondos en fideicomiso Otros activos
Propiedad, equipos y mejoras
Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR

La cuenta que representé 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, principaimente, del incremento presentado en las cuentas por pagar a corto plazo de B/.
1.1 millones (+31.1 %) y totalizando, en la fecha de analisis, 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 construccion de la planta, totalizando B/. 7.7 millones. Dicho préstamo es privado y
otorgado por CIFI Panama, 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 presenté an 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?
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establecen un afio de gracia para la generacion de intereses, los cuales se pagaran una vez se cumplan ccn
los compromisos generados por el contrato de préstamo firmado con CIFI Panama.

EVOLUCION DEL PASIVO

Millares de B/ "
= Hipoteca por pagar
16,000 + x (terrenos)
) s Acciones preferidas por
| pagar
12,800 - - = Cuentas por pagar a largo
plazo

9,600 - Ingresos acumulados

Financiamiento recibido a
6,400 - corto plazo

Cuentas pcr pagar a corto

. plazo
= Hipoteca por pagar

(terrenos)
= -—--—,—--—.———‘—-—-r—-l-——. = Financiamiento recibido a
dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 corto plazo

3,200 -

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

Respecto a la constitucion de los pasivos en diciembre de 2019, la porcidon no corriente de los financiamientos
recibidos represento 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, Solvencia y 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 contraccién 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
incrementé significativamente en el afio 2018 para totalizar, en la fecha de analisis, B/. 3 millones; como
consecuencia de la capitalizacién de cuentas por pagar accionistas. Es importante destacar que, en agosto de
2016, la compaiiia autorizo el avallo del terreno en donde se encuentra la planta eléctrica, lo cual produjo el
surgimiento de un superavit por revaluacién de B/. 197 millares.

En cuanto a la composicién 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 encLentra
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 distr buciones en los
afos 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, €.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: P

ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO
— 3.2%

» CIFI Panama

- HREFF y CABEF
Enrico Desiata, Fundacién 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, porcion 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 Panasolary CIFI Panama. Dichas garantias
incluyen cuentas de ahorros, cesion de flujo de los contratos de suministros, contrato de cesién sobre bienes
muebles, derechos sobre las acciones preferentes, licencia de generacion, 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 presentd 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
disminucién interanual en el indicador de solvencia (patrimonio / activos) presentandose en 3.7 % en la fecha
de anaiisis (diciembre 2018: 4.7 %).

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
Millares de B/, Veces

16,000 - 35

12,500 .27

/’““\
7
9,000 /

y /"j L 19
5,500 L1
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¥ T = . T —

(1,500) J - (5
dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19

Pasivo

mezwmm Total patrimonio
e 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 totalizé6 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 analisis. Dichos niveles de liquidez se deben principaimente, 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 porcién corriente de la deuda a largo plazo que este genera. /,/j,
CAPITAL DE TRABAJO
Millares de B/. Veces
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Fuente: Panasolar Generation, S.A. / Elaboracién: PCR /4
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Resultados Financieros

Panasolar Generation, S.A. comenzo a despachar energia en mayo de 2019, por lo que para diciembre de 2019,
este presentd ingresos que totalizaron B/. 830.8 millares, los cuales hacen referencia a los beneficios producidcs
por la generacion 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 representaco
por las ventas en el mercado regional. Asimismo, con el inicio de operaciones, surgi6 el rubro de costos
operativos, los cuales totalizaron en B/. 411 millares y fueron estructurados por las compras en energia y ‘a
depreciacion de planta y equipo, registrando montos de B/. 149.6 millares y B/. 261.3 millares, respectivamentz.
De esta manera, el total de ingresos netos, para la fecha de andlisis, se ubic6 en B/. 419.9 millares.

Por su parte, respecto a los gastos generales y administrativos, estos se ubicaron en B/. 3427 millares,
presentando una significativa contraccion 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 miillares, 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 2l
14.2 %, seguros con el 6.6 % y el restante 28.4 % a otros gastos?. Es importante destacar que coma
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 analisis
representa la mano de obra y los equipos comprados que estan sujetos a dicho impuesto en la Republica de
Panama.

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

Como consecuencia, Panasolar Generation, S.A. present6 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 analisis de rentabilidad proporciona resultados no conclusivos. '/6

20 Honorarios profesionales, ITBMS, seguro, alquiler, teléfonoy comunicacion, entre otros.
2 Impuesto de Traslado de Bienes Materiales y Servicios (IVA).
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Instrumento Calificado

Programa de emision de Bonos Verdes Corporativos por USD 15.5 Mitlones.

El programa de emision de Bonos Verdes
Délares de Estados Unidos de América (USD 15,50

resumen:

Corporativos por un monto de hasta Quince Millones Quinientos Mil
0,000), segun se describe en el siguiente cuadro de

Caracteristicas Primer Programa

Emisor:
Instrumento:

Series:

Monto de la oferta:

Denominacién del Valor
Nominal:

Fecha de vencimiento:

Tasa de interés:

Pago de interés:

Pago de capital:

Periodo de gracia:

Redencién 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 miltiples 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 multiplos.

La "Fecha de Vencimienta" serd 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 ala
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. mediante un suplemento al
Prospecto Informativo, con al menos tres (3) Dia Habiles antes de |a Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

Los Borios Verdes de cada sene devengaran intereses a partir de su Fecha d

& Emision Respectiva y hasta su

Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada. La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de a Fecha
de Oferta Respectiva y la misma podré ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos Verdes
devengaran una tasa fijla de interés anual que sera determinada por el Emisor segln sus necesidades y 1a
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 serd determinada
mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menes de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva y seré la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por €l Emisor,
a aquella tasa Libor (London Interbank Rate) que bancos de primera linea requieran entre si para depositos en
Délares, 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, |a tasa variable de interés
de los Bonos Verdes de dicha serie se revisara y fijara tres (3) Dias Habiles antes del inicio de cada Pericdo 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 determinar la periodicidad del pago
de intereses, la cual podra ser mensual, timestral, 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 Glitimo 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 podra pagar mediante un solo pago a capital en su Fecha de
Vencimiento o mediants amortizaciones iguales a capital en cuyo caso el cronograma de amortizacion de capital
de cada una de Ias Series a ser emitidas sera comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo a
més 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 opcion del Emisor, a partir de la
fecha que determine el Emisor, lo cual seré comunicado por &l Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. mediante un suplemenio 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 €l 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 1a industria de energla.

La primera Serie estara garantizada con el Fidelcomiso de Garantia y con los bienes fiduciarios; sin embargo,
para cualesquiera ofras 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 sdlo se limitz a garantizar el
pago de aguelias Series de Bonos Verdes bajo la presente Emision que el Emisor decida garantizar con el
mismo. El Emisor comunicarg mediante suplemento al Prospecto Informativo a la SMV y & 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

de! 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 Panama
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 podré garantizar las obligaciones derivadas
de una o mas series de los Bonos Verdes a ser ofrecidos, mediante |a 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 méaximo 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.

Bienes Fiduciarios
1 La suma de 500 USD entregada al Fiduciario como contribuci6n 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 inversién que d= 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 de_l_'echos 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 produzean los Bienes Fiduciarios en concepo de ganancias de capital, intereses, creditos,

9 indemnizaciones y ofro concepto; o que resulten de dichos Bienes Fiduciarios por raz6n de ventas, permutas, canjes o por cualquier
otra razdn.

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 sujelos al Fidetcomiso.
Fuente: Panasolar Gengration, S:A. | Elaboracion: FCR

Proyecciones Financieras

A diciembre de 2019, Panasolar Generation, S.A. tiene firmados 7 contratos para la cesidn de Acuerdos de
Compra de Energia o “PPA”, todos con una duracion 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 Panama, S.A. y Gereradora del Istmo, S.A. (GENISA). A
continuacion, se presentan en detalle los ingresos por caracteristicas de cada Gran Cliente:

INGRESOS POR VENTA Y GENERACION
(USD/IMWh)?

 Contratos PPA EARC2 Proyeccion de Precios

P.H. Sortis Business Tower 21 90 25 % IPC (min. 1.32 % - max. 2.5 %).

P.H. Oceania Business Plaza 4.8 90 25 % IPC (min. 1.32 % - max. 2.5 %).

Megapolis Investment Group, Inc. 16.3 87.5 87.5 los primeros 3 afos, 90 el 4to ario, 4to afio en adelante al1.2%.2
Luna Brillante, SA. 45 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. 33 82.5 IPC (1.32 %)

P.H. Megapolis Outlets Panama 8.5 74.0 Sin cambios

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

Panasolar realizo 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 segundc 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 Panama, 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 produccion de los excedentes proyectados de energia

22 Energia Asociada Requerida Contratada (USD/KWh).
23 precio Energia Asociada Requerida Contratada.
24 Grecimiento interanual de 1.2 % en el precio (USD/MWh) luego de los primeros 4 afos de generacion comercial.
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(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 realizacion del analisis de cobertura subsecuente. Sin embargo, unicamente
se presentan 7 aiios de los 15 proyectados por Panasolar.

INGRESOS POR VENTA Y GENERACION ~
2021P  2022P  2023P 2025P Promedio

Ingresos brutos del mercado 29122 4,013.4 42155 42174 42191 4,2154 42171 4,0014

Megapolis 1,097.8 1,630.4 1,700.4 1,700.4 1,700.4 1,700.4 1,700.4 1,680.0
Luna Brillante 329.0 391.2 4347 4347 4347 4347 4347 413.4
Majestic 507 178.4 304.2 304.2 304.2 304.2 304.2 304.2 286.2
Oceania 1-2 4723 584.8 584.8 584.8 584.8 5848 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 2746 278.2 282.0 285.7 247.0
Ventas al Mercado Spot 526.2 787 63.7 62.0 60.0 52.6 50.5 127.7
Gastos del mercado 1,000.0 2,010.6 2116.5 2,126.2 2,359 2,455 2,1561  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 19122 2,0027 2,099.0 2,091.2 2,083.2 2,069.9 20621 2,045.8
Gastos generales y administrativos 3571 360.2 3634 366.6 3269.8 373.0 376.3 366.6
EBITDA 14,5551 1,642.5 1,7356 1,7246 1,7134 1,699 16858 1,679
Depreciaciones y amortizaciones 600.0 600.0 600.0 600.0 €00.0 600.0 600.0 600.0
EBIT 955.1 1,0425 1,1356 1,1246 1,1134 1,096.9 1,0858 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 €548 929.6 904.4 980.0
Utilidad antes de impuestos 100.5 12.1 130.5 1447 158.6 1674 1814 99.2
Impuestos - 3.0 32.6 36.2 39.7 41.8 454 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 7255 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 12,8400 2,142.9
Primer refinanciamiento - - - - - - 11,480.0 1,640.0
Acumulativo de flujo de caja - . - - . - 1,000.0 1429
Flujo de caja neto 139.5 388.6 726.5 1,075.0 1,4340 1,799.5 1,4756 9627

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

Es importante destacar que Panasolar, segln sus proyecciones al afio 2034, tiene contemplado la realizacién
de tres financiamientos provenientes de la deuda senior, es decir, del Programa de Emision de los Bonos
Verdes. La primera con la amortizacién 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 Gltimo, 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 lafecha de vencimiento; y la segunda
con un solo pago en la fecha de vencimiento de la emision. 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 meciante 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 aiio 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 ‘y/se
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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 1,5656.1 1,6425 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 9548 929.6 904 4 980.0
Amortizacién 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0
EBITDA / Gastos financieros 15 16 1.7 1.8 18 1.8 19 17
EBITDA / Servicio de ladeuda 1.1 1.2 13 1.3 1.3 13 13 13
Deuda neta 14,640.0 14,280.0 13,920.0 13,560.0 13,200.0 12,840.0 11,480.0 13,4171
Dewuda neta / EBITDA 9.4 8.7 8.0 7.9 7.7 76 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 disminucion del saldo de la deuda, producto de
las amortizaciones. En el afio 2020, se proyecta que la deuda neta sea 9.4 veces méas que el EBITDA; mientras
que para el afio 2026, esta proporcién se ubica en 6.8 veces.

DEUDA NETA PROYECTADA
Millares de B/. Veces
15,000 -4 ~ 10.0
12,000 4 L 90
9,000 -
- 8.0
6,000 4
3,000 - r 70
f . |
- 4 2 - 6.0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 202
m=== Deuda neta ===== EBITDA Deuda neta / EBITDA

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

Finalmente, es importante destacar que las proyecciones utilizadas para el analisis 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.

Anélisis de sensibilidad

Para la realizacion del analisis de sensibilidad, se consideré 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 merma la utilidad del ejercicio proyectada y su EBITDA. De esta manera, la compaiia 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
EBRITDA 766.9 1,570.6 1,652.5 1,540.4 1,628.0 15104 1,498.0 1,423.8
Gestos financieros 1,084.0 1,058.2 1,032.3 1,006.4 980.5 954.6 928.8 1,006.4
Amortizacién 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0
EEITDA / Gastos financieros 0.7 1.5 1.5 1.5 16 16 16 14
EBITDA / Servicio de la deuda 0.5 11 11 1.1 11 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 13,4171
Deuda neta / EBITDA 19.1 9.1 9.0 8.8 8.6 8.5 77 10.1

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

BALANCE GENERAL

(millares de B/.)
Activo
Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar comerciales
Fondos en fideicomiso

Otros activos

Activos no corrientes

Propiedad, equipos y mejoras
Construccién en proceso

Total activos

Pasivo

Pasivos corrientes
Financiamiento recibido a corto plazo
Hipoteca por pagar (terrenos)
Cuentas por pagar a corto plazo
Pasivos no corrientes
Financiamiento recibido a corto plazo
Ingresos acumulados

Cuentas por pagar a largo plazo
Acciones preferidas por pagar
Hipoteca por pagar (terrenos)
Total pasivos

Patrimonio

Acciones de capital

Pérdida acumulada

Superavit por revaluacion
Total patrimonio
Pasivos + patrimonio

(millares de B/.)

Total ingresos
Ingresos por ventas

Oftros ingresos

Total costos operativos

Gastos de depreciacion y amortizacion
Total de ingresos netos

Gastos generales y administrativos
Utilidad (pérdida) operativa

Costos financieros

Ingresos financieros
Pérdida antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta

Utilidad neta (pérdida neta)

Solvencia y Endeudamiento
Solvencia (Patrimonio / Activos)
Endeudamiento Patrimonial (veces)
Liquidez Financiera

Liquidez cormiente (veces)

Capital de trabajo (millares de B/.)

www.ratingspcr.com

287.7
30.4

257.3
172.6
1726

460.3

80.9

80.9

349.4

2481

101.3
430.3

30.0

30.0
460.3

354.1
20.2

333.8
569.6
369.6
200.0
923.6

69.9

69.9
823.7

197.0
543.1

83.6
893.6

30.0

30.0
923.6

dic-17

30.1
30.1

3,571.6
769.6

2,802.0
3,601.7

2,867.7
62.9

2,804.7
1,950.0
1,950.0

4,817.7

30.0
(1,443.0)
197.0
{1,216.0)
3,601.7

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

56.1
(56.1)

(56.1)

(56.1)

ESTADO DE RESULTADOS

(76.5)

(76.5)

1,139.1
{1,139.1)

(1,139.1)

(1,139.1)

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

6.5%
14.3

36
206.8

3.2%
29.8

51
284.2

INDICADORES FINANCIEROS

-33.8%
(4.0)

0.0
(2,837.6)

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

1,766.1
22.6
1,603.7
239.8
13,076.6
902.2
12,1743
14,842.7

3,807.3
277.4
3,620.9
10,336.6
77226
514.0
2,100.0

14,143.9

3,019.0
(2,517.2)
197.0
698.8
14,842.7

1,074.2
(1,074.2)

(1,074.2)

{1,074.2)

4.7%
20.2

0.5
(2,041.2)

1,206.6
96.8
213.6
896.2
14,770.7
14,770.7

15,977.4

4,959.8
330.6
4,629.2
10,428.9
7,392.0
598.9
2,438.0

15,388.7

3,019.0
(2,627.4)
197.0
588.6
15,977.4

830.8
830.8
411.0
411.0
419.9
3427
77.2
191.6
43
(110.2)

(110.2)

3.7%
26.1

0.2
(3,753.2
%,
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Para lograr el transito hacia una economia verde y resiliente al cambio climético, es crucial
asegurar que América Latina y el Caribe (ALC) pueda reducir sus emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI) y adaptarse a los desafios econdmicos, sociales y ambientales que se haran
mas complejos en las préximas décadas. Los bonos verdes podrian constituir un instrumento
importante para financiar esta transicion, especialmente considerando la biodiversidad que
alberga ALC y a su vez su vulnerabilidad frente al cambio climatico (Climate Bonds Initiative,
2019).

Desde la perspectiva del inversionista, los bonos verdes se presentan como una solucion del
mercado de capitales de deuda para financiar proyectos sostenibles, bajo parametros de
transparencia, gestion de riesgos y alto rendimiento que vez resultan beneficiosos tanto para los
emisores e inversionistas.

En relacion con las principales tendencias de la emisién en la region, segtn el reporte de Climate
Bonds Initiative del 2019, en el ultimo afio destaca el crecimiento significativo de emisiones en
ALC con un volumen de US$ 3.700 millones durante el primer semestre, tres veces mayor que el
del primer semestre de 2018; siendo Brasil el mayor emisor con 41% del total de emisiones
regionales.

A nivel de los sectores econdmicos, el sector energético es el mas financiado, con la mitad de las
asignaciones de los bonos verdes de ALC destinados a proyectos de energias removables,
especialmente edlicos y solares. Esta tendencia esta en linea con tendencias del mercado global
de bonos verdes, en el que el 35% de emisiones financia al sector energético. En este escenario,
América Central y el Caribe, ofrecen mucho potencial de crecimiento debido al interés de sus
gobiernos de hacer frente al cambio climético, especialmente dada la vulnerabilidad de la region
a los fenomenos meteorologicos extremos (Climate Bonds Initiative, 2019).

En Panama, el gobierno aprob6 en el 2015 el Plan Energético Nacional 2015-2050 (PEN 2015-
2050) como una hoja de ruta para diversificar el sector energético y avanzar en el acceso a la
eficiencia energética, la seguridad energéticay la descarbonizacion del sistema de energia. El plan
estuvo acompafiado por un conjunto de incentivos aplicables a la energia renovable. Los cambios
regulatorios vinieron definidos por la Ley 45 (2004) y el Decreto Ejecutivo 45 (2009), que
tuvieron entre sus principales medidas: la exoneracién de pago de una cuota de
transmisién/distribucion eléctrica, asi como aranceles y otros impuestos aplicables a la
importacién de equipos requeridos para estos proyectos.

Dicha ley permitié que proyectos renovables (inferiores o iguales a 10 MW) accedan a un acuerdo
de compra de energia con una empresa de distribucion eléctrica, siempre que las ventas de
electricidad no excedan el 15% de la demanda maxima del servicio piblico (ASEP, 2004).
Ademas, la ley exime a los generadores renovables de todo impuesto sobre equipos importados,
y proporciona un crédito de impuesto a las ganancias de hasta 25% de la inversion del proyecto,
el cual puede utilizarse hasta 10 afios después de la fecha del servicio. La ley también exime de
tarifas de transmision o distribucion a proyectos de energia renovable menores a los 10 MW,
mientras que los proyectos entre 10 MW y 20 MW no pagan tarifas de transmision o distribuci}'m
para los primeros 10 MW durante 10 afios. (Blanco, 2019). -5
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En este contexto, la inversién en proyectos de energia renovable mediante el instrumento de bonos
verdes resulta altamente favorable y prioritaria en la agenda de desarrollo sostenible de Panama.

2. Alcance y enfoque

Panasolar encargd a Pacific Corporate Sustainability (PCS) la elaboracién de un Informe de
Segunda Opinion, que cubre la verificacion y conformidad del bono verde, en funcién ce los
requisitos establecidos en la version 3.0 del Estandar de Bonos Climaticos. El informe también
toma como referencia, las siguientes normas, lineamientos y estandares: Green Bond Principles
de ICMA, Climate Bonds Taxonomy, The Intergovernmental Panel on Climate Change y
Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas.

La revision externa desarrollada por PCS implica una evaluacion exhaustiva e integral de los
aspectos ambientales y el cumplimiento de las normas internacionales relacionadas directamente
con las caracteristicas especificas del proyecto a certificar. Para ello, se analiza el impacto
ambiental y social del proyecto, asi como el cumplimiento de los cuatro Principios de Bonos
Verdes:

1) El uso de los recursos, 2) La seleccion y evaluacion del proyecto, 3) La administracion de los
recursos y 4) La presentacion de informes. La evaluacién implica la recoleccion de informacion
de fuentes primarias y secundarias, distribuidos entre los cuatro (4) aspectos evaluados.

3. Actividades de verificacion

La revisién de PCS abarcé un examen de los procedimientos, politicas y procesos pertinentes, asi
como la verificacién de los datos proporcionados por el emisor.

Las actividades emprendidas fueron las siguientes:

e [Entrevistas con responsables de la empresa con el fin de comprender la organizacion, sus
objetivos ambientales, los detalles del proceso de identificacion del activo y proyecto
designado, asi como los detalles del proceso de gestion de los ingresos;

e Revisién del Marco de Bonos Verdes del Emisor, incluidos los procesos, sistemas y
controles vigentes para la gestion de los ingresos de los bonos;

e Revisién del proyecto que se propone asociar con el bono verde y su conformidad con
los requisitos de elegibilidad previos a la emision indicados en la Norma de Bonos
Climaticos Version 3.0.

Este documento contiene la opinién de Pacific Corporate Sustainability Latam (el verificador) en
torno al Marco de Bonos Verdes de Panasolar.

Cabe resaltar que este documento no expresa ninguna conclusion sobre la ejecucion del bono
fuera del alcance descrito.

Estos aspectos se encuentran especificados y desarrollados para la catzgoria de cada sector en la
CBT, tabla 1.

4. Competencia del verificador e independencia

PCS una desarrollado un informe de segunda opinién basado en los procedimientos y criterios de
pre-emision de la version 3.0 del Estéandar de Bonos Climaticos. A
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El compromiso de PCS con la imparcialidad y la garantia de calidad se establece en sus politicas,
procedimientos y estructura de gestion, incluyendo la gestion de la informacion en concordancia
con la Norma Internacional de Encargos de Aseguramiento (ISAE 3000).

Como verificador autorizado por el Climate Bonds Initiative, PCS asegura que los resultados del
reporte son de la mas alta calidad y reflejan un proceso imparcial de revision de los lineamientos

vigentes.

5. Opinion de  Pacific
Sustainability (PCS)

PCS opina que prospecto de bono verde presentado por
Panasolar se alinea con la version 3.0 del Estindar de
Bonos Climaticos. El proceso de verificaciéon concluye

Corporate

que la emisién tendrd un alto impacto positivo
ambiental y social, contribuyendo con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible: N° 1 Fin de la pobreza, N° 7:
Energia asequible y no contaminante, N° 13: Adoptar
medidas urgentes para combatir el cambio climatico 'y

sus efectos y N° 5 Equidad de género.

TABLA 1: ODS Y GBP APLICABLES

%,

ﬁ GOALS

ey

OBJETIVO DE
DESARROLLO
SOSTENIBLE

META DE ODS

GREEN BOND
CATEGORY

FIN
DE LA POBREZA

Para el 2030, fomentar la
resiliencia de los pobres y las
personas que se encuentran en
situaciones

reducir su

vulnerables y
exposicién y
vulnerabilidad a los fendmenos
extremos relacionados con el
clima y a otros desastres
economicos, sociales y

ambientales. (5.5)

Adaptacion al cambio
climético

De aqui al 2030, aumentar
considerablemente la
proporcion de energia renovable
en el conjunto de fuentes
energéticas. (7.2)

De aqui a 2030, duplicar la tasa
mundial de mejora de la
eficiencia energética. (7.3)

Energia renovable
Eficiencia energética

7
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e Fortalecer la resiliencia y la
1 ACCION capacidad de adaptacion a los | Energia renovable

POR EL GLIMA riesgos relacionados con el | Adaptacion  al cambio
clima y los desastres naturales | climatico
en todos los paises. (13.1)

Fuente: ICMA: Mapping to the Sustainable Development Goals

Asimismo, sobre la base de la revisién del Marco de Bono Verde, se puede afirmar que el proyecto
fotovoltaico PANASOLAR I se alinea con los cuatro componentes principales de la version 3.0
del Estandar de Bonos Climaticos, como se detalla a continuacién y se amplia en el Anexo A.

5.1. Uso de los fondos.

El prospecto de emision esta alineado a la taxonomia de proyectos energia renovable' que incluye
la construccion, operacion y mantenimiento de proyectos solares, como se detalla en el Cuadro 1:

Cuadro 1. Categorias de proyectos elegibles-Produccién de electricidad y calefaccién- Climate Bonds

Taxonomy 2019 (CBT)
+ Instalaciones de - Instalaciones de generacion Las instalaciones ‘
generacion fotovoltaica (terresire). deberan tener no mas X
(energia y calefaccion) « Instalaciones de energiasolar del 15% de la
(concentrada) electricidad generada ‘
a partir de fuentes no X
renovables.

® Escompatible si cumple con el indicador de evaluacién indicado.

El proyecto cumple con los requisitos de los Principios de Bonos Verdes para instalaciones de
generacidn solar (energia y calefaccion), considerando que las instalaciones tienen el 100% de la
electricidad generada a partir de fuentes renovables®.

5.2. La seleccién y evaluacién del proyecto.
Los criterios contemplados para la evaluacién y seleccion de proyectos del Marco de Bonos
Verdes contemplan procesos internos para determinar la elegibilidad del proyecto y gastos
asociados a objetivos ambientales, acordes a practicas de mercados y a la estrategia de
sostenibilidad de PANASOLAR 'y su integracién con los objetivos, estrategias y politicas d;.l
sector eléctrico local panamefio y la agenda global de descarbonizacion. 3

| La Taxenomia de Climate Bonds Initiative {CB!) identifico los actives y proyecios necesarios para proporcienar una economiia baja
en carbono y suministra los criterios de evaluacién de las emisiones de gases de efecto invernadero [GEl) que son coherantes con el
objetive de calentamiento global de 2 grades fijado per el Acuerdo de Paris en la XXI Confarencio sobre Cambie Climatico (COP
21}. Se ha dssarrollade con base en la ciencia cimatica mas reciente, incluida la investigacién del Panel Intergubemamental sobre
Cambio Climatico {IPCC, por sus siglas en inglés) y la Agencia Infemacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés), y ha contado con
el aporte de cientos de expertos técnicos de todo el mundo. Puede ser utilizada por cualquier entidad que busque identificar qué
activos y actividades, y los instrumentos financieros asociados, son compatibles con una trayectoria de 2 grados.

2 Certificacién Gold Standard Validation Report, por el cual se ha verificado que ha verificado que el total instalado la capacidad
de la actividad del proyecio serd de 9,9 MW, no implica ningin uso de combustible fosil.
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5.3.La administracién de los recursos
El marco de bonos verde de Panasolar sefiala que los activos de la presente emision seran
asignados a un fideicomiso manejado por MMG Bank y la fiduciaria, quieres realizaran los pagos
del financiamiento del proyecto segun lo establecido en el uso de fondos de la Emision
garantizando la trazabilidad en el uso de los fondos. El Marco de Bonos Verdes comprends los
procesos para el seguimiento del destino de fondos; asimismo, indica que los ingresos netos de
los instrumentos de financiacion se utilizaran para pago del costo de desarrollo del proyecto.

5.4.La presentacion de informes
Panasolar producira un reporte que contenga a asignacion total de fondos (con desglose por
categoria de proyecto y desglose de la asignacién de ingresos entre finanzas o refinanciamiento).
Panasolar publicard anualmente un conjunto de indicadores de informes para describir los
beneficios logrados en sostenibilidad. Los reportes contendran informacidn de impacto ambiental,
el tipo de indicadores dependera del tipo de activo o actividad financiado por el instrumento verde.
Asimisme. a fin de permitir que los inversores sigan la informacién relacionada con los tonos
verdes, Panasolar  proporcionara  esta  informacion en  su sitio  web

https://www.panasolargroup.com. 2
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Anexo A:

Requisitos de conformidad del Estandar de Bonos Climaticos

que se propongan asociar con el bono y que hayan sido
levaluados como probables que sean proyectos y activos
elegibles. El emisor establecera una lista de proyectos y activo
nominados que podré mantenerse actualizado durante el
periodo del bono.

1.1 El Emisor documentara los Eo%.ooﬁom y activos nominados|El emisor ha

preparado un Marco de Bonos Verdes, basado en los Principios de Bonos
\erdes de la Asociacién Internacional del Mercado de Capitales (ICMA, por sus siglas en
inglés) y los cuatro (4) principios de la metodologfa de la versién 3.0 del Estandar de
Bonos Climéticos. El proyecto se encuentra clasificado dentro de la taxonomfa de
proyectos energfa renovable que incluye la construccion, operacién y mantenimiento de
proyectos solares.

El proyecto desarrollado por PANASOLAR GENERATION, S.A, consiste en el disefio, la
construccion, la puesta en servicio y la operacién de una central de energia fotovoltaica
(FV) con una capacidad de 9.9 MW, ademés de una linea de transmision de alta tensién de
tres kilometros (34.5Kv) y otras instalaciones de interconexion (la “Planta”). La Planta esta
lubicado en la comunidad de Vista Hermosa y Llanos Sénchez, corregimiento de El1 Roble,
distrito de Aguadulce, provincia de Coclé.

La construccion fue financiada con un préstamo de US$ 10 millones proporcionado por
CIFI Panamé4 y acciones preferentes por 2.5 millones de US$ adquiridas por Venture
Capital, por una inversion total de US$ 15 millones. Los criterios de seleccién de proyectos
stan vinculados con:

) La definicién de proyecto de energfa renovable,

b) El cumplimiento de la politica de sostenibilidad de Panasolar y

Cumple

www.pcslatam.com
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) L1 alincamicnto con criterios de seleccion vinculados a Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de Naciones Unidas en funcion 4 la priorizacién definida por Panasolar.

El impacto estimado de este proyecto es la reduccién de 10,322 tCO2e de emisiones
anualmente. La planta de Panasolar suministra energfa al sistema interconectado nacional,
on produccién estimada de 19.6 GWh, por afio vender4 el 85% de la energia generada a
grandes clientes a través de cinco (5) PPAs (siglas en inglés para acuerdos de compra de

onergia) con un precio de US$ 87.5/ MWh a 90 USD /MWh a 15 afios y el 15% al
mercado Spot (Mercado Ocasional).

1.2. Los ingresos nelos previstos del bono no seran mayores
que 1a cxposicion total de la inversion del emisor a los
proyectos y activos nominados propuestos, o la proporcion
relevante del valor total de mercado de los proyectos y activos
nominados propuestos que sean propiedad o sean financiados
por el emisor,

El emisor confirma que los ingresos nelus previstos del bono no serén mayores que la
exposicion total de la inversion del emisor a los prayectos y Activos Nominados
propuestos.

Los recursos provenientes de esta emision seran asignados a un fideicomiso manejado por
MMG Bank y la empresa fiduciaria. Entidades que realizaran los pagos segun lo
sstablecido en el uso de fondos de la Emision, garantizando la trazabilidad en el uso de los
fondos. A continuacién, se detalla la estructura de financiamiento de la planta, a la cual
seran enfocados los fondos de la presente emision:

o CIFI Panama (Corporacién Interamericana para el financiamiento de la
Infraestructura) realizé un préstamo de US$ 10 millones a 14 afios, con
vencimiento el 30 de enero del 2032 y tasa de interés variable Libor 7% con pagos
trimestrales a capital e intereses.

e HREFF y CABEFF dos fondos de Venture capital financiaron 2.5 MM USS$ de
acciones preferentes.

Finalmente, los accionistas financiaron con US$ 3,019,000 de capital.

Otras deudas del proyecto son: US$ 514,000 de préstamo por pagar accionistas y alrededor

de US$ 1.5 mil de cuentas por pagar del Grupo Thesan que se financiaréan a través la

emision de bonos verdes.

Cumple

1.3 Los proyectos y activos nominados no seran nominados
a otros bonos climéticos certificados, préstamos climéticos
Tq:mnmacw, instrumentos certificados de deuda climatica,

El emisor confirma que el proyecto no ha sido nominado para otras herramientas de
financiamiento climatico: certificados, préstamos climéticos instrumentos de deuda

Cumple
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bonos verdes, préstamos verdes u otros instrumentos Climaticos certificados, bonos verdes, préstamos verdes u otros instrumentos etiquetados

etiquetados (como bonos sociales 0 bonos de los ODS)a  (como bonos sociales o bonos de ODS).

menos que demostrado por el emisor que: Se ha verifica que los fondos netos de la venta de los bonos verdes estan programados para
1.3.1 Distintas partes de los proyectos y activos ser invertidos durante la vigencia de la emisién para refinanciar la deuda actual, redimir las
nominados est4n siendo financiadas por diferentes co:%anm_uzmm preferidas, financiar costos del proyecto y capital de trabajo.
climéaticos certificados, préstamos climéticos El emisor planea emitir aproximadamente US$ 15,500,000 para cancelar las cuentas por
certificados, instrumentos certificados de deuda pagar, los préstamos por pagar, la cuenta por pagar accionistas y acciones preferidas por
climética, bonos verdes, préstamos verdes u otros vm.mﬂ.

instrumentos etiquctados o;

1.3.2 El bono climético certificado, el préstamo
climético certificado o el instrumento certificado de
deuda climética estén siendo refinanciados a través de
otro bono climético certificado, préstamo climético
certificado o instrumento certificado de deuda climatica.

.1, El emisor establecera, documentard y mantendrd un El Emisor ha establecido como herramienta fundamental un procedimiento de evaluacién
proceso de toma de decisiones que utilice para determinar la |para determinar la elegibilidad de los proyectos del Marco de Bonos Verdes. El proceso de
elegibilidad de los proyectos y activos nominados. el proceso seleccion y evaluacién de proyectos busca ofrecer a posibles inversionistas indicadores y
de toma de decisiones incluir4, entre otros: hardmetros que les permitan canalizar el desarrollo de las emisiones negociables verdes
alineados con los cuatro componentes principales de los Principios de Bonos Verdes.

Cumple

Panasolar, como emisor, debera definir el proyecto que seré financiado, detallando en el
prospecto de emision: a) Los impactos estimados en base a su posibilidad de medicién, b) El
cumplimiento con criterios de desarrollo sostenible que promuevan la inversién en activos
con a) credenciales ambientales sélidas que puedan contribuir a satisfacer la demanda de
linfraestructura y desarrollo sustentable del pais, b) contribuir con metas de los Objetivos de

V@)
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Desarrollo Sostenible (ODS) como la mitigacidn del cambio climético, abordar también la
seguridad alimentaria, la lucha contra la pobreza y el desempleo, entre otros.

En cumplimiento con los lineamientos de bonos verdes del CBI, los proyectos de esta
taxonom{ia no deben tener mas del 15% de la electricidad generada a partir de fuentes no
renovables o actividades en instalaciones de generacién de electricidad o instalaciones termo
solares con un minimo del 85% de la electricidad generada a partir de los recursos de energia
solar. La empresa cuenta con la certificaciéon Gold Standard Validation Report, por la cual ha
verificado que el total instalado la capacidad de la actividad del proyecto serd de 9,9 MW y el
proyecto no implica ningtin uso de combustibles fosiles.

2.1.1. Una declaracion sobre los objetivos relacionados
con el clima del Bono.

Los objetivos ambientales méas amplios del bono se especifican en el marco del emisor; estan
vinculados con proporcionar a los inversores la posibilidad de participar en activos que
generan impactos no financieros positivos alineados especificamente con el interés del emisor
implementacion de una adecuada politica ambiental y social en sus activos, como
PANASOLAR.

Los valores negociables verdes incluyen un alcance a proyectos sostenibles o a cualquier otro
instrumento financiero al que se asigne un activo o proyecto elegible, o un grupo de ellos.

Cumple

2.1.2 Cémo se relacionan los objetivos climaticos del bono
con los objetivos de sostenibilidad, estrategia y la politica
del contexto del emisor.

El proyecto utiliza energfa solar renovable reemplazando otras fuentes de energfa no
renovables en la red eléctrica panameiia, lo que contribuye a diversificar la matriz energética
y a que el pais pueda avanzar en sus objetivos de mayor acceso a la eficiencia energética, la
ﬂmmmclmma energética v la descarbonizacion del sistema como aspectos centrales de la
lestrategia climatica panameiia.

Cumple

2.1.3 La racionalidad del emisor del bono.

Panasolar mantiene un compromiso con la mitigacién del cambio climético y los objetivos de
desarrollo sostenible. Por ello, busca asumir un papel de liderazgo en la emision de verdes
como una herramienta para canalizar inversiones hacia activos verdes, contribuir a un mayor
desarrollo financiero de la generacién fotovoltaica y promover la innovacion financiera que
respalde el recorrido hacia el desarrollo sostenible del pais, baja en emisiones de carbono, y
con una fuerte capacidad de resiliencia al cambio climético.

Cumple
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2.1.4 Un proceso para determinar si los proyectos y
activos nominados cumplen con los requisitos de
elegibilidad especificados en la parte ¢ del estandar de
bonos climaticos.

] Marco de Bonos Verdes establece un procedimiento de evaluacion para determinar la
elegibilidad de los proyectos con la finalidad de canalizar el desarrollo de las emisiones
negociables verdes que estén alineados con los cuatro (4) componentes principales de los
Principios de los Bonos Verdes.

Panasolar deber4 definir el proyecto que seré financiado, describiendo en el prospecto de
emision los impactos estimados en base a su posibilidad de medicidn, ello con el fin de
cumplir con los criterios de desarrollo sostenible que promuevan la inversion en activos con
credenciales ambientales sélidas.

Promocién de la igualdad de oportunidades

Promoci6n del acceso a la energfa

Biodiversidad

Gestién ambiental en la fase de disefio

Gestién ambiental en la fase de construccién incluyendo la cadena de suministro
Gestién ambiental durante las operaciones

O ¢ o 0 0 Q

g

Cumple
El procedimiento de elegibilidad esta compuesto por un grupo de criterios ambientales y
sociales que el proyecto elegible debe cumplir para ser financiado o refinanciado por
instrumentos de financiamiento de bonos verde. El proceso para la evaluacién y seleccion del
proyecto elegible es el siguiente:
e La definicién de Proyecto de energia renovable, que serd tratado por el departamento
financiero,
e El cumplimiento con la politica de Sostenibilidad de Panasolar, verificado por el
departamento de Sostenibilidad (aplicacion de los criterios de exclusién).
5.2 El emisor debe incluir en la Clausula 2.1 otros aspectos del proceso de toma de decisiones, incluidos: Cumple
2.2.1 Criterios de elegibilidad relacionados, incluidos, si ~ [La lista de proyectos elegibles seleccionados es establecida por los siguientes criterios:
corresponde, criterios de exclusion o cualquier otro El activo o proyecto debe ser elegible, como se define en el Marco de bonos verdes, lo que
proceso, aplicados para identificar y gestionar riesgos significa que debe estar alineado con los criterios de seleccion y exclusion:
ambientales, sociales o de gobierno potencialmente a) La alineacion con los criterios de seleccion a nivel de proyecto descritos a continuacion.
materiales asociados con los Proyectos y Activos Deben establecer y documentar, aplicandose para identificary gestionar potenciales riesgos
Nominados. ambientales y sociales asociados con €l proyecto:
Cumple

www.pcstatam.com
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o Prevencién y control de accidentes ambientales
o Promocioén de practicas de sostenibilidad entre proveedores

Cada uno de los criterios mencionados est4 vinculado con un compromiso, medio de
verificacion y Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

b) Los beneficios esperados deben ser evaluados y calculados.

) La evaluacién de los proyectos debe cubrir el ciclo de vida del proyecto, incluida la
planificacién, la construccion y operacion.

d) Monitoreo de los procedimientos de adquisicién sostenible y ética empresarial

El Proyecto cumple con los criterios de elegibilidad para plantes solares, referido a que dichas
instalaciones deberan tener no mas del 15% de la electricidad generada a partir de fuentes no
renovables.

2.2.2 Estandares verdes o certificaciones a las que se
hace referencia en la seleccién de Proyectos y Activos

Panasolar genera energia eléctrica bajo los mas altos estandares de calidad ambiental y social,
cuenta con certificaciones que garantizan la lucha contra el cambio climatico, a través de

lineamientos sociales y ambientales de los proyectos propuestos. Los mismos se encuentran
alineados con su politica de sostenibilidad:

e Evaluacién y manejo de los riesgos e impactos ambientales y sociales.
o Eficiencia del uso de los recurso y prevencion de la contaminacion

o Salud y seguridad de la comunidad

Conservacién de la biodiversidad y manejo sostenible de los recursos

www.pcslatam.com

Nominados. certificaciones de Gold Standard y certificada por Internacional ERM-CVS. Cumple
Adicionalmente, cumple con los esténdares del IFC (Corporacion financiera internacional),
Banco Mundial y Principios del Ecuador.
2.2.3 El emisor evaluara que todos los proyectos y activos El Proyecto postulado por el emisor cumple con la clausula 2. 1.1y los requerimientos de
designados propuestos que se asociaran con el bono cumplen legibilidad propuestos en la parte C del Climate Bonds Standard versién 3.0 vinculados a
con los objetivos documentados establecidos en la clausula  |proporcionar a los inversores la posibilidad de participar en activos que generan impactos
.1.1 y es probable que se ajusten a los requisitos de o financieros positivos alineados especificamente con el interés del emisor implementacion
elegibilidad pertinentes en virtud de la parte C de la normade |de una adecuada politica ambiental y social en sus activos, como PANASOLAR.
bonos climéticos. PANASOLAR establece criterios definidos en el Marco de Bono Verde en tomo a los R
umple
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3.1 Los sistemas, politicas y procesos que se utilizarén para la gestién de los Ingresos Netos seran documentados por el Emisor y comunicados al Verificador, e
incluirdn disposiciones para las siguientes actividades:

Cumple

3.1.1 Los ingresos netos del bono pueden ser acreditados a una
subcuenta, movidos a una subcartera, o rastreados de otra
manera por el Emisor de una manera apropiada y
documentado.

El emisor confirma en su Marco de Bonos Verdes que todos los fondos son gestionados a través
de un fideicomiso por MMG Bank y la fiduciaria. Dichas entidades estAn encargadas de los pagos
rnm,.:_ cuanto establecido en el uso de tfondos de la Emision.

El emisor contard con un proceso formal para monitorear los fondos obtenidos hasta su
lasignacion total. Algunas indicaciones para la administracién del recurso, incluye:

Seguimiento del destino de los fondos:

a) Los ingresos netos se pueden asighar a una cuenty, o monitvrear de otra manera apropiada. Los
fondos obtenidos podrén ser asignados a una cuenta bancaria especifica para los proyectos del
linstrumento financiero sustentable seleccionado.

b) Los fondos deben asignarse dentro de los dos (2) meses posteriores a la emisién. En caso
contrario, el emisor podra presentar un cronograma para realizar dicha asignacién final.

c) Se puede utilizar un proceso de asignacién especifica para administrar y rendir cuentas por el
financiamiento de los proyectos elegibles.

Con esto, Panasolar busca promover atin mas el desarrollo de una clase de activos verdes que
pueda, una vez completada una lista de gastos elegibles que se llevarian a cabo por la empresa,
identificar los recursos netos que cada tarea requiere, paso previo para promover la transicion a
una economia verde del proyecto fotovoltaico.

[Subre lineamientos de gobierno corporativo

Cumple
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La empresa tiene un nivel de desempefio aceptable, respecto a sus practicas de Gobierno
Corporativo debido a que requiere fortalecer el desarrollo de procedimientos formales vinculados
a la delegacion de voto, incorporacion de puntos de agenda y mecanismos de convocatoria de la
junta general de accionistas.

3.1.2 El saldo de los ingresos netos no asignados se puede
gestionar segtin los requisitos de la Cldusula 7.3.

Los ingresos netos de los instrumentos de financiacién de proyectos no asignados se utilizaran para
pago del costo de desarrollo del proyecto sustentable elegible. El proyecto sustentable elegible se
incluye en la siguiente categoria:

la) Proyectos de energias renovables: financiacién o inversiones en desarrollo, construccion,
instalacién y mantenimiento de unidades de produccién de energia renovable. de fuentes edlicas
(en tierra y mar adentro) y solares (fotovoltaica).

Se considera que el proyecto sutentable elegible brindara beneficios ambientales que contribuyen
para: (i) evitar las emisiones de CO2, (ii) conectar las unidades de produccién de energfa renovable
la la red nacional, (iii) asegurar la estabilidad y respaldo de la generacion de energia renovable

Cumple

3.1.3 El proceso de asignacién se puede utilizar para gestionar y

El emisor sefiala que los ingresos netos se pueden acreditar a una cuenta, o rastrearse de otra

contabilizar la financiacién de los Proyectos y Activos Nominados |manera apropiada. Los fondos obtenidos podrén ser acreditados en una cuenta bancaria especifica

y permite estimar la parte de los Ingresos Netos que se utilizan
para la financiacién y refinanciacion.

para los proyectos del instrumento financiero sustentable elegido para canalizarlos.

b) Los fondos deben asignarse dentro de los dos (2) meses posteriores a la emision. En caso
contrario, el emisor podra presentar una linea de tiempo estimada para realizar dicha asignacion
final.

) Se puede utilizar un proceso de asignacién especifica para administrar y rendir

cuentas por el financiamiento de los proyectos elegibles.

Cumple
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4.1 El Emisor preparara un Marco verde de bonos y lo pondra a &wvom@oa: del publico antes de la emision o en el momento de la emisi6n. El Marco de Bonos Verdes

e Alineamiento con la politica de Sostenibilidad de Panasolar, verificado por el departamento
de Sostenibilidad (aplicacién de los criterios de exclusion).

Cumple
incluira, entre otros:
4.1.1 Confirmacién de que los Bonos emitidos bajo el Marco  [a. El emisor basara su sistema de gestion en los principios de bonos verdes de ICMA (Asociacion
de Bonos Verdes estén alineados con el Estandar de Bonos Internacional del Mercado de Capitales) y los estandares del Climate Bonds Standard version
Climéticos. Esto puede incluir declaraciones de alineacion con 3.0, aplicables también a los activos liquidos y de ingreso fijo que busca realizarse como
otras normas aplicables, como la Norma de Bonos Verdes de la proyecto verde, es decir sustentable, y obtener ¢l financiamicnto por partc dc inversionistas
UE, la Norma de Bonos Verdes de la ASEAN, las regulaciones |interesados.
nacionales clinas, las Direclrices japonesas de bonos verdes, b, Asituismo, ¢l emisot cuenta con la certificacion Gold Standard por el impacto positivo cn la Cumple
etc.. reduccion de gases de efecto invernadero.
c. Adicionalmente cumple con los estandares del IFC (Corporacion financiera internacional)
vinculados a normas de sostenibilidad social y ambiental, pautas de salud y seguridad, y pautas
del sector industrial para la construccion.
d. Asi como estandares del Banco Mundial y Principios del Ecuador.
4.1.2 Un resumen del uso previsto de los ingresos, tal como se |Los fondos de la emision seran asignados a un fideicomiso gestionado por MMG Bank y la
define en la Clausula 1.1, y la contribucion prevista de los fiduciaria garantizando la trazabilidad de los mismos y seran destinados al financiamiento de la
sectores o subsectores pertinentes a la rapida transicién deuda contraida para el desarrollo del proyecto. De esta manera, PANASOLAR contard con un
necesaria para alcanzar los objetivos del Acuerdo climdtico de [proceso formal para el seguimiento los fondos obtenidos hasta su asignacion total.
Paris. La planta de PANASOLAR fue financiada con una facilidad crediticia de 10 millones de US$ Cumple
proporcionado por CIF1 Panamd y accién preferentes por 2.5 millones de US$ comprada por un
fondo de Venture Capital, por una inversion total de 15 millones US$.
4.1.3 Una descripcion del proceso de toma de decisiones, tal como [El proceso para la evaluacién y seleccion del proyecto elegible es el siguiente:
se define en la Clausula 2.1, con especial referencia a los e Cumplir con las caracteristicas de definicién de proyecto de energia renovable, aspecto que
requisitos de la Cldusula 2.1.2. sera evaluado por el departamento financiero. Cumple

www.pcslatam.com
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Criterios de la lista de proyectos elegibles:

e Elactivo o proyecto elegible debe identificar y gestionar potenciales riesgos ambientales y
sociales asociados a su ejecucion.

e Los beneficios esperados deben ser evaluados y calculados.

o La evaluacién de los proyectos debe cubrir el ciclo de vida del proyecto, incluida la
planificacién, la construccién y operacion.

4.1.4 sobre la metodologia y los supuestos que se utilizardn
para: confirmar, cuando lo requieran los Criterios de
Elegibilidad Sectorial pertinentes, las caracteristicas o el
desempefio de los Proyectos y Activos Nominados requeridos
para cumplir con los requisitos de elegibilidad pertinentes bajo
la Parte C de 1a Norma de Bonos Climéticos; y cualquier otra
meétrica de impacto adicional que el emisor definira.

Se detallan los nueve criterios de elegibilidad sectorial y sostenibilidad conforme a lo
establecido en la Seccién C del Climate Bonds Standard versién 3.0, segiin lo establecido en el
Anexo 2: Criterios de evaluacién del Marco de Bonos Verdes:

®  Promocién de la igualdad de oportunidades

® Promocioén del acceso a la energia

» Biodiversidad

»  Gestion ambiental en la fase de disefio

e  Gestion ambiental en la fase de construccién incluyendo la cadena de suministro
e  Gestién ambiental durante las operaciones

e Prevencion y control de accidentes ambientales

e  Promocion de practicas de sostenibilidad entre proveedores

»  Monitorear la aceptacion de los procedimientos de adquisicién y sostenibilidad.

Cumple

4.1.5 Resumen del enfoque de la gestién de los ingresos netos no
asignados de conformidad con la cléusula 3.1.

PANASOLAR busca promover el desarrollo sostenible e incentivar el uso de este tipo de
instrumentos de financiamiento verde por parte de

los inversores a fin contribuir a la financiacion de proyectos en desarrollo, construccion,
instalacién y mantenimiento de unidades de produccion de energfa renovable de fuentes edlicas
en tierra y mar adentro) y solares (fotovoltaica), proyectos tales como: Biorefineria, proyecto
solar fase II, etc.

Cumple

4.1.6 El enfoque previsto para proporcionar informes de
actualizacién para reafirmar la conformidad con el estandar de
bonos climéticos, mientras que el bono sigue pendiente.

Cumple

www.pcslatam.com
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4.1.7 La lista de proyectos y activos nominados propuestos
asociados con el bono y las 4reas de inversidn, segiin lo dispuesto
en la clausula 9.1, en los que se clasifican los proyectos y activos
nominados cuando existan limites en la cantidad de detalles que
puedan estar disponibles sobre proyectos y activos nominados
especificos, se presentard informacién sobre las 4reas de inversién
en las que entran los proyectos y activos nominados, previstos en
la clausula 9.1, y el emisor debera proporcionar una explicacién de
por qué los detalles sobre los proyectos y activos designados son
limitados.

No se especifican limites en cuanto a la cantidad de informacién que puede presentarse sobre el
proyecto nominado para los bonos.

Cumple

4.1.8 Cuando una proporcion de los ingresos netos se utiliza para
la refinanciacién, una estimaci6n de la parte de los ingresos netos
utilizados para la financiacién y refinanciacion, y los proyectos y
activos nominados pertinentes o dreas de inversién que pueden ser
refinanciados. Ello también puede incluir el periodo de retencion
esperado para proyectos y activos nominados refinanciados..

De acuerdo con el prospecto informativo preliminar, los fondos netos de la venta de los bonos
verdes estan programados para ser invertidos durante la vigencia de la emisién de bonos verdes
para refinanciar la deuda actual, redimir las acciones preferidas, financiar costos del proyecto y
capital de trabajo, y por ende, dicho producto de la emisién estard expuesto a los riesgos
relacionados al sector de energfa.

Cumple

4.2 E1 Emisor incluira en la documentacion de
divulgacién:

4.1.1 Las 4reas de inversion, segiin lo dispuesto en la cldusula 9.1,
en las que caen los proyectos y activos nominados.

El emisor ha indicado que busca promover el desarrollo sostenible e Inversiones en proyectos de
fuentes de energia renovable no fésiles, tales como: Biorrefineria, proyecto solar fase IL.

Cumple

4.1.2 Los tipos previstos de instrumentos de inversion temporal
para la gestion de los ingresos netos no asignados de conformidad
con la clausula 7.3.

El emisor sefiala que el proyecto no ha sido nominado para otras herramientas de financiamiento
climético: certificados, préstamos climaticos instrumentos de deuda climéticos certificados,
bonos verdes, préstamos verdes u otros instrumentos etiquetados (como bonos sociales o bonos
de ODS).

Cumple

www.pcslatam.com
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Anexo B

Formulario de Verificacion Externa
- ENCUESTA -

Seccién 1. Informacién basica
1. Emisor: PANASOLAR GENERATION, S.A
2.  Nombre del Marco del Bono Verde del Emisor, si aplica: MARCO DE BONO VERDE LINEAMIENTOS
3. Proveedor de la revisién: PACIFIC CORPORATE SUSTAINABILITY
4. Fecha de finalizacién de este formulario: 30.03.2020
5.  Fecha de publicacién de la revision:

Seccion 2. Analisis general
0. Tipo de proyecto:
| soLar |
7. Tipo de activo:
| INSTALACIONES DE GENERACION DE ENERGIA |
8. Especificaciones del activo:
| INSTALACIONES DE GENERACION FOTOVOLTAICA EN TIERRA [
9. Grado de compatibilidad con una economia baja en carbono:

X Es compatible

Puede ser compatible

Se requiere més trabajo

10. Reporia indicadores:
| LAS INSTALACIONES GENERAN EL 100% DE LA ELECTRICIDAD A PARTIR DE FUENTES RENOVABLES. |
11. Puede acceder a una certificacién:

| si ]

Seccion 3. Analisis especifico: evaluacién del impacto ambiental y social del proyecto
12. La revisién evalud los siguientes criterios y confirmé su alineacién con los cspectos ambientales y sociales del

proyecto:
X Ciclo de vida X Tecnologia utilizada
X Ubicacién geogréfica X Efectos secundarios
X Desempefio en sostenibilidad

Seccion 4: Andlisis especifico: cumplimiento de los GBP:
13. Lla revisidén evalué los siguientes elementos y confirmé su alineacién con los Principios de los Bonos Verdes

(GBP):
X Uso de los recursos X Proceso de seleccidén y evaluacién de
proyectos
X Administracién de fondos X Presentaciéon de informes
14. Rol del proveedor de la revisién

X Consultoria (incluyendo Segunda Opinion) Certificacion
Verificacién Rating
Otro (por favor, especifique):

15. Resumen ejecutivo de la revision y/o enlace a la revisidn completa (si corrasponde)

[ Pcs opina que el bono presentado por Panasolar se alinea con la versidén 3.0 del Estandar de Bonos Climaticos.
El proceso de verificacién concluye que la emisién tendrd un alto impacto positivo ambiental y social,
contribuyendo con los Obijetivos de Desarrollo Sostenible: N° 1 Fin de la pobreza, N° 7: Energia asequible y
no contaminante, N° 13: Adoptar medidas urgentes para combatir el camkio climético y sus efectos y N° 5

| Equidad de género. |
7)




El prospecto de emisién estd alineado a la taxonomia de proyectes energia renovable que incluye la
construccién, operacién y mantenimiento de proyectos solares. El proyecto cumple con los requisitos de los

Principios de Bonos Verdes para instalaciones de generacién solar (energia y calefaccién), considerando que
las instalaciones tienen el 100% de la electricidad generada a partir de fuentes renovables.

Los criterios contemplados para la evalvacién y seleccidén de proyectos del Marco de Bonos Verdes contemplan
procesos internos para determinar la elegibilidad del proyecto y gastos asociados a objetivos ambientales,
acordes a prdcticas de mercados y a la estrategia de sostenibilidad de PANASOLAR y su integracién con los
objetivos, estrategias y politicas del sector eléctrico local panamefio y la agenda global de descarbonizacion.

El marco de bonos verde de Panasolar sefiala que los activos de la presente emisidén seran asignados a un

fideicomiso manejado por MMG Bank y la fiduciaria, quienes realizardn los pagos del financiamiento del

proyecto segin lo establecido en el uso de fondos de la Emisién garantizando la trazabilidad en el uso de los
fondos. El Marco de Bonos Verdes comprende los procesos para el seguimiento del destino de fondos; asimismo,

indica que los ingresos netos de los instrumentos de financiacién se utilizaran para pago del costo de desarrollo
del proyecto.

Panasolar producird un reporte que contenga la asignacién total de fondos (con desglose por categoria de
proyecio y desglose de la asignacién de ingresos entre finanzas o refinanciamiento). Panasolar publicara
anualmente un conjunto de indicadores de informes para describir los beneficios logrados en sostenibilidad.
Los reportes contendran informacién de impacto ambiental, el tipo de indicadores dependera del tipo de
activo o actividad financiado por el instrumento verde. Asimismo, a fin de permitir que los inversores sigan la
informacién relacionada con los bonos verdes, Panasolar proporcicnaré esta informacién en su sitio web
https:/ /www.panasolargroup.com.

Seccién 5. Revisién Detallada de los GBP
16. Uso de los recursos

El emisor ha preparado un Marco de Bonos Verdes, basado en los principios de los Bonos Verdes de la
Asociacion Internacional del Mercado de Capitales (ICMA, por sus sig as en inglés) y los cuatro (4) principios
de la metodologia de la versién 3.0 del Estdndar de Bonos Climaticos.

Dicho documento estable que el activo propuesto por el emisor es la planta de energia fotovoltaica (FV) una
capacidad de 9.9 MW, ubicada en la comunidad de Vista Hermosa y Llanos Sanchez, corregimiento de El

Roble, distrito de Aguadulce, provincia de Coclé.

El proyecto se encuentra clasificado dentro de la taxonomia de proyectos energia renovable que incluye la
construccién, operacién y mantenimiento de proyectos solares.

La planta fue financiada con un préstamo de 10 millones de US$ proporcionado por CIFI Panama y acciones
preferentes por 2.5 millones de US$ adquiridas por Venture Capital, por una inversién total de 15 millones
us$.

Los criterios de seleccion de proyectos estdan vinculados con: a) La defnicién de Proyecto de energia

renovable, b) el cumplimiento de la politica de sostenibilidad de Panasolar y ¢) el alineamiento con criterios
de seleccién vinculados a Obijetivos de Desarrollo Sostenible {ODS) de Naciones Unidas establecidos por
Panasolar.

El impacto estimado de este proyecto es reducir 10,322 tCO2e de emisiones anualmente. La planta de
Panasolar suministra energia al sistema interconectado nacional, con produccién estimada de 19.6 GWh.

a) Categoria de uso de recursos segin la taxonomia de Climate Bonds Initiative:

X [ Energia | Transporte
Agua | Construccién
Uso del suelo y recursos marinos Industria

Tecnologias de la informacion y

Residuos comunicacién

17. Proceso de seleccién y evalvacién del proyecto

El Emisor ha establecido como herramienta fundamental un procedim’ento de evaluacién para determinar la
elegibilidad de los proyectos como parte de su Marco de Bonos Verces.

El proceso de seleccién y evaluacién de proyecios establecido en su Marco de Bonos Verdes busca ofrecer a
posibles inversionistas, un indicador y parémetro para canalizar el desarrollo de las emisiones negociables
verdes, que estén alineados con los cuatro componentes principales de los Principios de los Bonos Verdes.

Panasolar, como emisor, deberé definir el proyecto que seré financiado, describiendo en el prospecto de
emisién: a) Los impactos estimados en base a su posibilidad de medicién, b) cumplimiento con criterios de
desarrollo sostenible que promuevan la inversién en activos con credenciales ambientales sélidas que puedan

contribuir a satisfacer la demanda de infraestructura y desarrollo suscentable del pais, contribuir a la
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disminucion del cambio climético y abordar también la seguridad alimentaria, la lucha contra la pobreza y el

desempleo, entre ofros.

Panasolar deberd definir el proyecto que seré financiade, describiendo en el prospecto de emisién los

impactos

estimados en base a su posibilidad de medidién, ellc con el fin de cumplir cen los criterios de desarrollo

sostenible que promuevan la inversién en activos con credenciales ambientales sélidas.

El procedimiento de elegibilidad esté compuesto por un grups de criterios de exclusién y seleccion

ambientales y sociales que el proyecto elegible debe cumplir para ser firanciado o refinanciado por

instrumentos de financiamiento de bonos verde. El proceso para la evaluacién y seleccién del proyecto elegitle
es el siguiente:

- Ladefinicién de Proyecto de energia renovable, la cual serd tratada por el departamento financiero.

- FEl cumplimiento con la politica de Sostenibilidad de Pamasolar, verificado por el departamento de
Sostenibilidad (aplicacion de los criterios de exclusion).

- Laalineacién con los criterios de seleccién a nivel de preyects descritos a continuacién. Deben establecer
v documentar, aplicondose para identificar v gestionar potenciales riesgos ambientales y sociales
asociados con el proyecto:

o  Promocién de la igualdad de oportunidades

Promocion del acceso a la energia

Biodiversidad

Gesti6n ambiental en la fase de disefio

Gestién ambiental en la fase de construccién incluyendo la cadena de suministro

Gestion ambiental durante las operaciones

Prevencién y control de accidenzes ambientales

Promocién de practicas de sostenibilidad entrs proveedores

o Monitoreo de los procedimientos de adquisicion sostenible y ética empresarial

Cada uno de los criterios mencionados estd vinculado con un compromiso, medio de verificacién y objetive

de desarrollo sostenible (ODS).

a) Los beneficios esperados deben ser evaluados y calculados.

b) La evaluacién de los proyectos debe cubrir el cicko de vida del proyedo, inclvida la planificaciéon, a

OO0 O0OO0O0O0O0

construccién y operacién.

El Proyecto cumple con los criterios de elegibilidad para plantes solares, re“erido a que dichcs instalaciores
deberén tener no mas del 15% de la eleciricidad generada a partir de fuentes no renovables.

La empresa cuenta con la cerfificacién Gold Standard Validation eport, oor la cual ha verificado que el total
instalado la capacidad de la actividad del proyecto sera de 9,9 MW y el proyecto no implica ningln uso de
combustibles fésiles.

b} Evaluacién y seleccion:

X Experiencia y desempefio en proyectos en Transparenca en el proceso y eficiencia
industrias sostenibles o en sectores de bonos en la seleccién del proyecto.
verdes.
[ Criterios definidos y transparentes para proyectos Oftro (por favor especifiquek
| elegibles.

¢) Informacién sobre responsabilidades y rencicién de cuentas:

X Criterios de evaluacion / seleccion sujetos a Evaluacién interna
asesoramiento externo o verificacién.

Otro (por favor especifique):

18. Administracién de fondos

El emisor confirma en su Marco de Bonos Verdes que todos os fondas son gestionados a través de un
fideicomiso por MMG Bank y la fiduciaria. Dichas entidades estén encargadas de los pagos segim cuanto
establecido en el uso de fondos de la Emisidn.

El emisor contard con un proceso formal para monitorear los fondos obtenidos hasta su asignacion totcl.
Algunas indicaciones para la administracién del recurso, inch:ye:

Seguimiento del destino de los fondos:

a) Los ingresos netos se pueden asignar a una crenta, o monjtorear de otra manera apropiada. Los
fondos obtenidos podran ser asignados a una cuenta bancaria especifica para los proyectas del
instrumento financiero sustentable seleccionado.
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b) Los fondos deben asignarse dentro de los dos (2) meses posteriores a la emisién. En caso
contrario, el emisor podra presentar un cronograma para realizar dicha asignacién final.

¢) Se puede utilizar un proceso de asignacioén especifica para administrar y rendir cuentas por el
financiamiento de los proyectos elegibles.

Con esto, Panasolar busca promover atin més el desarrollo de una clase de activos verdes que pueda, una

vez completada una lista de gastos elegibles que se llevarian a cabo por la empresa, identificar los
recursos

netos que cada tarea requiere, paso previo para promover la transicién a una economia verde del
proyecto

fotovoltaico. Con esta emisién, Panasolar busca promover el desarrollo sostenible y aceptacién de esta

clase de activos por parte de los inversores. Inversiones en proyectos de fuentes de energia renovable no

fosiles, tales como: Biorrefineria, proyecto solar fase Il

d) Seguimiento de los recursos:

X Plan de inversién del proyecto
X Efectividad de la inversion
X Verificacién de inversiones temporales (Gestién de los ingresos y seguimiento interno)

e) Divulgacién adicional

Asignaciones solo para inversiones futuras X Asignaciones a inversiones existentes y

| futuras.
| Asignacion a desembolsos individuales Asignacién a una cartera de
desembolsos
[' Divulgacién del saldo de la cartera de ingresos no Otro {por favor especifique)
| asignados

19. Presentacién de informes

| Para cada bono y previo a la emisién, Panasolar producird un reporte que contenga, asignacién total de
fondos

(con desglose por categoria de proyecto y desglose de la asignacién de ingresos entre finanzas o
refinanciamiento). La empresa publicara anualmente un conjunto de indicadores de informes para

describir lo beneficios logrados en sostenibilidad. El fipo de indicadores dependera del tipo de activo o
actividad financiada por el instrumento verde.

La empresa evaluara anuaimente el cumplimiento de este Marco, incluida una descripcién de excepciones
materiales, controversias y acciones de mitigacion. En el caso de los instrumentos de financiacién ecolégica
que se negocian poblicamente, la informacion se divulgard piblicamente en el Informe anual de sostenibilidad
de la empresa.

Se detalla a continuacién una descripcién de los indicadores de informes por categoria de activos relacionados
con los indicadores de beneficios de sostenibilidad para proyectos de energia renovable e instalaciones
hidroeléctricas:

Por instalacién:

Nombre

Tipo de proyecto

Pais

Fecha operativa

Capacidad instalada (MW) o extension de vida UTII (afios)

Capacidad aplicable (MW) o extension de vida aplicable (afios) al instrumento de financiacién

O 00O OO0 00
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Para cada categoria:

Capital invertido atribuible al instrumento de financiacién verde (US$)

Porcentaje de los ingresos asignados frente a los ingresos no asignados (si los hay) (%)
Energia renovable anual atribuible producida (MWh)

Emisiones de GEI atribuibles anuales evitadas (tCO2e5 por afio).

O 00O

f) Declaracién de uso de los fondos:

+ Alcance

X Por cada proyecto Por cada cartera de proyectos

Vinculado a Bonos individuales Otro (por favor especifique)

« Informacién reportada:

X Uso de los ingresos Descripcion de los proyectos

Montos asignados Impactos esperados

g) Indicadores de desempefio:

v Alcance

X Por cada proyecto Por cada cartera de proyectos

Vinculado a Bonos individuales Otro (por favor especifique)

+ Informacién reportada:

[ x Indicadores cualitativos
[ x Indicadores cuantitativos
—— —

h) Medios de divulgacién:

Informacién publicada en el reporte financiero. X Informacién publicada en el reporte de
sostenibilidad.
| Informacién publicada en documentos ad hoc Otro (por favor especifique) ):

Revisidn externa (en caso afirmativo, especifique qué partes de los reportes estan sujetos a revision
externa):

De ser el caso, especifique el nombre y la fecha de publicacién:

l

i) Periodicidad de los reportes

Anual Semestral

Otro (por favor especifique):

j)  Especifique otras revisiones externas disponibles, de ser el caso:

+ Tipo de revisidn:

X Consultoria (incluyendo Segunda Opinién) | Certificacion
Verificacién | Rating
Otro (por favor, especifique): _,0

«/ Proveedor de la revisién: Pacific Corporate Sustainability



+ Fecha de publicacién:

Sobre el rol de los proveedores de revisién, segin los GBP:

k) Revision de un{a) consultor{a): Un emisor puade ouscar asesoria de consultores y/o instituciones con
raconocida experiencia en sostenibilidad ambiental v ofros aspectas de la emision de un Bono Verde, como
el desarrollo/revisién del marco de Bonos Verdes de un emisor. Las "segundas opiniones” pueden entrar en
esta categoria.

)  Verificacién: Un emisor puede hacer que sus Bonos Verdes, el marco de Bonos Verdes asociado o los activos
subyacentes sean verificados independientemente por partes especializadas, como auditores. A diferencia
de la certificacion, la verificacién puede centrarse en la alineacién con esténdares internos o afirmaciones
hechas por el emisor. La evaluacién de las caracteristicas de sostenibilidad ambiental de los activos
sukyacentes puede denominarse verificacién y ouede hacer referencia a criterios externos.

m) Certificacién: Un emisor puede certificar su Bons Verde, el marco de Bonos Vardes asociado o el uso de los
recursos segln un esténdar externo de evaluacin verde. Un estandar de evaluacién define los criterios, y la
alineacion con dichos criterios es probada por terceros/cartificadores calificados.

n) Rating: Un emisor puede hacer que su Bono Verde o el marco de Bonos Verdes asociado sea calificado por
terceros, como proveedores de investigacién esoecializados o agendias de cdlificacién. Las calificaciones de
Bonos Verdes son independientes de la calificacién ESG de un emisor, ya que generalmente se aplican a
valores individuales o marcos/programas de Bonos Verdes.

Disclaimer:
Todos los derechos reservados. Ninguna parte de esta opinién de terceros {la "Opinién") puede reproducirse,
transmitirse o publicarse de ninguna forma o por ningin medio sin el permiso previo por escrito de Pacific Corporate
Sustainability.

Esta Opimién es solo para fines informativos y Pacific Corporate Sustainability no aceptard ninguna forma de
responsabil' dad por el contenido de la opinién y/o cualquier responsabilidad por dafios derivados del uso de esta
Opinién y/o la informacién provista en ella.

Como la Opinién se basa en la informacién proporcionada por el ciente, Pacific Corporate Sustainability no garantiza
que la informacién presentada en esta Opinién sea completa, precisa o esté actualizada.

Nada de lo contenido en esta Opinién se interpretard como una representacion o garantia, expresa o implicita, con
respecto a la conveniencia de invertir o incluir compafias en universos y/o carteras invertibles. Ademas, esta Opinidn
en ningln caso debe interpretarse como una evaluacién del desempefio econdmico y la solvencia crediticia del bono, ni
debe interpretarse que se ha centrado en la asignacién efectiva de los fondos o el uso de los recursos.

El cliente es totalmente responsable de certificar y garantizar el cumplimiento, la implementacién y el monitoreo de sus
compromisos. (O
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