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ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Republica de Panama mediante Escritura Publica No. 297 de 10 de enero de 1984 de la Notarfa Cuarta del Circuito de
Panama debidamente inscrita a la Ficha 123692, rollo 12453, imagen 217 de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Piblico de Panama, el 17 de enero de
1984. Desde su organizacion el Emisor ha reformado en varias ocasiones disposiciones de su pacto social, las cuales se encuentran debidamente inscritas en el Registro
Pablico. Su domicilio comercial esta ubicado en Calle 77 E y Calle 50, Edificio Banistmo, Piso 2, corregimiento de San Francisco, en la Ciudad de Panama, Republica
de Panama. Su Apartado Postal es 0816-02197 Panama, Panama. Su ntimero de teléfono es +507-393-1810 y su niimero de Fax +507-393-1910.

US$235,000,000.00
BONOS CORPORATIVOS

La Asamblea General de Accionistas de Electron Investment, S.A. (en adelante el “Emisor”), mediante resolucion fechada el 16 de marzo de 2015, autorizo la emision
y oferta publica de Bonos Corporativos (en adelante, los “Bonos”), en forma nominativa, registrados y sin cupones, por un valor nominal de hasta Doscientos Treinta y
Cinco Millones de Délares (US$235,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del
Mercado de Valores y su listado en la Bolsa de Valores de Panama (en adelante la “Emision”), S.A. La relacion entre el valor nominal de esta Emision y el capital pagado
del Emisor es de 2.04 veces al 31 de marzo de 2015. Los Bonos seran emitidos en tres (3) Series a saber: Serie A por hasta Ciento Ochenta y Siete Millones de Dolares
(US$187,000,000.00), Serie B por hasta Treinta Millones de Délares (US$30,000,000.00) y Serie C por hasta Dieciocho Millones de Doélares (US$18,000,000.00), todas
en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) o multiplos de dicha denominacion. La Fecha de Vencimiento de los Bonos Serie A y de los Bonos Serie B sera de 10
afios contados a partir de la fecha en la que el Emisor reciba valor por dichos Bonos (en adelante la “Fecha de Liquidacién™) de la respectiva Serie. La Fecha de Oferta y
la Fecha de Liquidacion de cada una de las series sera comunicada a la SMV y la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos
un (1) dia habil antes de la Fecha de Negociacion por la BVP de la respectiva Serie. La Fecha de Vencimiento de los Bonos Serie C podra ser de 5, 7 o 10 afios contados
a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie C, y la misma sera determinada por el Emisor segun sus necesidades y comunicada a la SMV y a la BVP mediante un
suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos un (1) dia habil antes de la fecha en la que los Bonos de cada Serie se ofrecen para la venta en el
mercado primario (en adelante la “Fecha de Negociacién”) por la BVP. Los Bonos Serie A tendran una tasa de interés de Libor 6 meses mas un margen aplicable de 4.5%
anual, sujeto a una tasa minima de 5.5% anual, revisable semestralmente; los Bonos Serie B tendran una tasa de interés de Libor 6 meses mas un margen aplicable y una
tasa minima por determinar segun las condiciones del mercado y los Bonos Serie C tendran una tasa de interés fija por determinar segun las condiciones del mercado, las
cuales seran comunicadas a la SMV y la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos un (1) dia habil antes de la Fecha de
Negociacion por la BVP de la respectiva Serie. Los intereses de todas las Series seran pagados de forma semestral sobre el saldo insoluto a capital de la respectiva Serie,
los dias 15 de mayo y 15 de noviembre de cada afio y en la Fecha de Vencimiento (cada una, una “Fecha de Pago de Interés”), y seran calculados sobre una base de dias
transcurridos sobre trescientos sesenta (360) dias. El capital de los Bonos Serie A y Serie B sera pagado de acuerdo a las tablas de amortizacion que se detallan en la
Seccion I11.A.7 de este Prospecto Informativo. El capital de los Bonos Serie C sera pagadero al vencimiento de dicha Serie. Los Bonos de esta Emision estaran garantizados
por un fideicomiso con BG Trust, Inc. a favor del cual, entre otras cosas, se constituira hipoteca y anticresis sobre bienes muebles e inmuebles materiales del Emisor,
prenda mercantil sobre el 100% de las acciones del capital social pagado del Emisor, cesion de ingresos por ventas de energia y endoso de las pélizas de seguros, tal y
cual se describe en la Seccion IIILH.1 de este Prospecto Informativo.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 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 INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION
FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. 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.

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA PARA SUNEGOCIACION POR LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A.
ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR

Precio al Publico Comisiones y Gastos* Cantidad Neta al Emisor
Por Unidad 1,000.00 11.06 988.94
Total 235,000,000.00 2,598,793.00 232,401,207.00

* Ver detalle de las comisiones y gastos en la Seccion II1.E
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L. RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

La informacion que se presenta a continuacion es un resumen de los principales términos y condiciones de la oferta. El
inversionista potencial interesado debe leer esta seccion conjuntamente con la totalidad de la informacion contenida en
el presente Prospecto Informativo.

Emisor:

Instrumento:

Moneda:

Monto:

Prelacion:

Suscriptor Inicial:

Desembolsos:

Uso de Fondos:

Electron Investment, S.A. (en adelante el “Emisor” o “EISA”)

Bonos Corporativos (los “Bonos™) debidamente registrados con la Superintendencia de
Mercado de Valores (“SMV”) y listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. (“BVP”).

Délares de Estados Unidos de América

Hasta US$235,000,000 emitido en 3 series, como se describe a continuacion:
Serie A: Hasta US$187,000,000

Serie B: Hasta US$30,000,000

Serie C: Hasta US$18,000,000

La relacion entre el monto total de esta emision y el capital pagado del Emisor es de 2.04
veces al 31 de marzo del 2015.

Cada serie de la Emision sera garantizada y tendra una prelacion igual a todas las
obligaciones existentes o futuras senior del Emisor y sin ninguna preferencia entre ellos.

Banco General, S.A. (el “Suscriptor Inicial”) conviene suscribir hasta US$87,500,000 de la
Serie A de la Emision. Adicionalmente, el Suscriptor Inicial contara en todo momento con
la opcidn, pero no la obligacion, de suscribir total o parcialmente los Bonos Serie B y C.

Serie A: Un solo desembolso en la Fecha de Liquidacion de la Serie A por un monto maximo
de hasta US$187,000,000.00.

Serie B: Un solo desembolso en la Fecha de Liquidacion de la Serie B, sujeto a que el Emisor
cumpla con las Condiciones Precedentes para emitir la Serie B (Ver Seccion I11.B) por un
monto maximo de hasta US$30,000,000.00.

Serie C: Uno o varios desembolsos a partir de la primera Fecha de Liquidacion de Bonos de
la Serie C, sujeto a que el Emisor cumpla con las Condiciones Precedentes para emitir la
Serie C por un monto maximo de hasta US$18,000,000.00. (Ver Seccidn I11.B) Cabe notar
que todos los desembolsos bajo la Serie C tendran los mismos términos y condiciones, segiin
se define en el suplemento al prospecto informativo inicial de dicha serie.

Serie A:

6)] Cancelar un préstamo sindicado senior de hasta US$153,000,000.00 con un saldo
de US$ 137,908,942.00 mas intereses y comisiones por pagar por US$4,773,967.00
al 31 de marzo de 2015 (total US$142,682,909.00) y una tasa variable anual de
Libor 6 meses mas un margen aplicable de 5.50% vy con fecha de vencimiento el
15 de mayo de 2023, el cual fue estructurado por el International Finance
Corporation (IFC) y en el cual participaron las siguientes instituciones financieras:
Corporacion Andina de Fomento (CAF),Banco General, S.A. (BG), Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Panamefio de la Vivienda
(Banvivienda), Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft (DEG). El 12



(i)

(iii)

(iv)

de mayo de 2015 el Emisor recibi6 de sus accionistas un préstamo puente de hasta
catorce millones (US$14,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América con tasa de 5.5% y por importe equivalente otorgado por Banco
General, con el fin de amortizar por hasta US$14,000,000.00 el capital del
sindicado senior antes mencionado. Este préstamo puente esta considerando dentro
del saldo de US$137,908,942.00 a cancelar con fondos de la Serie A.

Cancelar un financiamiento subordinado otorgado por el International Finance
Corporation (IFC) y la Corporacion Andina de Fomento (CAF) de
US$30,000,000.00 con un saldo de US$ 26,792,553.00 al 31 de marzo de 2015 y
una tasa variable anual de Libor 6 meses mas un margen aplicable de 2.50% y con
fecha de vencimiento el 15 de mayo de 2023.

Cancelar una contrato de permuta financiera (Interest Rate Swap) de
US$13,689.913.00, al 31 de marzo de 2015, el cual fue contratado con el IFC en
relacion al préstamos indicado mencionado en el literal (i) anterior

Otros usos corporativos del Emisor por un monto de US$3,834,624.00.

Nota: Tanto el préstamo sindicado senior como el subordinado fueron utilizados para financiar la construccion de las centrales
hidroeléctricas Pando (a la fecha en construccion), y Monte Lirio (en operacion desde octubre 2014) de 8SMW (en conjunto

el “Proyecto”)

Fecha de Oferta:

Serie B:

(i)

(i)

Serie C:

(1)

Serie A:

Serie B:

Refinanciar la deuda subordinada existente del Emisor con Banco General, S.A.
por un monto y saldo de US$15,000,000.00 mas intereses por pagar de
US$453,333.00 al 31 de marzo del 2015 (total US$15,453,333.00), tasa fija anual
de 8.00% y fecha de vencimiento el 30 de mayo de 2023 (“Deuda Subordinada de
BG”).

Proveer fondos con el fin de devolver capital invertido por los accionistas del
Emisor mediante la distribuciéon de dividendos, reduccion de capital o pago de
intereses y principal de deuda subordinada a partes relacionadas, sin estar sujeta tal
distribucion a las restricciones para el pago de dividendos por un monto total de
hasta US$15,000,000.00. Cuando dicha serie sea emitida, el Emisor cancelaria
hasta US$14,546,667.00 de la deuda de partes relacionadas que al 31 de marzo del
2015 asciende a US$22,651,066.00.

Proveer fondos con el fin de devolver capital invertido por los accionistas del
Emisor mediante la distribucién de dividendos, reduccion de capital o pago de
intereses y principal de deuda subordinada a partes relacionadas, sin estar sujeta tal
distribucion a las restricciones para el pago de dividendos por un monto total de
hasta US$18,000,000.00. Cuando dicha serie sea emitida, el Emisor cancelaria
hasta US$8,104,399.00 de la deuda de partes relacionadas que al 31 de marzo del
2015 asciende a US$22,651,066.00 y devolveria capital invertido (mediante la
reduccion de capital) por US$9,895,601.00.

Sera el 9 de julio de 2015.

Seréd determinada por el Emisor una vez se cumplan las Condiciones Precedentes

para emitir la Serie B y serd comunicada a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al
Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos un (1) dia héabil antes de la Fecha
de Negociacion por la BVP de la respectiva Serie B.

Serie C:

Sera determinada por el Emisor una vez se cumplan las Condiciones Precedentes

para Emitir la Serie C y sera comunicada a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al

5



Fecha de Vencimiento:

Tasa de Interés:

Base de Calculo

Pago de Intereses:

Pago de Capital:

Prospecto Informativo que sera presentado con por lo menos un (1) dia habil antes de la
Fecha de Negociacion por la BVP de la respectiva Serie C.

Serie A: 10 afios a partir de la Fecha de Liquidacion de dicha Serie.
Serie B: 10 afios a partir de la Fecha de Liquidacion de dicha Serie.

Serie C: Podra ser de 5, 7 o 10 afios a partir de la Fecha de Liquidacion de dicha Serie, y
dicho plazo sera determinado por el Emisor segun sus necesidades y comunicado a la SMV
y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo
menos un (1) dia habil antes de la Fecha de Negociacion por la BVP de dicha Serie.

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

Serie B: Libor 6 meses mas un margen aplicable y una tasa minima por determinar segiin
las condiciones del mercado.

Serie C: Fija o variable por determinar segun las condiciones del mercado.

Las tasas de todas las Series seran oportunamente comunicadas a la SMV y a la BVP
mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado con por lo menos un
(1) dia habil antes de la Fecha de Negociacion por la BVP de la respectiva Serie.

Para el calculo de los intereses se utilizardn los dias transcurridos en cada Periodo de Interés
y una base de trescientos sesenta (360) dias (dias transcurridos / 360).

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

Serie A: El pago de capital de los Bonos Serie A se efectuara mediante 15 abonos
semestrales cuyos montos seran establecidos de acuerdo a los porcentajes indicados en la
Tabla de Amortizacion que se describe a continuacion y un ultimo pago de capital que se
realizara en la Fecha de Vencimiento por el monto requerido para cancelar el saldo insoluto
a capital de la Serie A. Los abonos a capital se realizaran en las mismas Fechas de Pago de
Interés, exceptuando las cinco (5) primeras Fechas de Pago de Interés, en las cuales el
Emisor solo pagara intereses ya que gozara de un periodo de gracia para el pago de capital.

Pago de Porcentaje Pago de Porcentaje

Capital No. a Pagar Capital No. a Pagar
1 3.75% 9 5.00%
2 3.75% 10 5.00%
3 3.75% 11 5.00%
4 3.75% 12 5.00%
5 5.00% 13 5.00%
6 5.00% 14 5.00%
7 5.00% 15 5.00%
8 5.00% Al 30.00%

vencimiento

Serie B: El pago de capital de los Bonos Serie B se efectuara mediante 17 abonos
semestrales cuyos montos seran establecidos de acuerdo a los porcentajes indicados en la
Tabla de Amortizacion que se describe a continuacion y un ultimo pago de capital que se
realizara en la Fecha de Vencimiento por el monto requerido para cancelar el saldo insoluto



Denominaciones:

Redencion Anticipada:

a capital de la Serie B. ~ Los abonos a capital se realizaran en las mismas Fechas de Pago
de Interés, exceptuando las tres (3) primeras Fechas de Pago de Interés, en las cuales el
Emisor solo pagara intereses ya que gozara de un periodo de gracia para el pago de capital.

Pago de Porcentaje Pago de Porcentaje

Capital No. a Pagar Capital No. a Pagar
1 2.50% 10 5.00%
2 2.50% 11 5.00%
3 3.75% 12 5.00%
4 3.75% 13 5.00%
5 3.75% 14 5.00%
6 3.75% 15 5.00%
7 5.00% 16 5.00%
8 5.00% 17 5.00%
9 5.00% Al 25.00%

vencimiento

Serie C: El pago de capital de los Bonos Serie C se efectuara en su respectiva Fecha de
Vencimiento.

US$1,000 o sus multiplos

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

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

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

Condiciones Adicionales de las Redenciones Anticipadas para todas las Series:

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

2. LaFecha de Redencion debe ser una Fecha de Pago de Interés.

No obstante lo anterior, la Emisioén podra ser redimida en cualquier momento en su totalidad
pero no parcialmente a opcion del Emisor a un valor igual a 100.0% del saldo insoluto a
capital de la Emision mas los intereses devengados y no pagados hasta la Fecha de
Redencion, si, como resultado de cualquier modificacion o cambios en ciertas leyes,
reglamentos o resoluciones relativas a los impuestos locales o de aplicacion o interpretacion



Garantias:

oficial de los mismos, el Emisor se vera obligado a pagar un monto adicional con respecto
a la Emision. La redencion anticipada total que se realice bajo estas circunstancias no estara
sujeta a pago de penalidad o prima de redencion.

Los Bonos de esta Emision estaran respaldados por el crédito general del Emisor y
garantizados por un Fideicomiso de Garantia (el “Fideicomiso de Garantia”) con BG Trust
Inc. (el “Agente Fiduciario”) a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de esta
Emision y el Fiduciario, de conformidad con los términos y condiciones del Fideicomiso de
Garantia. Dicho Fideicomiso de Garantia garantizara también, (i) desde el momento de su
contratacion, a la institucién financiera (el “Proveedor de Permuta” o en inglés “Swap
Provider”) con quien el Emisor llegase a contratar una cobertura financiera de exposicion
de tasa de interés (en inglés “Swap”) en relacion con los intereses que devengaran los Bonos,
por un monto nominal de hasta el setenta y cinco por ciento (75%) del valor nominal de los
Bonos, pero entendiéndose que el monto maximo garantizado con el Fideicomiso al
Proveedor de Permita serd el de un valor de mercado de hasta Diez Millones de Délares
(US$10,000,000.00) vy (ii) al Banco General, S.A. inicamente en la proporcion que le
corresponde bajo la Garantia de Respaldo, seglin se define en la Seccion III.H.4 de este
Prospecto). El Emisor contara con un plazo de hasta cinco (5) dias habiles, después de la
Fecha de Liquidacion de la Serie A, para constituir el Fideicomiso de Garantia (Ver Seccion
III.H) Dicho Fideicomiso de Garantia contendra los siguientes bienes y derechos:

1. Aporte inicial en efectivo por la suma de US$2,000.00 depositado en las respectivas
Cuentas Fiduciarias.

2. Primera Hipoteca y anticresis sobre los bienes inmuebles del Emisor con un valor
individual superior a los setenta y cinco mil délares (US$ 75,000), incluyendo las fincas
que corresponden a las concesiones hidroeléctricas del Emisor y sus correspondientes
derechos de servidumbre, con excepcion de los bienes inmuebles relacionados a la
Subestacion Dominical (los “Bienes Inmuebles Excluidos™). Estos bienes se detallan
en la Seccion II1.H.1, y la hipoteca debera ser constituida a mas tardar transcurridos
sesenta (60) dias calendario a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A.

3. Primera hipoteca sobre los activos materiales muebles del Emisor. Estos bienes
muebles se detallan en la Secciéon III.H.1, y la hipoteca debera ser constituida a mas
tardar transcurridos sesenta (60) dias calendario a partir de la Fecha de Liquidacion de
la Serie A

4. Prenda sobre el 100% de las acciones del capital social pagado del Emisor, la cual sera
constituida a mas tardar transcurridos cinco (5) dias habiles a partir de la Fecha de
Liquidacion de la Serie A.

5. Cesion de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta
de potencia y energia a través de un PPA con Elektra Noreste, S.A. (en adelante ENSA)
y Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S.A. (en adelante EDEMET) o a
través del mercado ocasional de energia y otros servicios auxiliares, cesiones que
deberan ser formalizadas a mas tardar transcurridos noventa (90) dias calendario a partir
de la Fecha de Liquidacion de la Serie A. En caso de no lograr obtener los
consentimientos requeridos o efectuar las notificaciones necesarias para formalizar la
cesion en el plazo estipulado, el Emisor podra solicitarle al Agente Fiduciario que le
conceda una extension de hasta sesenta (60) dias adicionales. Cualquier extension
adicional requerira del consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados.

6. Todos los dineros depositados en las Cuentas Fiduciarias segin las mismas se detallan
en la Seccion I11.H.2 de este Prospecto.

7. Endoso de todas las polizas de seguro del Emisor, exceptuando las poélizas de
responsabilidad civil, con coberturas usuales para este tipo de negocios, emitidas por
compaiiias aceptables al Agente Fiduciario, a mas tardar transcurridos sesenta (60) dias
calendarios a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A. Para el caso de las polizas
de Todo Riesgo Dailo Material, las sumas aseguradas deberan cubrir en todo momento
al menos el cien por ciento (100%) del saldo de los Bonos emitidos y en circulacion.
En el evento de que ocurra un siniestro y entraran flujos de las polizas de seguro al
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Agente de Estructuracion:

Agente de Pago, Registro y
Transferencia

Puestos de Bolsa:

Agente Fiduciario:

Cuentas Fiduciarias
Y cascada de pagos:

Fecha de Terminacion de
Construccion:

10.

11.

Fideicomiso, el Fiduciario transferira al Emisor montos por debajo de US$5,000,000,
para que el Emisor los utilice para la reparacion del proyecto. En caso de que se reciban
montos por encima de US$5,000,000 de parte de una compaiiia de seguros el Agente
Administrativo pedira el consentimiento de los Tenedores de Bonos antes de transferir
los montos pagados al Emisor.

Cesion condicional del Contrato de Acceso No. GG-072-2012 y el No. GG-073-2012
celebrado entre el Emisor y Etesa ambos con fecha 2 de octubre de 2012, a mas tardar
noventa (90) dias calendarios a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A. En caso
de no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar las notificaciones
necesarias para formalizar la cesion en el plazo estipulado, el Emisor podra solicitarle
al Agente Fiduciario que le conceda una extension de hasta sesenta (60) dias
adicionales. Cualquier extension adicional requerira del consentimiento de la Mayoria
de Tenedores Registrados.

La Garantia de Respaldo emitida a favor del Fiduciario (Ver Seccion I11.H.4 de este
Prospecto)

La Carta de Crédito para Reserva de Servicio de Deuda, cuyos términos y condiciones
se definen mas adelante en el numeral 2 de esta Seccion II1.H de este Prospecto.
Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al
Fiduciario para que queden sujetos al Fideicomiso.

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

Banco General, S.A. (el “Agente de Pago” o “Agente”)

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. actuaran como puestos de bolsa y casa de
valores exclusivos de esta Emision (los “Puestos de Bolsa™ o las “Casas de Valores”).

BG Trust, Inc. (el “Agente Fiduciario™)

Ver Literal b) de la Seccidon I11.H.2

Se considerara que el Emisor ha terminado la construccion del Proyecto en la fecha en que
las siguientes condiciones hayan sido cumplidas (la “Fecha de Terminaciéon de la
Construccion™):

1.

~

La construccion del Proyecto (incluyendo Pando) haya sido completada de acuerdo a
las certificaciones de recepcion provisional de la obra o documentos similares de
ambos contratos de ingenieria, suministro y construccion tanto del Ttnel como del
equipo Electromecanico (“Contratos EPC”) y no exista ninglin reclamo material de
dafios contra el Emisor);

La fecha de operacion comercial (o requerimiento similar) haya sido certificada por el
Centro Nacional de Despacho;

. El Proyecto esté interconectado y sea capaz de entregar energia al mercado (salvo en

caso de que esta condicion no se pueda cumplir por causas no imputables al Emisor);
El Proyecto haya pasado las pruebas, previas a la certificacion de recepcion
provisional o similar, bajo el Contrato EPC segun aprobacion del Ingeniero
Independiente;

La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda cumpla con el Balance Requerido, segin
se establece en la Seccion II1.H.2. de este Prospecto.;

No exista un Evento de Incumplimiento (como se define mas adelante) bajo los Bonos;
Todas las aprobaciones regulatorias y gubernamentales se mantienen vigentes; y
Todos los seguros requeridos se mantengan vigentes.



Ingeniero Independiente:

Enmiendas y Cambios:

Asesores Legales del
Estructurador:

Asesores Legales del
Emisor:

Listado:
Custodio:

Tratamiento Fiscal:

Mientras el Proyecto se encuentre en construccion, se debera tener visitas y reportes
trimestrales por el Ingeniero Independiente.

Fichtner GmbH & Co. KG (el “Ingeniero Independiente™)

Para cualquier dispensa o modificacion a los términos y condiciones de los Bonos, se
requerira la aprobacion de los Tenedores que representen el 51% o mas del total del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion en un momento determinado, segiin
el Registro (la “Mayoria de Tenedores”), excepto aquellos relacionados con Tasa de Interés,
Pago de Capital, Vencimiento y Garantias, los cuales requeriran aprobacion de los
Tenedores que representen el 75% o mas del total del saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacién en un momento determinado, segtin el Registro (la “Stper Mayoria
de Tenedores™).

Aleman, Cordero, Galindo y Lee (“Alcogal”)

Morgan & Morgan
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear”)

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

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

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

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

Si los Bonos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen
colocados a través de una bolsa de valores, los intereses que se paguen a los tenedores de
los mismos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual sera

retenido en la fuente por el Agente de Pago.

Los bonos se regiran por las leyes de la Reptblica de Panama
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1I. FACTORES DE RIESGO
A. De La Oferta
Contratos PPAs

El Emisor mantiene diversos contratos de energia y capacidad (PPA’s) cuyos flujos han sido cedidos al Fideicomiso de Garantia,
sin embargo también cuenta con contratos con las distribuidoras en materia de energia excedente que no se renuevan
automaticamente, debido a que son producto de una licitacion publica, como los contratos No. 82-12, No. 57-12 y No. 36-13 a
un precio de $143/MWh con un vencimiento al 31 de diciembre del 2015, previo al vencimiento de los Bonos.

Referente a los contratos PPA’s No. 07-08 y DME 11-08, estos no son renovados automaticamente por ser de igual forma
producto de una licitacion publica, venciendo el 30 de septiembre de 2026, previo al vencimiento estimados de la Serie By C
de esta Emision.

El contrato de acceso al Sistema de Transmision No. GG.072-2012 con ETESA fue firmado entre las partes el 2 de octubre de
2012, por un periodo de diez (10) afios hasta el 2 de octubre de 2022. A diferencia de los otros contratos, este contrato es
renovado automaticamente a menos que EISA perdiese la concesion de generacion.

Fondo de Amortizacién
La presente Emision no cuenta con un fondo de amortizacion para el repago de las Series de los Bonos en sus respectivas Fechas
de Vencimiento.

Garantia de la Emision

El Emisor contara con ciertos plazos posteriores a la Fecha de Liquidacion de los Bonos de la Serie A para constituir las
garantias de la Emision, los cuales se detallan en la Seccion III.LA.11.b y en la Secciéon III.LH.1 del presente Prospecto
Informativo.

Los beneficiarios principales del Fideicomiso de Garantia son (i) los Tenedores Registrados de los Bonos, (ii) el “Proveedor de
Permuta” o en inglés “Swap Provider” con quien el Emisor llegare a contratar una cobertura financiera de exposicion de tasa
de interés (en inglés “Swap”) en relacion con los intereses que devengaran los Bonos, por un monto nominal de hasta el setenta
y cinco por ciento (75%) del valor nominal de los Bonos, pero entendiéndose que el monto maximo garantizado con el
Fideicomiso al Proveedor de Permuta sera el de un valor de mercado de hasta Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00),
estos primeros a prorrata de los saldos de sus respectivas acreencias, y (iii) el Fiduciario, conforme a los términos del
Fideicomiso, principalmente a lo dispuesto en la clausula novena, literal (1) del Fideicomiso. Ademas sera beneficiario especial,
Banco General, S.A. solamente en lo que respecta a la Deuda Subordinada BG y tinicamente en la proporcion que le corresponda
de conformidad con el uso de los fondos producto de la ejecucion de la Garantia de Respaldo para el pago de la Deuda
Subordinada BG.

Por otro lado, ninguno de los bienes muebles e inmuebles hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantia cuenta con avaluos
para determinar el valor real de los mismos. En este sentido, en relacion con los bienes inmuebles a ser hipotecados a favor del
Fideicomiso de Garantia, dentro del plazo estipulado sesenta (60) dias calendario a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie
A, se ha indicado el valor catastral de las mismas, seglin se detallan en la Seccion III H.1.del presente Prospecto Informativo.
No obstante lo anterior, especificamente en relacion con las servidumbres que seran hipotecadas a favor del Fideicomiso de
Garantia, habida cuenta de que las mismas constituyen un derecho de paso y no una finca propiamente tal, las mismas no
cuentan con un valor catastral.

Riesgo respecto a los bienes inmuebles del Emisor: Actualmente, pesa gravamen hipotecario a favor de CITIBANK N.A.
SUCURSAL PANAMA hasta por la suma de Ciento Ochenta y Tres Millones de Délares (US$183,000,000.00), sobre los
bienes inmuebles del Emisor, detallados en la Seccion II1.H.1 del presente Prospecto Informativo, que se otorgaran en Primera
Hipoteca y Anticresis, a favor del Fideicomiso de Garantia, para garantizar los Bonos de ésta Emision. En caso de que este
gravamen no pueda ser cancelado, no se podra constituir e inscribir las Primera Hipoteca y Anticresis, a favor del Fideicomiso
de Garantia dentro del plazo estipulado sesenta (60) dias calendario a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A.
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Redencion Anticipada

El Emisor tiene la opcion de redimir anticipadamente los Bonos, tal como se describe en la Seccion II1.A.8, esto implica que
frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo los Bonos sin que
los Tenedores Registrados reciban compensacion alguna, salvo las penalidades descritas en la Seccion III.A.8, por la
oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Ademas, en caso de que los Bonos, por razén de las condiciones
prevalecientes en el mercado, se llegaren a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrian sufrir un
menoscabo del valor de su inversion si en ese momento el Emisor decidiera ejercer la opcion de redencion.

Reduccion de Capital

Parte de los fondos que se obtengan como producto de la emision de la Serie B y la totalidad los fondos que se obtengan como
producto de la emision de la Serie C, serdn utilizados por el Emisor con el fin de devolver capital invertido por los accionistas
del Emisor, mediante la distribucion de dividendos, reduccion de capital o pago de intereses y principal de deuda subordinada,
sin estar sujeta tal distribucion a las restricciones para el pago de dividendos, lo cual en su momento, causara una reduccion del
patrimonio del Emisor. No obstante, para la Emision de dichas series, el Emisor debera previamente haber cumplido con una
serie de condiciones precedentes las cuales se describen en la Seccion 111 B del presente Prospecto Informativo.

Obligaciones de Hacer y No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No Hacer descritas
en la Seccidon I11.A.11 de este Prospecto Informativo y en los Bonos, o de cualesquiera términos y condiciones de los Bonos o
de los demds documentos y acuerdos que amparan la presente Emision conllevara, siempre que dicho incumplimiento dé lugar
al derecho de que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razén de su aceleracion, y en efecto se
declare dicha aceleracion, al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos.

Modificacién de Términos y Condiciones

Para cualquier dispensa o modificacion que el Emisor desee realizar en los Términos y Condiciones de los Bonos y/o en la
documentacion que ampara esta Emision, las condiciones de aprobacion para dichas Modificaciones y Cambios seran las
establecidas en la Seccion I11.A.10 de este Prospecto Informativo.

Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No.
4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula 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, asi como cualquier otra
disposicion que ésta determine.

Vencimiento Anticipado

Esta Emision de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento que en el caso de que se suscite alguno de ellos, de forma
individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emision segun se describe en la Seccion I11.A.13
de este Prospecto Informativo.

Liquidez

El mercado de valores panamefo es pequefio y poco desarrollado. No existe un gran nimero de inversionistas institucionales e
inversionistas en general que facilite la venta de valores de manera permanente. Por ende, un Tenedor Registrado que desee
vender sus Bonos podria no encontrar compradores para ellos en ese momento.

Los Bonos se ofreceran tanto a personas naturales como a instituciones. Los accionistas, directores, dignatarios y demas
empleados del Emisor tendran derecho a ser Tenedores Registrados de los Bonos. Adicionalmente, no existe limitacion en
cuanto al nimero de Tenedores Registrados o porcentaje de tenencia de los titulos valores, lo cual puede afectar su liquidez.

Responsabilidad limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Republica de Panama establece que los accionistas s6lo
son responsables respecto a los acreedores de la compafiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de
quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las
obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de su aportacion.

Ausencia de Calificacion de Riesgo

Los Bonos no cuentan con una calificacion de riesgo que proporcione al inversionista una opinion sobre el riesgo de la Emision
o la capacidad de pago del Emisor por lo que los inversionistas deberan realizar su propio analisis de los valores ofrecidos.
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Tratamiento Fiscal

El Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por los Bonos
y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos ya que la eliminacion o modificacion de dichos beneficios
compete a las autoridades nacionales.

B. El Emisor

Riesgo de Construcciéon

El pago del capital de los Bonos esta ligado al desarrollo tanto de Monte Lirio como de Pando (en conjunto el “Proyecto”). La
Central Hidroeléctrica Pando atn se encuentra en construccion, por lo que existe una serie de riesgos inherentes a la mayoria
de los proyectos de construccion de esta naturaleza, tales como: disponibilidad de materiales y mano de obra, disputas laborales,
cambios de condiciones climaticas inesperados y otras dificultades no anticipadas. Estos riesgos podrian causar costos
adicionales y/o demoras en la terminacion en el Proyecto, lo cual a su vez podria impedir que el Emisor reciba los ingresos
requeridos para cumplir a cabalidad con las obligaciones que adquiere mediante la presente Emision. En particular, se han
experimentado dificultades en la construccion del tunel de Pando a cargo del anterior contratista, Constructora Seli Panama,
S.A., las cuales han impedido la terminacion de la obra en el tiempo originalmente programado. Las referidas dificultades, entre
otras, guardan relacion con condiciones geologicas encontradas durante su desarrollo, ajenas al control del Emisor, y siendo un
riesgo asumido por el contratista. Luego de evaluar diversas alternativas técnicas para lograr la terminacion del tanel, el Emisor
ha contratado la fabricacion de una nueva tuneladora con la cual se iniciara la excavacion del tiinel a partir del frente opuesto.
Adicionalmente, el Emisor ha contratado a una nueva compaifiia de ingenieria de renombre internacional para terminar los
trabajos de construccion del tinel. Si bien es cierto, estas medidas son necesarias para la terminacion del proyecto, situaciones
fuera del control del Emisor siempre pudieran afectar la terminacion satisfactoria y oportuna del Proyecto.

Relacion con Contratistas

Se han experimentado dificultades en la construccion del tinel de Pando a cargo del anterior contratista, Constructora Seli
Panama, S.A., las cuales han impedido la terminacién de la obra en el tiempo originalmente propuesto. Las referidas
dificultades, entre otras, guardan relacion con condiciones geoldgicas encontradas durante su desarrollo, ajenas al control del
Emisor, y siendo un riesgo asumido por el contratista.

El cronograma originalmente propuesto establecia que los trabajos de construccion de los tineles de Pando y Monte Lirio debian
culminar hacia finales del afio 2012. No obstante, este cronograma fue extendido en primera ocasion, a solicitud de Constructora
Seli Panama, S.A., estableciendo como nuevas fechas de terminacion 15 de noviembre de 2013 para Monte Lirio y 8 de octubre
de 2013 para Pando.

En virtud de que Constructora Seli Panama, S.A., incumplid su obligacion de terminar las obras en la fecha pactada, el Emisor
ejecutd — de acuerdo a los términos del contrato y de la propia fianza — la fianza de cumplimiento otorgada por Constructora
Seli Panama, S.A., por una suma de veinticinco millones de ddlares (US$25,0000,000.00). Tras varias negociaciones con
Constructora Seli Panama, S.A., se acordd que fuera él mismo el que culminara la obra, por lo que se firm6 una segunda
enmienda en la cual se otorgd una extension adicional de 12 meses y un aumento al precio del contrato por la suma de veinticinco
millones de ddlares (US$25,000,000.00), para lo cual el Emisor utilizé los fondos derivados de la ejecucion de la fianza de
cumplimiento.

Constructora Seli Panama, S.A., incumpli6, una vez mas, su obligacion de terminar la obra en el plazo acordado (conforme a la
ultima enmienda aprobada), razon por la cual, el Emisor dio por terminado el contrato de trabajos de construccion de los tineles
de Pando y Monte Lirio, el pasado 6 de mayo de 2015. Existen reclamos que han sido presentados por Constructora Seli Panama,
S.A., todos los cuales fueron rechazados oportunamente por el Emisor, por improcedentes y extemporaneos. No obstante, no
podemos descartar la posibilidad de que Constructora Seli Panamad, S.A., eleve estos conflictos a otros medios de resolucion de
conflictos que establece el contrato.

En estos momentos, el Emisor estd tratando de llegar a un acuerdo sobre la liquidacion del contrato con Constructora Seli
Panama, S.A. Sin embargo, Constructora Seli Panama, S.A., ha manifestado expresamente que, de no aceptarse integramente
sus reclamos — los cuales ascienden a una cuantia aproximada de veinte millones de délares, iniciara el proceso de arbitraje que
dispone el contrato.
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Adicionalmente, en el 2012 el Emisor realizé un adelanto, en caracter de préstamo, a Constructora Seli Panama, S.A., por la
suma de cinco millones de dolares, mas intereses. Este préstamo fue documentado mediante un pagaré suscrito por Constructora
Seli Panama, S.A., el 8 de junio de 2012 y con fecha de vencimiento 1 de diciembre de 2013. Para garantizar las obligaciones
bajo el pagaré, Constructora Seli Panama, S.A., constituyé un fideicomiso de garantia con el Emisor, como beneficiario, y
MMG Trust, S.A., como fiduciario. Constructora Seli Panama, S.A., dio como garantia, ciertos equipos y maquinarias utilizadas
en la construccion de los tineles de los proyectos hidroeléctricos Pando y Monte Lirio. En virtud de lo dispuesto en el
fideicomiso de garantia, al Constructora Seli Panama, S.A. incumplir el pago de las sumas adeudadas por ésta a favor del
Emisor, el Emisor procedi6 de acuerdo al procedimiento de ejecucion que establece el fideicomiso, solicitandole el 15 de junio
de 2015 a MMG Trust, S.A., en su calidad de fiduciario, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor del Emisor. En virtud de
lo anterior, el dia 16 de junio de 2015, se realiz6 en presencia de notario publico, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor
del Emisor.

Regulaciones

Como empresa generadora de electricidad, el Emisor esta sujeto a la regulacion del Estado Panamefio a través de la Autoridad
Nacional de los Servicios Publicos (la “ASEP”). Consecuentemente, los resultados de operacion del Emisor estaran regidos por
las leyes y regulaciones aplicables a las empresas generadoras de electricidad, especificamente la Ley No. 6 de 1997 y sus
modificaciones (la “Ley de Electricidad”) y los reglamentos, acuerdos y resoluciones relacionados, y de la interpretacion de
dichas leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones por la ASEP. Cualquier cambio en las leyes, regulaciones,
reglamentos, acuerdos y resoluciones existentes podria causar costos adicionales, posiblemente significativos, al Emisor.
Adicionalmente, las regulaciones, reglamentos y resoluciones existentes de la ASEP podrian ser modificados o reinterpretados,
y/o nuevas leyes y regulaciones podrian ser adoptadas o resultar aplicables. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones,
incluyendo cambios en los reglamentos y regulaciones, podrian tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones
financieras y/o los resultados de operaciones del Emisor.

Ingresos

El Emisor ha ejecutado contratos de compra/venta de energia variable y potencia con Elektra Noreste, S.A., Empresa de
Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A. (los “PPA”) por una capacidad firme total de 45MW, lo cual representa el 78% de la
capacidad firme de las Centrales Hidroeléctricas Pando y Monte Lirio. Igualmente, el Emisor ha ejecutado contratos de
compra/venta de energia con Elektra Noreste, S.A. y Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S.A. para la venta de
energia generada en excedente sobre los compromisos de los PPAs. Si la Central Hidroeléctrica llegase a sufrir algin dafio que
le forzase a interrumpir la generacion de energia, el Emisor tendrd que comprar suficiente energia en el mercado ocasional para
cumplir con sus obligaciones contractuales de suministro relacionadas con los PPA, lo cual podria afectar adversamente sus
utilidades. Adicionalmente, en la medida en la que el Emisor no pueda comprar suficiente energia para satisfacer sus
obligaciones contractuales en momentos que el Centro Nacional de Despacho (“CND”) declare medidas de racionamiento en
el sistema, podria ser sujeto a multas por varias veces el precio de la energia no despachada.

Periddicamente, el Emisor vende parte de la energia que genera en el mercado ocasional. Esta energia es vendida al precio
prevaleciente en el mercado ocasional en ese momento. Este precio fluctia constantemente dependiendo de factores tales como
condiciones climatoldgicas, demanda de energia, precios de combustibles fosiles, entrada de nuevos participantes en el mercado,
e interrupcion de generacion por mantenimiento. La reduccion del precio de la energia en el mercado ocasional podria afectar
adversamente los ingresos del Emisor.

Ley de Agua
El Ministerio de Ambiente podria cambiar los caudales ecologicos y el uso de agua aplicable a las centrales hidroeléctricas.

Un aumento en el caudal ecoldgico dictado por el Ministerio de Ambiente (caudal obligatorio que debe dejar pasar toda
central hidroeléctrica) podria tener un impacto negativo en las actividades del Emisor.

Se ha presentado ante la Comision de Poblacion, Ambiente y Desarrollo el anteproyecto de ley 146 de 21 de octubre de 2014,
que declara una moratoria para las concesiones de agua en el territorio nacional y dicta otras disposiciones. Este anteproyecto
pretende, ademas, una re-evaluacion de los impactos que ocasionen las concesiones de agua vigentes, facultando al Ministerio
de Ambiente a cancelar concesiones para uso de agua, a pesar de que el concesionario cumpla con los términos del contrato de
concesion. De ser aprobado, sancionado y promulgado el texto de este anteproyecto, como viene expuesto, podria tener un
impacto negativo en las actividades del Emisor.

Eventos Naturales
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El acaecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor y/o interrumpir su
capacidad para generar y/o suministrar electricidad. Adicionalmente, los dafios sufridos debido a un desastre natural podrian
exceder los limites de cobertura de las polizas de seguro del Emisor. Por otra parte, los efectos de un desastre natural en la
economia panamefia 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 negocios, la condicion financiera y/o los resultados operativos del Emisor. Las estaciones climaticas tienen
un impacto directo basado en la relacion hidrologia y energia generada. A mayor hidrologia en la Cuenca Alta del Rio
Chiriqui Viejo, mayor capacidad de generacion de energia eléctrica de las centrales Pando y Monte Lirio.

Linea de Transmision

Cualquier dafio al Sistema Interconectado Nacional (el “SIN™) o en la linea de conexién que une el Emisor al SIN podria impedir
la venta de toda o parte de la energia generada por el Emisor. En el caso de una falla en la linea de conexion que une al Emisor
al SIN, provocaria compras de energia al mercado ocasional para honrar los PPAs, y en el caso de racionamiento declarado por
el CND, podria conllevar el pago de multas de varias veces el precio del déficit. El SIN es propiedad de la Empresa de
Transmision Eléctrica, S.A. (“ETESA”), la empresa de transmision propiedad del Estado panamefio. En caso que ocurra un
dafio al SIN o a la linea de conexion, ETESA esta obligada a indemnizar al Emisor por el extra costo en la compras de energia
para honrar los PPAs del Emisor. Sin embargo, la capacidad de indemnizacion de ETESA dependera de su condicion financiera
y de la capacidad financiera del Estado panamefio en ese momento.

En adicion, actualmente existe una restriccion en la capacidad de transmision del SIN, para transportar la energia que se genera
o que esta disponible para ser generada en el sector oeste del pais. El orden de despacho es determinado por el CND a partir del
menor costo marginal. Usualmente, las hidroeléctricas de pasada estan dentro del primer orden de despacho, por su bajo costo
marginal. Sin embargo, la actual restriccion que existe en la capacidad de la linea de transmision puede ocasionar que el CND
ordene la generacion desplazada, es decir, que el CND modifique el orden de despacho desplazando la generacion de
hidroeléctricas de pasada como el Proyecto. Bajo esta circunstancia puede darse que, a pesar de tener la capacidad para generar
energia, el Emisor no pueda generar suficiente energia para cumplir con sus compromisos contractuales, por ser desplazado en
el orden de despacho por el CND.

Apalancamiento Financiero

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emision por Doscientos Treinta y Cinco Millones de Dolares
(US$235,000,000.00), el apalancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total de pasivos financieros entre
total de capital pagado) al 31 de marzo de 2015 aumentaria de 1.92 veces a 2.23 veces.

El indice de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) del Emisor al 31 de marzo del 2015 fue de 0.17 veces.
C. El Entorno

Riesgo Pais

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicados principalmente en la Republica de Panama. Por ende, los resultados
operativos del Emisor y su condicion financiera, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones contraidas bajo esta
Emision, dependeran en gran medida de las condiciones politicas y econdmicas en el pais, y del impacto que cambios en dichas
condiciones puedan tener en los individuos, empresas y entidades gubernamentales que conforman el mercado panamefio de
energia.

Condiciones Politicas

La condicion financiera del Emisor podria verse afectada por cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras del
gobierno panamefio, el cual ha ejercido, y continlia ejerciendo, influencia sobre varios aspectos que afectan al sector privado,
tales como la implementacion de un rigido cddigo laboral, subsidios de electricidad relacionados con el aumento de los precios
del combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias, entre otros. Las acciones que pueda tomar el gobierno panamefio
estan fuera del alcance del Emisor y podrian afectar adversamente la condicion financiera del Emisor.

Ley de Valores

De conformidad con el articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, tal como éste ha sido reformado
(la “Ley de Valores”), los intereses que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Republica de Panama que sean colocados en oferta publica a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado, estaran exentos del impuesto sobre la renta. Adicionalmente, en la Ley No. 18 de 2006 (“Ley 18”) se
introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de capital generadas por la enajenacion de valores.
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La Ley 18 reitera la excepcion contenida en la Ley de Valores que establece que las ganancias de capital generadas en la
enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenacion del valor se
efectie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estaran exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una
enajenacion de valores que no se efectlie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozara de dicha exencion.
No hay certeza de que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el
gobierno panamefio no adopte medidas fiscales adicionales en el futuro que afecten las exenciones fiscales referidas para captar
recursos. Adicionalmente, no hay certeza de que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos
y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, segtin se describe en este Prospecto Informativo, no sufrira
cambios en el futuro.

D. La Industria

Industria Energética

De acuerdo con la Ley de Electricidad y las regulaciones de la ASEP, el mercado panamefio de generacion de electricidad esta
sujeto a la competencia libre. El Emisor compite en este entorno con operadores internacionales del sector privado y entidades
gubernamentales. Ciertos participantes en el mercado, tales como la Autoridad del Canal de Panama (la “ACP”), podrian tener
ciertas ventajas competitivas respecto al Emisor, ya que no estdn obligados a pagar ciertos impuestos ni a acatar ciertas
regulaciones laborales que el Emisor debe cumplir. En caso que la ACP utilizase sus ventajas competitivas para expandir su
participacion en el mercado de generacion eléctrica, el precio prevaleciente de la electricidad podria disminuir, lo cual, a su vez,
podria afectar adversamente los negocios, la condicion financiera y/o los resultados operativos del Emisor.

Riesgos Operativos
En Panama las empresas generadoras de electricidad estan sujetas a riesgos operativos de varios tipos, incluyendo los siguientes:

= Fallas y dafios en el sistema de transmision o en las instalaciones de distribucion 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.

Generacion Hidrolégica
Debido a que los negocios del Emisor se enfocan en la generacion hidraulica de electricidad, sus resultados operativos estan
expuestos a factores sobre los cuales el Emisor no tiene control, tales como condiciones climaticas, hidrologicas y atmosféricas.

Impacto Social

Debido a que la electricidad es un servicio ptblico de alto impacto social, cabe la posibilidad de que se genere presion publica
para la modificacion del marco reglamentario de la industria. Por ejemplo el aumento dramatico de los costos de energia para
las empresas de distribucion eléctrica desde 2003 ha causado un incremento significativo en las tasas que esas compaiiias pueden
cobrar a sus consumidores. El aumento continuo de las tasas cobradas por las empresas de distribucion eléctrica a sus
consumidores, o de los subsidios pagados a los consumidores de energia por el gobierno panamefio, podria generar presion para
que se modifique el marco reglamentario de la industria eléctrica, de forma que resulte menos atractivo para las empresas de
generacion. Cualquier propuesta para la modificacion del marco reglamentario de la electricidad podria desmotivar las
inversiones futuras en el sector. El Emisor no puede estimar qué cambios futuros seran efectuados a ese marco reglamentario
ni el efecto que esos cambios podrian tener en su negocio y resultados operativos.

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 condicion financiera y/o los resultados operativos del Emisor.

Regulaciones de la Industria
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Las empresas generadoras de energia estdn 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 disposicion 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.
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II1. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. Detalles de la Oferta

La Asamblea General de Accionistas del Emisor, mediante resolucion fechada el 16 de marzo de 2015 autorizé la Emision de
Bonos por un valor nominal de hasta Doscientos Treinta y Cinco Millones de Dolares (US$235,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América (en adelante, “Dolares™) en tres (3) Series, a saber: Serie A, Serie B y Serie C.

Los Bonos seran ofrecidos a titulo del Emisor, registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y listados en la Bolsa
de Valores de Panama4, S.A. y los mismos estaran sujetos a los siguientes términos y condiciones:

1. Expedicion, Fecha, Autenticacién y Registro de los Bonos

Los valores que seran ofrecidos seran Bonos Corporativos por un monto total de Doscientos Treinta y Cinco Millones de Dolares
(US$235,000,000.00). Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil
Délares (US$1,000.00) o sus multiplos, en tres (3) series, seglin lo estipulado a continuacion:

= Serie A: por la suma de hasta US$187,000,000.00
=  Serie B: por la suma de hasta US$30,000,000.00
= Serie C: por la suma de hasta US$18,000,000.00

Los Bonos seran emitidos en titulos globales y/o en titulos individuales. Para que sean una obligacion valida y exigible del
Emisor, los mismos deberdn estar firmados en nombre y representacion del Emisor por: (i) el Presidente o el Tesorero
conjuntamente con el Secretario de la sociedad, o (ii) quienes de tiempo en tiempo autorice la Junta Directiva o la Asamblea de
Accionistas, y autenticados y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago. Las firmas del Emisor deberan ser
originales pero la firma del empleado autorizado del Agente de Pago podra ser manuscrita y original o estar impresa. Cada
Bono sera firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de autenticacion, mediante la anotacion de
la siguiente leyenda:

“Este Bono forma parte de una emision por un monto total de hasta Doscientos Treinta y Cinco Millones de Dolares
(US$235,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y el mismo ha sido emitido conforme al
Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia suscrito por Electron Investment, S.A.el [ ]de[ ]de2015”.

Firmas Verificadas
por Banco General, S.A.

Firma Autorizada

El Agente de Pago mantendra en sus oficinas principales un registro (el “Registro”) en el cual anotara la Fecha de Liquidacion
de cada Bono, 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 del mismo. Los términos “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados”
significan aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté inscrito en el Registro en un determinado momento.

Los Bonos tendran vencimientos segun se estipula a continuacion, contados a partir de su Fecha de Liquidacion (su “Fecha de
Vencimiento™):

= Serie A: 10 afios contados a partir de la Fecha de Liquidacion de dicha Serie.
= Serie B: 10 afios contados a partir de la Fecha de Liquidacion de dicha Serie.

=  Serie C: Podra ser de 5, 7 0 10 afios a partir de la Fecha de Liquidacion de dicha Serie, y dicho plazo sera determinado
por el Emisor seglin sus necesidades.

Las Fechas de Oferta de cada Serie de los Bonos seran las siguientes:

19



Serie A: Sera el 9 de julio de 2015.

Serie B: Sera determinada por el Emisor una vez se cumplan las Condiciones Precedentes establecidas en la Seccion 111 B. de
este Prospecto Informativo, para emitir la Serie B y serd comunicada a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto
Informativo que sera presentado por lo menos un (1) dia habil antes de la Fecha de Negociacion por la BVP de la respectiva
Serie B.

Serie C: Sera determinada por el Emisor una vez se cumplan las Condiciones Precedentes establecidas en la Seccion I1I B. de
este Prospecto Informativo, para Emitir la Serie C y sera comunicada a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto
Informativo que sera presentado con por lo menos un (1) dia habil antes de la Fecha de Negociacion por la BVP de la respectiva
Serie C.

La Fecha de Liquidacion y Fecha de Vencimiento de cada una de las series sera comunicada a la SMV y la BVP mediante un
suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos un (1) dia habil antes de la Fecha de Negociacion por
la BVP de la respectiva Serie

2. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario al cien por ciento (100%) de
su valor nominal. Sin embargo, el Emisor podré, de tiempo en tiempo, autorizar que los Bonos sean ofrecidos publicamente a
un precio superior o inferior a su valor nominal, segin lo exijan las condiciones del mercado financiero en dicho momento.
Cada Bono sera expedido contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono. El pago se efectuara en la Fecha de
Liquidacion, a través del sistema electronico de negociacion de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Banco General, S.A. y el Emisor han acordado la suscripcion por parte de Banco General, S.A., de hasta Ochenta y Siete
Millones Quinientos Mil Doélares (US$87,500,000.00) de los Bonos Serie A de la Emision al 100% de su valor nominal mediante
un contrato de suscripcion.

3. Forma de los Bonos
a. Bonos Globales

Los Bonos Globales solamente seran emitidos a favor de una central de valores, en uno o mas titulos globales, en forma
nominativa y registrada, sin cupones (en adelante los “Bonos Globales). Inicialmente, los Bonos Globales seran emitidos a
nombre 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
designe. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales estara limitada a Participantes o a personas
que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de los derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales sera demostrada, y el traspaso de dicha propiedad sera efectuado tnicamente a
través de los registros de LatinClear (en relacion con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en
relacion con los derechos de personas distintas a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global sera
considerado como el tnico propietario de dichos Bonos en relacion 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 Globales, LatinClear serd considerado el unico propietario de los
Bonos representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales no
tendran derecho a que porcion alguna de los Bonos Globales sea registrada a nombre suyo. En adicion, ningin propietario de
derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales tendrd derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de LatinClear.

Un inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de LatinClear, la
que debera realizar las compras a favor de su cliente, a BG Valores, S.A., o BG Investment, Co. Inc. quienes son los Puestos
de Bolsa (Casas de Valores) designados para la venta de la presente emision. La Casa de Valores Participante de LatinClear
que mantenga la custodia de la inversion en los Bonos proporcionara al inversionista un estado de cuenta con una periodicidad
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por lo menos trimestral. Los tenedores indirectos de los Bonos dispondran de 45 dias calendario siguiente al recibo del estado
de cuenta para objetarlo por escrito. Transcurrido dicho término sin haberse formulado objecion alguna sobre los asientos y
registros en el sistema de LatinClear, se tendran por correctos y como plenamente aceptados por el propietario efectivo.

Todo pago de capital, intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se haran a LatinClear como el Tenedor Registrado de los
mismos. Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados a, los
respectivos Participantes propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener, supervisar y
revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles. Cuando cualquier institucién competente requiera al Emisor
el detalle del o los Tenedores, hasta llegar a la persona natural, el Emisor debera enviar a Latinclear una solicitud de Tenencia
Indirecta. Dicha solicitud sera a su vez remitida por Latinclear a cada Participante propietarios de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales quienes deberan enviar la lista final de Tenedores al Emisor, con copia al Agente de Pago, a fin
de que éste pueda proporcionar la informacién a la autoridad competente.

LatinClear, al recibir cualquier pago de capital o intereses u otros pagos en relacion con los Bonos Globales, acreditara las
cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, de acuerdo
a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de derechos
bursatiles con respecto a los Bonos 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 Unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actuan por cuenta de otros
intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
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 accion permitida a un Tenedor Registrado, tinicamente de acuerdo
a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Globales, y Gnicamente en relacion con la porcion del total del capital de los Bonos con respecto a la cual dicho
Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones.

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo a las leyes 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 compensacion 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 estan 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 administracion celebrado
entre LatinClear y el Emisor, obligara a LatinClear y/o a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que LatinClear
y/o los Participantes garantizan 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 en concepto de pago
de capital o de intereses devengados se hara con el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

b. Bonos Individuales

Los Bonos también podran ser emitidos como Bonos individuales, en forma nominativa y registrada, sin cupones (en adelante
los “Bonos Individuales™), si LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar
como depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90) dias siguientes a la fecha en
que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido.

Cualquier propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales podra solicitar la conversion de dichos derechos
bursatiles en Bonos Individuales mediante solicitud escrita, lo cual necesariamente implica una solicitud dirigida a LatinClear
formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de un Participante, y una solicitud dirigida al
Emisor por LatinClear. En todos los casos, los Bonos Individuales entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursatiles
con respecto a los Bonos Globales seran registrados en los nombres y emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la
solicitud de LatinClear. Correran por cuenta del propietario de derechos bursatiles que solicita la emision de Bonos Individuales
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cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emision de dichos Bonos
Individuales.

4. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ha designado a Banco General, S.A. (“Banco General”) como Agente de Pago, el cual prestara el servicio de pago
de los intereses y del capital de los Bonos cuando correspondan, mantendra el Registro de los Tenedores Registrados de los
Bonos y tramitara las transferencias, cambios de titularidad y canjes de los Bonos que se requieran.

Banco General ha asumido las funciones de Agente de Pago de los Bonos conforme a los términos y condiciones del Contrato
de Agencia de Pago, Registro y Transferencia suscrito por el Emisor y Banco General (el “Contrato de Agencia”). Dicho
contrato, entre otras cosas, reglamenta el pago y transferencia de los Bonos; autoriza el pago prioritario de los gastos y
comisiones del Agente de Pago; libera al Agente de Pago de responsabilidad, autorizando su renuncia o destitucion previa la
designacion de un nuevo Agente de Pago y permite la reforma del Contrato de Agencia, siempre que no se contravengan
derechos dispuestos en el Bono. Una copia del Contrato de Agencia reposa en la Superintendencia del Mercado de Valores.
Cada Tenedor Registrado de un Bono, por la mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato de
Agencia.

El Agente de Pago mantendra un registro en el cual anotara la Fecha de Liquidacion de cada Bono, la Serie, el nombre y la
direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como cada uno de los subsiguientes
endosatarios del mismo. El Agente de Pago también mantendra la siguiente informacion:

=  Bonos emitidos y en circulacion por denominacion y nimero;

= Bonos cancelados mediante redencion, por reemplazo de Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados o por canje
por Bonos de diferente denominacion; y

= Bonos no emitidos y en custodia por nimero.

Ademas, el Agente de Pago se compromete a:

(i) notificar por escrito al Emisor, al Fiduciario, al Garante Prendario, a cada uno de los Tenedores Registrados, a la SMV
y a la BVP sobre la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento o Vencimiento Anticipado, apenas tenga
conocimiento de ello, no obstante que dicha causal pueda ser subsanada dentro del periodo de cura, seglin los términos
y condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo.

(i) informar al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la SMV y a la BVP, en caso de que no pueda realizar el pago
de interés y/o capital, segin corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos
suficientes para realizar dicho pago.

(ii1) Suministrar cualquier informacion o explicacion requerida por la SVM y Entidades Autorreguladas.

La gestion del Agente de Pago sera puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asumira ni incurrira
ninguna obligacion o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, frente a los Tenedores Registrados de los Bonos ni
actuara como agente, representante, mandatario o fiduciario de los Tenedores Registrados de los Bonos. El Agente de Pago no
garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados de los Bonos y s6lo se comprometera con el Emisor a
entregar a los Tenedores Registrados de dichos Bonos las sumas que reciba del Emisor para tal fin de conformidad con los
términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia. El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores,
dignatarios o compafiias Subsidiarias o Afiliadas podran ser Tenedores Registrados de uno o mas Bonos y entrar en
transacciones comerciales con el Emisor y/o con cualquiera de sus Subsidiarias o Afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello
a los Tenedores Registrados de los Bonos.

5. Computo y Pago de Intereses
Los Bonos devengaran intereses sobre el saldo insoluto a capital por la tasa de interés aplicable (la “Tasa de Interés™).
La Tasa de Interés de cada Serie sera segun se estipula a continuacion:

=  Serie A: Tasa variable LIBOR seis meses (“L6M”) + 4.5%, con un tasa minima de 5.50% anual
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= Serie B: Tasa variable LIBOR seis meses (“L6M”) + un margen aplicable y una tasa minima por determinar segun las
condiciones del mercado

= Serie C: Tasa fija o variable por determinar segin las condiciones del mercado

Las tasas de todas las Series seran oportunamente comunicadas a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto
Informativo que sera presentado con por lo menos un (1) dia habil antes de la Fecha de Negociacion por la BVP de las respectiva
Serie.

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

Cada Bono devengara intereses pagaderos con respecto al capital del mismo, desde su Fecha de Liquidacion hasta su Fecha de
Vencimiento.

El periodo que comienza en la Fecha de Liquidacion y termina en la Primera Fecha de Pago de Interés y cada periodo sucesivo
que comienza en una Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente o en la Fecha
de Vencimiento se identificara como un “Periodo de Interés”.

Los intereses seran calculados por el Agente de Pago multiplicando la Tasa de Interés aplicable a cada Serie por el saldo insoluto
a capital de dicha Serie, por el numero de dias calendario del Periodo de Interés (que contara el primer dia de dicho Periodo de
Interés pero excluira la Fecha de Pago de Interés en que termina dicho Periodo de Interés), dividido entre 360 y redondeado al
centavo mas cercano.

En caso que una Fecha de Pago de Interés ocurra en una fecha que no sea un Dia Habil, el pago de interés y/o capital que
corresponda hacer en dicha Fecha de Pago de Interés debera extenderse hasta el primer Dia Héabil inmediatamente siguiente.

Si la Tasa de Interés es variable, esta sera establecida por el Agente de Pago al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Negociacion y sera revisada semestralmente dos (2) Dias Hébiles antes del inicio de un Periodo de Interés. La tasa LIBOR
(London Interbank Offered Rate) a utilizarse sera con base en la tasa anual de oferta que requieran entre si bancos (de primera
linea) en el Mercado Interbancario de Londres (London Interbank Market) para depositos en Dolares por un plazo del mismo
tenor que el Periodo de Interés aplicable que aparece publicado en la pagina LIBORO1 del Reuters Moneyline Telerate Services
(o cualquier otra pagina que reemplace dicha pagina en dicho Telerate Service o cualquier otro servicio que pueda ser
establecido por la Asociacion de Banqueros Britanicos ( en inglés, “British Banker’s Association) con el objeto de publicar
las tasas que los principales bancos del mercado de los depositos interbancarios de Londres ofrecen para los depositos en
Doélares, aproximadamente a las 11:00a.m (hora de Londres) el segundo Dia Habil precedente al primer dia del Periodo de
Interés; siempre que, si dicha tasa no aparece en dicha pagina, o si dicha pagina deja de ser publica o publicada, el Agente de
Pago debera notificar al Emisor y determinar la Tasa de Interés usando el promedio aritmético (redondeando hacia arriba, de
ser necesario, al 1/16 mas cercano a 1%) de dichas tasas ofrecidas a bancos (de primera linea) en el mercado interbancario de
Londres cotizadas por tres bancos comerciales principales activos en el mercado interbancario de Londres elegidos por el
Agente de Pago.

Los intereses devengados seran pagados en cada Fecha de Pago de Interés a quienes aparezcan como Tenedores Registrados en
la fecha de registro fijada por el Emisor para dicha Fecha de Pago de Interés. La fecha de registro sera el primer Dia Habil que
sea quince dias calendario anteriores a la Fecha de Pago de Interés respectiva, sujeto a lo que al respecto dicten las reglas de
LatinClear.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que puedan gravar los pagos que el Emisor tenga que hacer
conforme a los Bonos podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademds, que el Emisor no puede garantizar que dichos
impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en caso que
se produzca algin cambio en los impuestos antes referidos o en la interpretacion de las leyes o normas que los crean que
obliguen al Emisor a hacer alguna retencioén en concepto de impuestos, el Emisor hard las retenciones que correspondan respecto
a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos y remitira tales retenciones al fisco, sin que el
Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas deban ser asumidas por el Emisor.
En ningtin caso el Emisor sera responsable del pago de un impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes
fiscales de Panama, o de la jurisdiccion fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacion fiscal de dicho Tenedor
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Registrado, y en ninglin caso seran los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto aplicable al Emisor
conforme a las leyes fiscales de Panama.

El pago de los intereses de los Bonos sera hecho en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia,
actualmente ubicadas en el Edificio BG Valores, piso 2, Calle Aquilino de la Guardia, Ciudad de Panama, Reptiblica de Panama,
a opcion del Tenedor Registrado:
(1) Mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado;
(il) Mediante crédito a una cuenta de Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro y Transferencia, a menos que
el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizara de acuerdo a los reglamentos
y procedimientos de dicha central; o
(iii) Mediante transferencia electronica, a menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho
pago se realizard de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha central. Los costos y gastos relacionados
con el pago por medio de transferencia electronica seran sufragados por el Tenedor Registrado.

En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, el Agente de Pago no sera responsable por la
pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo sera asumido
por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago limitara a emitir dicho cheque a la persona autorizada por
el Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses 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 entendera como un incumplimiento del Agente o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de
pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacion y reposicion del cheque se regira por las leyes de la
Republica de Panama y las practicas del Agente de Pago y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicion
correran por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a LatinClear como Tenedor Registrado se hard conforme al reglamento
interno de LatinClear, entidad autorregulada.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electronica, el Agente de Pago no sera responsable por los actos, demoras
u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio 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 todos los
efectos legales el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envio de la
transferencia.

6. Intereses Moratorios

En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagara a los Tenedores Registrados, como tinica
compensacion e indemnizacion (independientemente de cualesquiera dafios causados), intereses sobre dicha suma de capital o
interés no pagado, seglin sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés mas dos por ciento (2%) desde la fecha en
que dicha suma de capital o interés, seglin sea el caso, hubiese vencido y fuese exigible hasta la fecha en que dicha suma de
capital o interés sea pagada en su totalidad.

7. Pago de Capital
El Emisor, a través del Agente de Pago, pagara el capital de los Bonos segtin se estipula a continuacion:

= Serie A: El pago de capital de los Bonos Serie A se efectuara mediante 15 abonos semestrales cuyos montos seran
establecidos de acuerdo a los porcentajes indicados en la Tabla de Amortizacion que se describe a continuacion y un
ultimo pago de capital que se realizard en la Fecha de Vencimiento por el monto requerido para cancelar el saldo
insoluto a capital de la Serie A. Los abonos a capital se realizaran en las mismas Fechas de Pago de Interés, exceptuando
las cinco (5) primeras Fechas de Pago de Interés, en las cuales el Emisor solo pagard intereses ya que gozara de un
periodo de gracia para el pago de capital.

Pago de Porcentaje a Pago de Porcentaje
Capital No. Pagar Capital No. a Pagar
1 3.75% 9 5.00%
2 3.75% 10 5.00%

24



3 3.75% 11 5.00%

4 3.75% 12 5.00%

5 5.00% 13 5.00%

6 5.00% 14 5.00%

7 5.00% 15 5.00%

8 5.00% Al 30.00%
vencimiento

= Serie B: El pago de capital de los Bonos Serie B se efectuard mediante 17 abonos semestrales cuyos montos seran
establecidos de acuerdo a los porcentajes indicados en la Tabla de Amortizacion que se describe a continuacion y un
ultimo pago de capital que se realizara en la Fecha de Vencimiento por el monto requerido para cancelar el saldo
insoluto a capital de la Serie B. Los abonos a capital se realizaran en las mismas Fechas de Pago de Interés, exceptuando
las tres (3) primeras Fechas de Pago de Interés, en las cuales el Emisor solo pagara intereses ya que gozara de un
periodo de gracia para el pago de capital.

Pago de Porcentaje Pago de Porcentaje

Capital No. a Pagar Capital No. a Pagar
1 2.50% 10 5.00%
2 2.50% 11 5.00%
3 3.75% 12 5.00%
4 3.75% 13 5.00%
5 3.75% 14 5.00%
6 3.75% 15 5.00%
7 5.00% 16 5.00%
8 5.00% 17 5.00%
9 5.00% Al 25.00%

vencimiento

= Serie C: El pago de capital de los Bonos Serie C se efectuara en su respectiva Fecha de Vencimiento.
8. Redencion Anticipada

Serie A, Serie B v Serie C:

Los Bonos Serie A, Serie B y Serie C podran ser redimidos anticipadamente por el emisor total o parcialmente una vez
transcurridos dos (2) afios contados a partir de la Fecha de Liquidacion de cada Serie, sujeto al pago de una prima de redencion
sobre el saldo insoluto a capital como se describe a continuacion:

Afio \ Precio de Redencion Penalidad
3 100% 2%

4 100% 2%

5 100% 1%

6 100% 0.5%

7 en adelante 100% 0%

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

Condiciones Adicionales de las Redenciones Anticipadas para todas las Series:
1. El Emisor deberd, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la fecha en que se realizara la redencion anticipada,
(1) notificar a los Tenedores Registrados mediante publicacion por dos (2) dias consecutivos en un periodico de
circulacion en la Republica de Panama (“Panama”), (ii) remitir una copia de la publicacion en el periddico a la SMV,
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BVP y LatinClear y (iii) enviar un aviso por escrito al Agente de Pago, especificando el monto a ser redimido, la Serie
y la fecha de redencion; y
2. La fecha de redencion debe ser una Fecha de Pago de Interés.

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

9. Disposiciones Generales sobre Pagos

Toda suma pagadera por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Individual sera pagada por el Agente de Pago en
nombre del Emisor en las oficinas del Agente de Pago designadas para dicho propdsito, a opcion del Tenedor Registrado
mediante: (i) cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, (ii) crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de
Pago, o (iii) mediante transferencia electronica a favor del Tenedor Registrado.

El Tenedor Registrado de un Bono Individual, tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes la
forma de pago escogida y el nimero de cuenta bancaria a la cual se haran los pagos de ser este el caso, asi como, la de cualquier
cambio de instrucciones. E1 Agente de Pago no tendra obligacion ni de recibir ni de actuar con base en notificaciones dadas por
el Tenedor Registrado con menos de quince (15) Dias Habiles antes de cualquier Fecha de Pago de Interés o Fecha de
Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto, el Agente de Pago escogera la forma de pago.

En el caso de Bonos Individuales, el Gltimo abono se hara contra la presentacion, endoso y entrega del Bono al Agente de Pago
en sus oficinas principales actualmente localizadas en Calle Aquilino de la Guardia y Avenida Quinta B Sur, Ciudad de Panama,
Republica de Panama.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Global sera pagada por el Agente de Pago a nombre del
Emisor, poniendo a disposicion de la Central de Valores fondos suficientes para hacer dicho pago de conformidad con las reglas
y procedimientos de dicha Central de Valores. En el caso de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos
pagos de capital e intereses a las cuentas de los correspondientes Participantes una vez que reciba los fondos. El Tenedor
Registrado de un Bono Global sera el inico con derecho a recibir pagos de intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada
una de las personas que en los registros de LatinClear sea el propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales
debera recurrir unicamente a LatinClear por su porcion de cada pago realizado a LatinClear como Tenedor Registrado de un
Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global
tendra derecho a recurrir contra el Agente de Pago en relacion a cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.

En el caso de Bonos Globales, no es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relacién al mismo, salvo en lo referente
al altimo pago de capital.

Toda suma que el Emisor deba pagar a los Tenedores Registrados sera pagada en Dolares o en aquella otra moneda de los Estados
Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas publicas o privadas en la Republica
de Panama.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital o intereses, seran pagadas en su
totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen, contribucion, derecho, tasa, carga, honorario,
retencion, restriccion o condicion de cualquier naturaleza.
10. Enmiendas y Cambios
a. Dispensas o0 Modificacion de Términos y Condiciones
Toda la documentacion que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento de los
Tenedores Registrados con el propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacion. El Emisor deberd suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores

para su autorizacion previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ningtn caso afectar adversamente los intereses

26



de los Tenedores Registrados. Copia de la documentacion que ampare cualquier correccion o enmienda serd suministrada a la
Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendra en sus archivos a la disposicion de los interesados.

Los Tenedores Registrados que representan el 51% o mas del total del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulaciéon en un momento determinado, segun el Registro, constituyen la “Mayoria de Tenedores Registrados”. Para efectos
de esta Emision se requiere aprobacion de esta mayoria para cualquier dispensa o modificacion a los Términos y Condiciones
de los Bonos, salvo dispensas o modificaciones relacionadas a la Tasa, Pago de Capital, Vencimiento y Garantias de la Emision,
en cuyo caso se requerird de la aprobacion del 75% o més de los Tenedores Registrados del total del saldo insoluto a capital de
los Bonos emitidos y en circulaciéon en un momento determinado, segin el Registro (la “Super Mayoria de Tenedores

Registrados™)

Adicionalmente, en lo relativo a Modificaciones a los Términos y Condiciones de los Bonos se deberan aplicar las normas
adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula 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, asi como cualquier otra disposicion que ésta determine.

11. Compromisos del Emisor
a. Obligaciones de Informacién
Las siguientes obligaciones de informacion aplicaran al Emisor:

(1) Suministrar a la SMV y a la BVP dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente,
los Estados Financieros Auditados del Emisor, junto con el Informe Anual de Actualizacion correspondiente a dicho
periodo.

(il)  Suministrar a la SMV y a la BVP dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre del trimestre correspondiente, los
Estados Financieros Interinos del Emisor, junto con el informe de actualizacion trimestral correspondientes a dicho
periodo. Ademas, el Emisor debera aportar la Certificacion del Fiduciario con el detalle del patrimonio fideicomitido.

(iii)  Notificar al Agente de Pago, a la SMV y a la BVP de inmediato y por escrito, cualquier evento o situacion que pueda
afectar el pago de las obligaciones bajo esta Emision.

(iv)  Notificar a la SMV y a la BVP de inmediato y por escrito, el acaeccimiento de hechos de importancia en el desarrollo
del negocio del Emisor.

(v)  Notificar al Agente de Pago, al Agente Fiduciario, ala SMV y a la BVP sobre cualquier efecto adverso de importancia
en: (i) al Proyecto (ii) el negocio, las perspectivas o la condicion financiera del Emisor, (iii) los bienes y derechos
que constituyen la Central Hidroeléctrica y (iv) la habilidad del Emisor de cumplir con sus respectivas obligaciones
contraidas bajo cualquier documento de la emision, (v) la validez o exigibilidad de los documentos de la emision, (v)
cualquier derecho de los Tenedores derivado de un documento de la emision (un “Efecto Material Adverso”) asi
como cualquier atraso o incremento en el precio de los Contratos EPC, cualquier pérdida o dafio material del
Proyecto, cualquier noticia o comunicacion relevante con la ASEP, CND, ETESA o el Ministerio de Ambiente y/o
cualquier otro ente relacionado con la ejecucion del Proyecto.

b. Obligaciones de Hacer

Al menos que reciba el consentimiento previo por escrito de la Mayoria de Tenedores Registrados de la Emision, durante la
vigencia de la Emision, el Emisor se obliga, sin limitaciones, a cumplir con las siguientes condiciones, entre otras:
(i)  Cumplir con todas las leyes y decretos vigentes en la Republica de Panama que incidan directa o indirectamente en
el curso normal de sus negocios, salvo que a juicio del Agente de Pago dicho incumplimiento no tengan un Efecto
Material Adverso.
(ii))  Cumplir con todas las leyes sociales y medioambientales aplicables, incluyendo las medidas de mitigacion bajo el
Estudio de Impacto Ambiental del Proyecto.

(iii) Mantener todos los impuestos, tasas, cuotas patronales, etc. al dia. A tal efecto, el Agente de Pago se reserva el
derecho de exigir en cualquier momento constancia de que estos pagos se encuentran al dia.
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(iv)

™)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

)

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

A mas tardar transcurridos sesenta (60) dias calendario a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A, el Emisor
debera constituir las siguientes garantias a favor del Fideicomiso de Garantia:

a. Primera hipoteca y anticresis sobre los bienes inmuebles del Emisor, los cuales se detallan en la Seccion
IT1.H.1, con un valor individual superior a los setenta y cinco mil délares (US$ 75,000), incluyendo las
fincas que corresponden a las concesiones hidroeléctricas del Emisor y sus correspondientes derechos de
servidumbre, con excepcion de los bienes inmuebles relacionados a la Subestacion Dominical (en adelante
los “Bienes Inmuebles Excluidos™);

b. Primera hipoteca sobre los activos materiales muebles del Emisor. Estos bienes muebles se detallan en la
Seccion [MI.H.1: y

c. Endoso de todas las polizas de seguro del Emisor con coberturas usuales para este tipo de negocios,
emitidas por compaiiias aceptables al Agente Fiduciario.

A mas tardar transcurridos noventa (90) dias calendario a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A, el Emisor
debera constituir las siguientes garantias a favor del Fideicomiso de Garantia, salvo por la prérroga que otorgue el
Agente Fiduciario a solicitud del Emisor de hasta sesenta (60) dias adicionales y cualesquiera otras extensiones
adicionales que sean autorizadas por la Mayoria de Tenedores:

a. Cesion de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta de potencia y
energia a través de un Contrato de Suministro de Energia y/o Potencia (“PPA”) con Ensa y Edemet 0 a
través del mercado ocasional de energia y otros servicios auxiliares; y

b. Cesién condicional del Contrato de Acceso No. GG-072-2012 y No. GG-073-2012, celebrados entre el
Emisor y ETESA, ambos con fecha de 2 de octubre de 2012.

A mas tardar transcurridos cinco (5) dias habiles a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A, los Accionistas
del Emisor, como garantes prendarios, deberan constituir una prenda sobre el 100% de las acciones del capital social

actualmente emitido del Emisor.

Mantener los activos que se encuentren hipotecados en garantia de los Bonos en buenas condiciones de servicio para
que no decaigan sus valores.

Mantener sus activos asegurados con poélizas aceptables al Agente Fiduciario.

Mantener en orden todas las licencias, patentes, permisos y marcas que permitan el curso continuo de sus operaciones
salvo que a juicio del Agente de Pago dicho incumplimiento no tengan un Efecto Material Adverso.

Mantener al dia todas las obligaciones con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales salvo que a juicio del
Agente de Pago dicho incumplimiento no tengan un Efecto Material Adverso.

Realizar transacciones con compafias afiliadas y relacionadas en términos de mercado, con excepcion de los
Traspasos Permitidos a favor de GAVA MANAGEMENT, S.A.

Suministrar al Agente de Pago dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente, los
Estados Financieros Auditados del Emisor.

Suministrar al Agente de Pago dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada trimestre correspondiente, los
Estados Financieros Interinos del Emisor, junto con el informe de actualizacion trimestral correspondiente a dicho

periodo.

Presentar informe trimestral al Agente de Pago certificando el cumplimiento de todas las Obligaciones de Hacer y
No Hacer y Condiciones Financieras.

Permitir acceso al Agente de Pago a sus libros de contabilidad.
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(xvi) Proporcionar cualquier informacion que el Agente de Pago razonablemente requiera para evaluar la condicion y

desempeiio del Emisor.

(xvii) Utilizar los fondos obtenidos con ocasion de la Emision para el uso acordado en la Seccion IIL.F de este Prospecto

Informativo.

c¢. Obligaciones de No Hacer

Al menos que reciba el consentimiento previo y por escrito de la Mayoria de Tenedores Registrados de la Emision, durante la
vigencia de la Emision, el Emisor no podra hacer, sin limitaciones, entre otros, los siguientes actos:

(1)

(i)

(iif)

(iv)

V)

(vi)

(vii)

Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.

Disolverse, fusionarse o consolidarse excepto cuando la fusion o consolidacion se realice entre empresas del mismo
grupo economico y dicha fusion o consolidacion no cause un Evento de Incumplimiento o un Efecto Material
Adverso.

Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en inglés, “sale and leaseback
transactions™).

Realizar cambios materiales en sus politicas y procedimientos de contabilidad salvo que sean resultado de las
recomendaciones de los auditores.

Efectuar o permitir cambios, directos o indirectos, en la composicion accionaria del Emisor que impliquen un Cambio
de Control Para los efectos de este Prospecto, “Cambio de Control” significa, respecto al Emisor, cualquier
transaccion, acto o convenio tomado individualmente, o cualesquiera transacciones, actos o convenios tomados en
conjunto, mediante el o los cuales (i) alguna persona que a la fecha del Contrato de Suscripcion no es accionista (ya
sea directo o indirecto) del Emisor, adquiera, directa o indirectamente, mas del cuarenta y nueve por ciento (49%) de
las acciones emitidas y en circulacion y con derecho a voto del Emisor (ii) alguna persona que a la fecha de Contrato
de Suscripcion es accionista (ya sea directo o indirecto) del Emisor, adquiera, directa o indirectamente, acciones del
capital social del Emisor que, junto a las acciones que ya posee, lo lleven a ser titular de mas del cuarenta y nueve
por ciento (49%) de las acciones emitidas y en circulacion y con derecho a voto del Emisor o (iii) alguna persona
que a la fecha del Contrato de Suscripcion no es accionista (ya sea directo o indirecto), controle o dirija el dia a dia
de la administracion y operacion del Emisor.

Otorgar préstamos ni permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas o directores, salvo por
las existentes a la fecha de esta emision y por lo dispuesto en los términos y condiciones de la Emision.

Reducir el capital social pagado o las reservas a un monto inferior al existente a la Fecha de Oferta de la Serie A,
salvo por las reducciones contempladas en los términos y condiciones de la Emision como finalidad de las Series B
yC.

(viii) Ni directa ni indirectamente, crear, incurrir, asumir o permitir que exista algun crédito (privilegiado) a corto plazo

(ix)

)

(xi)

(xii)

con términos y condiciones mas favorables a los de la Emision.

Tener cuentas por cobrar a compaiiias afiliadas fuera de los limites que a tal efecto seran acordados entre el Emisor
y el Agente.

Comprometer o de alguna forma gravar o afectar (“Negative Pledge”) los activos presentes o futuros del Emisor que
sean otorgados en garantia a favor del Fiduciario de la Emision, incluyendo activos fijos (propiedades, maquinaria y

equipo), activos corrientes (cuentas por cobrar) y depositos.

Incurrir cualquier deuda adicional excepto por aquellas Deudas Permitidas (como dicho término se define mas
adelante en este Prospecto Informativo).

Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de sus activos salvo por (i) las garantias que
se constituyen en relacion con los Bonos (ii) los Bienes Inmuebles Excluidos, y (iii) por los traspasos a favor de Gava
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Management, S.A., de los bienes inmuebles localizados a menos de diez kilometros (10km) de la frontera con Costa
Rica, (en adelante los “Traspasos Permitidos™) cuya lista se incluirda como anexo de la Hipoteca de Bienes Inmuebles
y los cuales deberan ser posteriormente gravados con primera hipoteca y anticresis, conforme a los términos y
condiciones de la Emision.

12. Condiciones Financieras

Al menos que reciba el consentimiento previo y por escrito de la Mayoria de Tenedores Registrados de la Emision durante la
vigencia de la Emision, el Emisor se obliga, sin limitaciones, entre otras, a cumplir con las siguientes condiciones financieras:

(i)  Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda mayor a 1.10 veces a lo largo de la vida de la Emision.
(il))  Luego de transcurrido un (1) afio del inicio de operacion comercial de la Central Hidroeléctrica Pando: Mantener una
razon Deuda / EBITDA menor a 7.5x veces durante los afios 2017-2018, una razén Deuda / EBITDA menor a 6.5x

veces durante los afios 2019-2021 y razon Deuda / EBITDA menor a 5.0x veces a partir del afio 2022 en adelante.

(iii)  No incurrir en endeudamiento adicional con excepcion de lo siguiente (las “Deudas Permitidas™):

a. Lineas de crédito para capital de trabajo por una suma total de hasta US$7,000,000 pagaderos en un (1) aflo.
Acuerdos de permutas existentes o en el curso normal de negocios.

c. Otras obligaciones tales como bonos de cumplimiento, cartas de crédito Stand By distintas a las requeridas
por esta Emision, entre otras que sean requeridas por el Emisor para el giro normal de negocios, siempre que
no excedan en total de US$5,000,000.

(iv) Realizar pagos de dividendo sujeto al cumplimiento de las siguientes condiciones (las “Condiciones para el Pago de
Dividendo™)

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

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

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

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

e. La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda mantiene el Balance Requerido.

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

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

Para los Efectos de estas estipulaciones, los siguientes términos tendran las siguientes definiciones:

Cobertura de Servicio de Deuda: En cualquier periodo, EBITDA entre el Servicio de Deuda para los ultimos doce (12) meses,
medidos trimestralmente, de acuerdo a los Estados Financieros e Informes del Emisor.

Deuda: Es la suma del saldo insoluto a capital de los Bonos Emitidos y en Circulaciéon de todas las Series mas cualquier saldo
adeudado por el Emisor bajo las otras Deudas Permitidas que tengan la misma prioridad que los Bonos de esta emision.

EBITDA: utilidad neta mas (i) gastos de depreciacion, (ii) la amortizacion de activos intangibles, (iii) pagos de intereses de
Deuda, (iv) impuestos y (v) cualquier gasto que no constituya un egreso de dinero en efectivo para los ultimos doce (12) meses
medidos trimestralmente, de acuerdo a los Estados Financieros e informes del Emisor.

Servicio de Deuda: Se refiere a los Pagos a capital de la Deuda mas pago de intereses de Deuda de los tltimos 12 meses medidos
trimestralmente, de acuerdo a los Estados Financieros e informes del Emisor.
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13.

Eventos de Incumplimiento y Vencimiento Anticipado

Los siguientes eventos constituiran un Evento de Incumplimiento (cada uno, un “Evento de Incumplimiento™):

(i)

(i)

(iii)

(iv)

V)

(vi)
(vii)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

Incumplimiento en cualquier pago de intereses o capital en relacion con la Emision, el cual persista por mas de tres
(3) Dias Habiles.

Incumplimiento de cualquiera de las obligaciones, términos o condiciones contraidas por el Emisor en los Bonos,
éste Prospecto Informativo, el Fideicomiso de Garantia o cualquiera de los documentos relacionados con la Emision,
y tal incumplimiento no es remediado en el plazo establecido en esta seccion.

Si el Emisor incumple con su obligacion de constituir las garantias de la Emision, en el plazo definido conforme se
detallan en la Seccion III.LA.11.b y Seccion II1.H.1 de este Prospecto Informativo.

Si todas o parte sustancial de las propiedades o activos del Emisor es tomada, secuestrada o embargada,
nacionalizada, expropiada o de otra forma o manera perseguida judicialmente por cualquier persona y tal medida no
es revocada, suspendida, afianzada, levantada o dejada sin efecto en un plazo de treinta (30) dias calendarios.

Si se inicia juicio, proceso de quiebra, reorganizacion, insolvencia o liquidacion por o en contra del Emisor, en exceso
de US$3,000,000.

Si el Emisor falta al cumplimiento o pago de una sentencia u otra orden judicial en exceso de US$1,000,000.

Si el Emisor incurre en incumplimiento de otras obligaciones que a juicio del Agente de Pago tenga un Efecto
Material Adverso sobre las operaciones, negocios o de la situacion financiera del Emisor.

Si se diera cualquier evento de incumplimiento bajo cualquier contrato de crédito, que tuviera como consecuencia el
vencimiento anticipado de las obligaciones contraidas por el Emisor bajo dicho contrato y que a su vez tuviera un

efecto material adverso o que pudiera comprometer la capacidad de pago del Emisor bajo la Emision.

Si el Emisor incumple con alguna representacion o garantia escrita y tal incumplimiento no es remediado en el plazo
establecido.

Si un gravamen a favor del Fiduciario y en beneficio de los Tenedores Registrados es invalidado y dicha situacion
no es corregida en un plazo de treinta (30) dias calendario.

Si se dieran cambios adversos en la condicion financiera del Emisor que a juicio del Agente de Pago y/o la Mayoria
de los Tenedores Registrados, ponen en peligro el pago de los Bonos.

Si se da un incumplimiento respecto a otra deuda del Emisor y sus subsidiarias o afiliadas, de haberlas, (“Cross
Default’) que pueda afectar a la capacidad del Emisor para el cumplimiento de sus obligaciones.

Si se da o se permite un cambio en la composicion accionaria del Emisor que represente un Cambio de Control.

Si alguno de los Emisores Elegibles incumpliera su obligacion de hacer efectivo un pago bajo la Garantia de Respaldo
o la Carta de Crédito para Reserva de Servicio de Deuda, al momento que le sea requerido por el Fiduciario.

Para los efectos de estas estipulaciones, el siguiente término tendra la siguiente definicion:

Emisor Elegible: significa un banco comercial cuya calificacion de deuda a largo plazo no garantizada sea al menos BBB (o su
calificacion equivalente) por Standard & Poor’s Ratings Services, o, al menos Baa?2 (o su calificacion equivalente) por Moody’s
Investors Service, Inc ,

En caso de darse el Evento de Incumplimiento detallado en el literal (i) anterior, el Agente de Pago, cuando una Mayoria de
Tenedores Registrados de la emision le soliciten, podra, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados, quienes por
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este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion, solicitarle al Fiduciario que expida una declaracion de
vencimiento anticipado (la “Declaracion de Vencimiento Anticipado”).

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento detallados en los literales (ii) a (xiii) anteriores ocurriesen, continuasen
y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado, o treinta (30) dias calendario después de haber sido notificado
por el Agente de Pago de dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen plazo especifico de
subsanacion, el Agente de Pago, cuando una Mayoria de Tenedores Registrados de la Emision le soliciten, podra, en nombre y
representacion de los Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion,
solicitarle al Fiduciario que expida una declaracién de vencimiento anticipado (igualmente la “Declaraciéon de Vencimiento

Anticipado”).

Cuando el Fiduciario expida una Declaracion de Vencimiento Anticipado, asi lo comunicard al Emisor y a los Tenedores
Registrados y en cuya fecha de expedicion y sin que ninguna persona deba cumplir con ningtn otro acto, notificacion o requisito,
todos los Bonos de la Emision se constituiran automaticamente en obligaciones de plazo vencido. Contra la expedicion de una
Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario solicitara al Emisor que haga un aporte extraordinario de dinero en
efectivo al Fideicomiso de Garantia por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos de esta Emision expedidos
y en circulacion, los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos,
comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos esta Emision.

14. Declaraciones y Garantias
El Emisor declara y garantiza lo siguiente:

1. El Emisor es una sociedad anénima debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panama4, con plena capacidad legal para suscribir toda la documentacion que se requiera en relacion con el registro y
colocacion de los Bonos.

2. Toda la documentacion requerida en relacion con la Emision, registro y colocacion de los Bonos ha sido debidamente
autorizada por el Emisor y constituye una obligacion legal, valida y exigible del Emisor.

3. La documentacion relacionada a la Emision, registro y colocacion de los Bonos no viola o contradice ninguna ley o
regulacion de la Republica de Panama y no infringe, viola o contradice el Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes
o ninglin contrato del cual el Emisor es parte.

4. Toda la documentacion e informacion suministrada por el Emisor al Agente de Pago es cierta y verdadera y no se han
realizado declaraciones falsas sobre hechos de importancia relacionados al Emisor ni suministrado informacion falsa
relacionada a la situacion financiera del Emisor.

5. Los Estados Financieros Auditados del Emisor fueron preparados por auditores externos de reconocimiento internacional
y de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financieras (“NIIE”) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan junto con sus notas complementarias una vision
correcta de la posicion financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor durante los periodos que cubren, y no
existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren adecuadamente reflejados en los mismos.

6. No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente cuya cuantia sea igual o mayor a un millon de doélares
(US$1,000,000.00) contra el Emisor o contra cualquiera de sus activos, demanda alguna por cuantia igual 0 mayor a un
millén de délares (US$1,000,000.00) que pudiera tener un resultado probable adverso, que afecte o pueda afectar la
condicion financiera del Emisor.

7. El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacional y al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones
fiscales y de seguridad social. No existen controversias fiscales ni de seguridad social o auditorias, exdmenes o alcances
u otros procedimientos similares pendientes que de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente su
posicion financiera.

8. El cumplimiento con todas las leyes y decretos vigentes en Panama y los demads territorios donde opera el Emisor que
incidan directa o indirectamente en el curso normal de negocios

9. El emisor ha entregado y/o revelado al Agente de Pago toda la informacion material conocida, incluyendo el orden de
prelacion de todas sus obligaciones.

10. El Emisor no ha incurrido en ninguno de los Eventos de Incumplimiento ni se encuentra en mora con respecto a acuerdo
o contrato alguno del cual sea parte o que involucre sus activos o pasivos, que pudiese afectar materialmente su negocio
0 su posicion financiera. ni a su leal saber existe amenaza concreta de los mismos

11. El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales y no es parte en proceso
alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacion en pago, liquidacion, quita y espera, renegociacion y prorroga de sus
obligaciones u otro proceso analogo.
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12. No ha ocurrido un evento que tenga un Efecto Material Adverso.
15. Titulo; Transferencia y Canje de los Bonos
a. Titulo; Tenedor Registrado

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago podra, sin responsabilidad alguna, reconocer al Tenedor
Registrado de un Bono como el tnico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho Bono para efectuar pagos
relacionados con el mismo, recibir instrucciones, y para cualesquiera otros propositos, ya sea que dicho Bono esté o no vencido,
y podra hacer caso omiso a cualquier aviso o comunicacion en sentido contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento,
ya sea del Emisor o de cualquier otra persona.

En caso de que dos o mds personas estén inscritas en el Registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de

[TET)

Pago observara las siguientes reglas: si se utiliza la expresion “y” en el Registro se entendera que el Bono es una acreencia
mancomunada; si se utiliza la expresion “o” se entendera que el Bono es una acreencia solidaria; y si no se utiliza ninguna de
estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno de los
Tenedores Registrados se entendera que el Bono es una acreencia mancomunada. El Agente de Pago no incurrird en
responsabilidad alguna por cualquier acciéon que tome u omita tomar, incluyendo la retencion de pagos con base en un Bono,
instruccion, orden, notificacion, certificacion, declaracion u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese o
no ser auténtico y valido y estar firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) y/o autorizada(s) o con base en la ley u orden judicial

o de autoridad competente.
b. Transferencia del Bono
El Agente de Pago aplicara las siguientes reglas en el traspaso de los Bonos:
(1)  Los Bonos solo seran transferibles en el Registro.

(i)  Los traspasos se haran mediante cesion al dorso del Bono o cualquier otro instrumento de cesion aceptable al Agente
de Pago.

(iii)  El instrumento de cesion debe ser firmado por el Tenedor Registrado o su apoderado legal, y el cesionario. El Agente
de Pago podra anotar el traspaso si a su juicio las firmas aparentan a simple vista ser auténticas, pudiendo sin embargo
exigir que las firmas del cedente y/o del cesionario sean autenticadas por un notario publico de Panama, un cénsul
de Panama o un banco en el exterior que garantice que se trate de una firma auténtica.

(iv)  El cedente o el cesionario debera entregar el Bono original al Agente de Pago.

(v)  El Agente de Pago no aceptara solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro durante los diez
(10) Dias Habiles inmediatamente precedentes a una Fecha de Pago de Interés.

(vi) El Agente de Pago podra aceptar cualquier documentacion que acredite lo anterior si actuando de buena fe considera
que la documentacion es genuina y suficiente y podra exigir cuanta documentacion estime conveniente para acreditar
lo anterior a su satisfaccion.

(vii) El Agente de Pago ademas podra exigir que se le suministren opiniones de abogados idéoneos como condicion para
tramitar el traspaso de propiedad de un Bono. El costo de estos dictimenes correra por cuenta de la persona que
solicite el traspaso, canje o reposicion.

(viii) El Agente de Pago podré negarse a registrar el traspaso de un Bono cuando razonablemente crea que la persona que
comparece ante €l no es el Tenedor Registrado de dicho Bono o su legitimo apoderado, o que se trata de un documento
falsificado o no genuino o por razon de una orden expedida por una autoridad competente.

c. Canje por Bonos de Diferente Denominacién

Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago el canje de uno o mas Bonos por otros de menor denominacion
o de varios Bonos por uno o mas de mayor denominacion. Dicha solicitud sera hecha por el Tenedor Registrado por escrito en
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formularios que para tal efecto preparara el Agente de Pago, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor
Registrado. La solicitud debera ser presentada al Agente de Pago en sus oficinas principales ubicadas en la direccion estipulada
en la Seccion I11.A.15.h.

d. Dineros No Reclamados

Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia por el Emisor para cubrir
los pagos de capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada por los Tenedores de los Bonos dentro de un periodo de doce
(12) meses siguientes a su vencimiento serd devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor y cualquier
requerimiento de pago de estos montos por parte del Tenedor Registrado debera ser dirigido directamente al Emisor no teniendo
el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna con respecto a dicho pago.

Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribiran de conformidad con las leyes de la Reptiblica de Panama. Las sumas
de capital e intereses adeudadas por el Emisor bajo los Bonos que no sean debidamente cobradas por sus Tenedores Registrados
de conformidad con los términos del Prospecto y los Bonos, la ley u orden judicial no devengaran intereses con posterioridad a
sus respectivas fechas de vencimiento.

e. Cancelacion

El Agente de Pago anulard y cancelara todos aquellos Bonos que sean reemplazados. Los Bonos anulados y cancelados no
podran ser reexpedidos.

f. Mutilacion o Destruccion, Pérdida o Hurto de un Bono

En caso de deterioro o mutilacion de un Bono, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al Emisor, a través del
Agente de Pago la expedicion de un nuevo Bono. Esta solicitud se debera hacer por escrito y debera ser acompafiada por el
Bono deteriorado o mutilado. Para la reposicion de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido
se seguira el respectivo procedimiento judicial de conformidad con los procedimientos establecidos por la ley. No obstante, el
Emisor, a través del Agente de Pago, podra reponer el Bono sin que se tenga que efectuar este procedimiento judicial cuando
el Emisor considere que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccion. Queda entendido
que, como condicion previa para la reposicion del Bono sin que se recurra al procedimiento judicial, el interesado debera proveer
todas aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor exija a su sola discrecion en cada caso.
Cualesquiera costos y cargos relacionados con la reposicion judicial o extrajudicial de un Bono correran por cuenta del Tenedor
Registrado.

g. Prescripcion

Los derechos de los Tenedores Registrados prescribiran de conformidad con lo previsto en la ley. Todo reclamo de pago contra
el Emisor en relacion con los Bonos prescribira a los tres (3) afios de su Fecha de Vencimiento.

h. Notificaciones
Al Emisor

Toda notificaciéon o comunicacion al Emisor debera ser dada por escrito, firmada y entregada personalmente por el Tenedor
Registrado o mediante envio por correo, porte pagado, a la ultima direccion del Emisor que aparezca en el Registro, como se
detalla a continuacion:

Electron Investment, S.A.
Emisor
Edificio Banistmo Piso 2
Calle 50
Apartado 0816-02197 Panama, Republica de Panama
Teléfono 393-1810
Fax: 393-1910
Atencion: Héctor Cotes
hector.cotes@eisa.com.pa
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Al Agente de Pago, Registro y Transferencia

Toda notificacion o comunicacion al Agente de Pago debera ser dada por escrito y entregada en la forma en que se detalla en
el Contrato de Agencia, a la direccion que se detalla a continuacion:

Banco General, S.A.

Edificio BG Valores — Piso 1

Calle Aquilino de la Guardia

Apartado 0816-00843, Panama, Republica de Panama
Agente de Pago, Registro y Transferencia
Teléfono: 303-7000 / Fax: 215-7194

Atencion: Sofia Amo de Peng

samo(@bgeneral.com

Si la comunicacion se entrega personalmente se entendera recibida desde la fecha en que conste el acuse de recibo
correspondiente, si se envia por correo dentro de los diez (10) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se deposite en las
oficinas de correo, si se envia por telefax desde la fecha de su envio y por correo electronico, el dia que es enviado, siempre y
cuando el remitente no reciba un mensaje generado automaticamente de que dicho correo electronico no ha sido enviado.

Toda notificacién o comunicacion al Emisor, o al Agente de Pago se considerara debida y efectivamente dada en la fecha en
que sea satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago de conformidad con lo establecido en esta seccion. El
Emisor y el Agente de Pago podran variar sus direcciones mediante notificacion a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. yala
Superintendencia del Mercado de Valores.

A los Tenedores Registrados

Toda notificacion o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago a los Tenedores Registrados debera hacerse, a opcion del
Emisor o del Agente de Pago, mediante envio por correo, porte pagado, a la ultima direccion del Tenedor Registrado que
aparezca en el Registro o mediante publicacion en dos diarios locales de amplia circulacion, una vez en cada diario, en dos (2)
Dias Habiles distintos y consecutivos. La notificacion o comunicacion se considerara debida y efectivamente dada en el primer
caso en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado y en el segundo
caso en la fecha de la segunda publicacion del aviso.

i. Ley Aplicable
Los Bonos se regiran, y sus términos y condiciones seran interpretados de conformidad con, las leyes de la Republica de Panama.

B. Condiciones Precedentes para Emision de las Series By C.

La emision y venta por parte del Emisor de las Series B y C, estard sujeta al cumplimiento de las siguientes condiciones
precedentes:

(1) Que la Serie A se haya emitido previamente.

(i1)  Que el Emisor se encuentre a paz y salvo en el pago de todas las obligaciones bajo la Emision.

(iii))  Que se hayan perfeccionado las garantias correspondientes, incluyendo la constitucion del Fideicomiso de Garantia
y la constitucion de la Primera Hipoteca y Anticresis sobre los Bienes Inmuebles, la constitucion de la Prenda y la
cesion de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta de potencia y energia a través
de un PPA o a través del mercado ocasional; los flujos depositados en las cuentas fiduciarias, incluyendo las Cuentas

de Concentracion y la Cuenta de Servicio de Deuda.

(iv)  Que se hayan cancelado todas las comisiones, honorarios y gastos establecidos y acordados relativos a la Emision tal
y como se detalla en el Prospecto Informativo de la emision.
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(v)  Que no se hubiese producido algiin evento que tenga un Efecto Material Adverso o que afecte la condicion y/o valor
de las garantias de la Emision, ni ocurrido alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica, o econdmica, ya
sea nacional o internacional que afecte directa o indirectamente las operaciones del Emisor.

(vi)  Que hayan pasado al menos seis (6) meses desde la Fecha de Terminacion de la Construccion de la Central
Hidroeléctrica Pando.

(vii)) Que la cuenta de Reserva de Servicio de Deuda mantenga el Balance Requerido.

(viii) Que la tanto la razén de Cobertura de Servicio de Deuda como la Razén de Cobertura de Servicio de Deuda
Proyectada sean mayores a 1.25 veces. (Solo Aplica como Condicion Precedente para la Suscripcion de la Serie B )

(ix)  Que la razén de Deuda Proyectada / EBITDA sea menor a 4.0 veces. (Solo Aplica como Condicién Precedente para
la Suscripcion de la Serie C)

Para los Efectos de las estipulaciones contenidas en los literales 1 y 2 de esta Seccion II1.B los siguientes términos tendran las
siguientes definiciones:

Cobertura de Servicio de Deuda Proyectada: Significa el EBITDA proyectado del Emisor para los Proximos veinticuatro (24)
meses entre el Servicio de Deuda Proyectado del Emisor para los préximos veinticuatro (24) meses.

Deuda Proyectada: Es la suma de la Deuda del Emisor mas el monto a ser Emitido de la Serie C.

EBITDA Proyectado: Significa el EBITDA proyectado del Emisor para los préximos 24 meses, (incluyendo las actualizacion
del Precio Spot y energia real producida).

Servicio de Deuda Proyectada: Se refiere a los Pagos a capital de la Deuda Proyectada mas pago de intereses de Deuda
Proyectada para los proximos 24 meses.

El resto de las definiciones se encuentran detalladas en la Seccion II1.A.12.
C. Plan de Distribucién
1. Suscriptor y Agente de Ventas

Banco General, S.A., (el “Suscriptor”) ha celebrado con fecha el 30 de junio de 2015 un contrato de suscripcion con el Emisor
(el “Contrato de Suscripciéon”), mediante el cual el Suscriptor se compromete a suscribir Ochenta y Siete Millones Quinientos
Mil Délares (US$87,500,000) de los Bonos Serie A a un precio igual al 100% del valor nominal, en la Fecha de liquidacion de
la Serie A, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentacion
que ampara la Emision, la autorizacion de la Emision para la venta al pblico por parte de la Superintendencia del Mercado de
Valores y la aprobacion de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. para listar la Emision, entre otros. Los Noventa y Nueve
Millones Quinientos Mil Délares (US$99,500,000) restantes de los Bonos Serie A y la totalidad de Bonos Serie B y Serie C
seran colocados bajo la modalidad de mejores esfuerzos al mercado de capitales local.

El Emisor pagara al Suscriptor una comision de hasta un porciento (1%) del monto suscrito es decir la suma de Ochocientos
Setenta y Cinco Mil Dolares (US$875,000.00).
No existe relacion accionaria alguna entre el Emisor y Banco General, S.A.

Toda comunicacidn o notificacion que haya que dirigirse al Suscriptor de la Emision se hara por escrito a la siguiente direccion:

Banco General, S.A.
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur
Ciudad de Panama
Apartado 0816-00843
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 303 8079
Fax: 265 0227
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Atencion: Gary Chong-Hon
gchong@bgeneral.com

Los Bonos Serie B y los Bonos Serie C no cuentan con un compromiso de suscripcion. Sin embargo, el Suscriptor contara en
todo momento con la opcién, pero no la obligacion, de suscribir total o parcialmente los Bonos de la Serie B y C a un precio
igual al cien por ciento (100%) de su valor nominal.

El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. y a BG Valores, S.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de la Emision
para la colocacion de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y como Casas de
Valores exclusivas del Suscriptor para la compra de los Bonos a través de 1a Bolsa de Valores de Panama. Tanto BG Investment
Co., Inc. como BG Valores, S.A. cuentan con un Puesto de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y con corredores de
valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores de acuerdo a la Resoluciones CNV-322-00 de 24 de
noviembre de 2000 y CNV-376-00 de 22 de diciembre de 2000, respectivamente.

Las oficinas de BG Investment Co., Inc. estan ubicadas en calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5ta B Sur, ciudad de Panama,
Republica de Panama y su ntimero de teléfono es el (507) 303-5001 y su nimero de fax es el (507) 265-0291. Las oficinas de
BG Valores, S.A. estan ubicadas en calle Aquilino de la Guardia y calle 58, ciudad de Panama, Republica de Panama y su
numero de teléfono es el (507) 205-1700 y el (507) 215-7490.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. han celebrado con el Emisor un contrato de casa de valores (en adelante el
“Contrato de Casa de Valores”) para llevar a cabo la venta y compra de los Bonos. Entre los servicios a prestar en su condicion
de agentes colocadores de los Bonos, BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. podran:

(i)  realizar las ofertas de los Bonos por intermedio de la BVP de acuerdo a las normas y reglas establecidas por la BVP;

(i)  poner a disposicion de las casas de valores, corredores, asesores de inversiones y publico en general, el Prospecto
Informativo de los Bonos y cualesquiera modificaciones o adendas al mismo; y

(iii)  recibir el producto neto de la venta de los Bonos y depositar, transferir o acreditar dichos fondos en aquella cuenta
bancaria que designe el Emisor en un plazo no mayor de tres (3) Dias Habiles a partir de su recibo.

Las Casas de Valores cobraran una comision de hasta un porciento (1%) del monto a colocar es decir la suma de Novecientos
Noventa y Cinco Mil Délares (US$995,000).

Al 31 de marzo de 2015 el Emisor mantenia las siguientes relaciones financieras con Banco General:

Deudor “ Facilidad Monto (USS) Saldo (US$) Tasa
Electron Préstamo Sindicado 20,000.000.00 18.040.176.86 L6M + 5.50%
Investment, S.A Senior
Invesunent, 5.4 | Subordinado 15.000.000.00 15.000,000.00 8.00%
ﬂiﬁlﬁiﬁ’em, S.A Leasings 54.630.00 26,477.29 7.00%
Ivesunent S.A | StandBy 46,584.15 46,854.15

1.  Participacion en el Préstamo Sindicado Senior del IFC con un saldo de US$18,040,176.86 al 31 de marzo de 2015. Su
fecha de vencimiento es el 15 de mayo de 2023 y su tasa de interés es de Libor 6 meses mas un margen aplicable de
5.50%.

2. Préstamo subordinado por pagar a Banco General, S.A. con un saldo de US$15,000,000.00 al 31 de marzode 2015.
Su fecha de vencimiento es el 30 de mayo de 2023 y su tasa de interés 8.00%.

3. Leasing para financiar equipos rodantes con un saldo de US$ 26,477.29 (incluyendo la opcion de compra) al 31 de
marzo del 2015. Su fecha de vencimiento es el 19 de marzo del 2016 y su tasa de interés es de 7.00%.

4. Carta de crédito Stand By a favor de Banco General con un saldo de US$46,854.15 para garantizar el pago de las
compras al mercado ocasional.

2. Limitaciones y Reservas
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La Emision no tiene limitantes en cuanto a las personas que pueden ser Tenedores Registrados, ni en cuanto al nimero o
porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado, ni derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de
los valores.

No se ha reservado o asignado monto alguno de la presente Emision para su venta a un grupo de inversionistas especifico,
incluyendo ofertas de accionistas actuales, sociedades afiliadas o subsidiarias, directores, dignatarios, ejecutivos,
administradores, empleados o ex-empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripcion preferente sobre los
Bonos, ni a inversionistas institucionales, ni existen ofertas, ventas o transacciones en colocacion privada.

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del Mercado de Valores como
por la Bolsa de Valores de Panama, S.A., referentes al registro, supervision y negociacion primaria de la presente emision. A su
vez, todos los demas gastos relativos a la presente Emision seran responsabilidad del Emisor.

Los fondos recaudados con la presente Emision seran utilizados seglin se describe en la Seccion IIILF de este Prospecto
Informativo.

Esta oferta de Bonos no esta siendo hecha simultaneamente en mercados de dos o mas paises y ningun tramo de la misma esta
siendo reservado para dichos mercados.

D. Mercados

La oferta publica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores y su venta autorizada mediante
Resolucion SMV 407-15 de 30 de junio de 2015. Esta autorizaciéon no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores
recomiende la inversion en tales valores ni representa opinion favorable o desfavorable sobre la perspectiva del negocio. La
Superintendencia del Mercado de Valores 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 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. Esta autorizacion no implica su recomendacion u opinidn alguna sobre dichos
valores o el Emisor. Por el momento, el Emisor no tiene la intencion de listar y negociar los Bonos en mercados organizados
de otros paises.

E. Gastos de la Emision

Comisiones y Gastos de la Emision

La Emision conllevara las siguientes comisiones y gastos:

Precio al Publico Comisiones y Gastos* Cantidad Neta al Emisor
Por Unidad 1,000.00 11.06 988.94
Total 235,000,000.00 2,598,793.00 232,401,207.00

*Incluye la comision de Estructuracion, Suscripcion y Venta de los Bonos y la comision anual del Agente de Pago y Fiduciario
las cuales representan el 0.951% del monto total de la emision.

Gastos especificos de 1a Emision

El Emisor incurrira los siguientes gastos, los cuales representaran, en su conjunto, 0. 088% del monto total de la Emision:

Gastos de la Emision* Periodicidad Monto Porcentaje
Registro por Oferta Publica — SMV Inicio 35,250 0.015%
Comision de Negociacion — BVP Inicio 88,750 0.038%
Inscripcion de la Emision — BVP Inicio 350 0.000%
Cobdigo ISIN — BVP Inicio 175 0.000%
Inscripcion — LatinClear Inicio 1,400 0.001%
Gastos Legales Inicio 75,000 0.032%
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Otros Gastos (propaganda, impresion, otros

aprox.) Inicio 1,000 0.000%
ITBMS estimado Inicio 5,418 0.002%
Total de Gastos 207,343 0.088%

*Estos gastos se encuentran incluidos en las “Comisiones y Gastos” de la tabla anterior.

De colocarse la totalidad de los Bonos, el Emisor recibira un monto neto de aproximadamente US$232,401,207.00

F.

Uso de los Fondos

Los fondos netos producto de esta Emision, que se espera sean aproximadamente US$232,401,207.00, seran utilizados para:

Serie A:

(i)

(i)

(1ii)

(iv)

Cancelar un préstamo sindicado senior de hasta US$153,000,000.00 con un saldo de US$ 137,908,942.00 mas
intereses y comisiones por pagar por US$4,773,967.00 al 31 de marzo de 2015 (total US$142,682,909.00) y una tasa
variable anual de Libor 6 meses mas un margen aplicable de 5.50% y con fecha de vencimiento el 15 de mayo de
2023, el cual fue estructurado por el International Finance Corporation (IFC) y en el cual participaron las siguientes
instituciones financieras: Corporacion Andina de Fomento (CAF),Banco General, S.A. (BG), Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), Banco Panamefio de la Vivienda (Banvivienda), Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft (DEG). El 12 de mayo de 2015 el Emisor recibi6 de sus accionistas un préstamo puente de
hasta catorce millones (US$14,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América con tasa de 5.5%
y por importe equivalente otorgado por Banco General, con el fin de amortizar por hasta US$14,000,000.00 el capital
del sindicado senior antes mencionado. Este préstamo puente estd considerando dentro del saldo de
US$137,908,942.00 a cancelar con fondos de la Serie A.

Cancelar un financiamiento subordinado otorgado por el International Finance Corporation (IFC) y la Corporacion
Andina de Fomento (CAF) de US$30,000,000.00 con un saldo de US$ 26,792,553.00 al 31 de marzo de 2015 y una
tasa variable anual de Libor 6 meses mas un margen aplicable de 2.50% y con fecha de vencimiento el 15 de mayo de
2023.

Cancelar una contrato de permuta financiera (Interest Rate Swap) de US$13,689.913.00, al 31 de marzo de 2015, el
cual fue contratado con el IFC en relacion al préstamos indicado mencionado en el literal (i) anterior.

Otros usos corporativos del Emisor por un monto de US$3,834,624.00.

Nota: Tanto el préstamo sindicado senior como el subordinado fueron utilizados para financiar la construccion de las centrales
hidroeléctricas Pando (a la fecha en construccion), y Monte Lirio (en operacion desde octubre 2014) de 8SMW (en conjunto

el “Proyecto”)

Serie B:

(1)

(i)

Serie C:

Refinanciar la deuda subordinada existente del Emisor con Banco General, S.A. por un monto y saldo de
US$15,000,000.00 mas intereses por pagar de US$453,333.00 al 31 de marzo del 2015 (total US$15,453,333.00), tasa
fija anual de 8.00% y fecha de vencimiento el 30 de mayo de 2023 (“Deuda Subordinada de BG”).

Proveer fondos con el fin de devolver capital invertido por los accionistas del Emisor mediante la distribucién de
dividendos, reduccion de capital o pago de intereses y principal de deuda subordinada a partes relacionadas, sin estar
sujeta tal distribucion a las restricciones para el pago de dividendos por un monto total de hasta US$15,000,000.00..
Cuando dicha serie sea emitida, el Emisor cancelaria hasta US$14,546,667.00 de la deuda de partes relacionadas que
al 31 de marzo del 2015 asciende a US$22,651,066.00.

(i) Proveer fondos con el fin de devolver capital invertido por los accionistas del Emisor mediante la distribucién de
dividendos, reduccion de capital o pago de intereses y principal de deuda subordinada a partes relacionadas, sin estar sujeta
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tal distribucion a las restricciones para el pago de dividendos por un monto total de hasta US$18,000,000.00. Cuando dicha
serie sea emitida, el Emisor cancelaria hasta US$8,104,399.00 de la deuda de partes relacionadas que al 31 de marzo del
2015 asciende a US$22,651,066.00 y devolveria capital invertido (mediante la reduccion de capital) por US$9,895,601.00.

Cabe notar que esta emision sera utilizada para cancelar y refinanciar deuda existente del Emisor, incluyendo los rubros de
préstamos generador de interés y deuda con saldos al 31 de marzo del 2015 de US$19,084,212 y US$165,844,583, otros pasivos
financieros con saldos al 31 de marzo del 2015 de US$4,226,319 y US$9,463,595 y deudas con partes relacionadas con saldo
al 31 de marzo del 2015 de US$22,651,066. Todos estos rubros fueron considerados en el calculo de pasivos financieros.
Cualquier excedente sera utilizado para reduccion de capital por US$9,895,601.00. Los US$3,834,624.00 de otros usos
corporativos de la Serie A fueron utilizados para incrementar el efectivo del Emisor al 31 de marzo del 2015.

Adicionalmente, cabe notar que el 12 de mayo de 2015 el Emisor recibid de sus accionistas un préstamo puente de hasta catorce
millones (US$14,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América con tasa de 5.5% y por importe
equivalente otorgado por Banco General, con el fin de amortizar por hasta US$14,000,000 los préstamos generados de interés
y deuda arriba descritos y que también sera cancelado producto de esta Emision.

G. Impacto de la Emision

Si la presente Emision fuese colocada en su totalidad, la posicion financiera del Emisor quedaria de la siguiente manera:
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Antes de Después de

Capitalizacion y Endeudamiento

la Emision la Emision
(En USS) 31 de Marzo 31 de Marzo
de 2015 de 2015
Pasivos

Pasivos circulantes

Préstamo generador de interés y deuda 19,084,212 -
Cuentas por pagar proveedores 7,490,663 7,490,663
Gastos acumulados y otros pasivos 48,704 48,704
Otros pasivos financieros 4,226,319 -
Ejecucion de avales por pagar 885,493 885,493

Impuestos sobre la renta por pagar - -
Total de Pasivos circulantes 31,735,391 8,424,860

Pasivos no circulantes

Bonos por pagar - 235,000,000
Préstamos generador de interés y deuda 165,844,583 -
Otros pasivos financieros 9,463,595 -
Deuda con partes relacionadas 22,651,066 -

Total de Pasivos no circulantes 197,959,244 235,000,000

Total de Pasivos 229,694,635 243,424,860

Patrimonio del accionista

Acciones comunes 1,400,000 1,400,000
Capital adicional pagado 113,989,632 104,094,031
D¢éficit acumulado (186,280) (186,280)
Otro componente del patrimonio (10,224,986)  (10,224,986)
Total de Patrimonio 104,978,366 95,082,765
Total de Pasivos y Patrimonio 334,673,001 338,507,625

Apalancamiento y Cobertura
Pasivos Financieros / Capital Pagado 1.92x 2.23x

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emision por US$235,000,000, el apalancamiento financiero del Emisor (pasivos
financieros entre capital pagado) al 31 de marzo de 2015 aumentaria de 1.92 veces a 2.23 veces.

H. Garantias
1. Términos Generales

Los Bonos de esta Emision estaran respaldados por el crédito general del Emisor y garantizados por un Fideicomiso de Garantia
(el “Fideicomiso de Garantia”) con BG Trust Inc. (el “Agente Fiduciario”), a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos
de esta Emision y el Fiduciario, ambos como beneficiarios principales, conforme a los términos y condiciones del Fideicomiso
de Garantia. Dicho Fideicomiso de Garantia garantizara también, también como beneficiario principal, (i) desde el momento de
su contratacion, la institucion financiera (el “Proveedor de Permuta” o en inglés “Swap Provider” con quien el Emisor llegase
firmar un acuerdo de intercambio de tasa de interés para cubrir su exposicion a cambios en la tasa de interés que devengaran
los Bonos (conocido en inglés como “Swap”), por un monto nominal de hasta el setenta y cinco por ciento (75%) del valor
nominal de los Bonos, pero entendiéndose que el monto maximo garantizado con el Fideicomiso al Proveedor de Permuta sera
el de un valor de mercado de hasta Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00) y (ii) como beneficiario especial, al Banco
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General, S.A. tnicamente en la proporcion que le corresponde bajo la Garantia de Respaldo, segiin dicho término se define mas
adelante en esta misma Seccion. El Emisor contard con un plazo de hasta cinco (5) dias habiles, después de la Fecha de
Liquidacion de la Serie A, para constituir el Fideicomiso. El Fideicomiso de Garantia contendra los siguientes bienes y
derechos, los cuales constituiran el “Patrimonio Fideicomitido™:

1.

10.

11.

Aporte inicial en efectivo por la suma de US$2,000.00 depositado en las respectivas Cuentas Fiduciarias.

Primera Hipoteca y anticresis sobre los bienes inmuebles del Emisor, los cuales se detallan en la presente Seccion
IT1.H.1 de este Prospecto Informativo, con un valor individual superior a los setenta y cinco mil ddlares (US$ 75,000),
incluyendo las fincas que corresponden a las concesiones hidroeléctricas del Emisor y sus correspondientes derechos
de servidumbre, con excepcion de los bienes inmuebles relacionados a la Subestacion Dominical (los “Bienes
Inmuebles Excluidos™). La hipoteca sobre aquellos bienes inmuebles del Emisor que formaran parte de la garantia de
la Emision, deberd ser constituida a mas tardar transcurridos sesenta (60) dias calendario a partir de la Fecha de
Liquidacion de la Serie A

Primera hipoteca sobre los activos materiales muebles del Emisor. Estos bienes muebles se detallan en la Seccion
IIILH.1, y la hipoteca debera ser constituida a mas tardar transcurridos sesenta (60) dias calendario a partir de la Fecha
de Liquidacion de la Serie A

Prenda sobre el 100% de las acciones del capital social pagado del Emisor, actualmente de propiedad de las sociedades
Genera Avante S.L. y Aurel S.A., con una participacion accionaria de sesenta y cinco por ciento (65%) y treinta y
cinco por ciento (35%), respectivamente, la cual sera constituida a mas tardar transcurridos cinco (5) dias habiles a
partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A.

Cesion de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta de potencia y energia a través
de un PPA con ENSA y EDEMET o a través del mercado ocasional de energia y otros servicios auxiliares, cesiones
que deberan ser formalizadas a mads tardar transcurridos noventa (90) dias calendario a partir de la Fecha de
Liquidacion de la Serie A. En caso de no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar las notificaciones
necesarias para formalizar la cesion en el plazo estipulado, el Emisor podra solicitarle al Agente Fiduciario que le
conceda una extension de hasta sesenta (60) dias adicionales. Cualquier extension adicional requerira del
consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados.

Todos los dineros depositados en las Cuentas Fiduciarias, es decir la Cuenta de Concentracion, Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda y la Cuenta de Excedente, segin las mismas se detallan mas adelante en el numeral 2. de esta
Seccioén I1.H.

Endoso de todas las pdlizas de seguro del Emisor, exceptuando las pdlizas de responsabilidad civil, con coberturas
usuales para este tipo de negocios, emitidas por compaiiias aceptables al Agente Fiduciario, a mas tardar transcurridos
sesenta (60) dias calendarios a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A. Para el caso de las polizas de Todo
Riesgo Dafio Material, las sumas aseguradas deberan cubrir en todo momento al menos el cien por ciento (100%) del
saldo de los Bonos emitidos y en circulacion. En el evento de que ocurra un siniestro y entraran flujos de las polizas
de seguro al Fideicomiso, el Fiduciario transferira al Emisor montos por debajo de US$5,000,000, para que el Emisor
los utilice para la reparacion del proyecto. En caso de que se reciban montos por encima de US$5,000,000 de parte de
una compaiiia de seguros el Agente Administrativo pedira el consentimiento de los Tenedores de Bonos antes de
transferir los montos pagados al Emisor.

Cesion condicional del Contrato de Acceso No. GG-072-2012 y el No. GG-073-2012 celebrado entre el Emisor y
ETESA ambos con fecha 2 de octubre de 2012, a mas tardar transcurridos noventa (90) dias calendarios a partir de la
Fecha de Liquidacion de la Serie A. En caso de no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar las
notificaciones necesarias para formalizar la cesion en el plazo estipulado, el Emisor podra solicitarle al Agente
Fiduciario que le conceda una extension de hasta sesenta (60) dias adicionales. Cualquier extension adicional requerira
del consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados.

La Garantia de Respaldo (Carta de Crédito Stand-By) emitida a favor del Fiduciario, cuyos términos y condiciones se
definen mas adelante en el numeral 4 de esta Seccion II1.H.

La Carta de Crédito para Reserva de Servicio de Deuda, cuyos términos y condiciones se definen mas adelante en el
numeral 2 de esta Seccion II1L.H.

Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al Fiduciario con aprobacién de
éste, para que queden sujetos al Fideicomiso.

A continuacion se detallan los bienes inmuebles que quedaran sujetos a la Hipoteca sobre Bienes Inmuebles a los sesenta
(60) dias de la Fecha de Liquidacién de la Serie A:

(a) El contrato de concesion para la generacion hidroeléctrica (Concesion de Monte Lirio), dicho contrato de concesion el cual
se encuentra inscrito como finca numero trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millén
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novecientos cincuenta mil ciento noventa y seis (1,950,196) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro
Publico, cuyo valor registrado es de cincuenta mil délares (US$50,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América.

(b) El contrato de concesion para la generacion hidroeléctrica (Concesion de Pando), dicho contrato de concesion el cual se
encuentra inscrito como finca niimero trescientos treinta y siete mil seiscientos siete (337,607) al documento dos millones
doscientos cuarenta y tres mil cuatrocientos cuarenta y dos (2,243,442) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui,
del Registro Publico , cuyo valor registrado es de cincuenta mil dolares (US$50,000.00) moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

(c) La finca ntimero tres mil ciento noventa y cinco (3,195), inscrita al documento redi nimero un millén cuatrocientos noventa
y cinco mil ochocientos veintitrés (1495823) de la Seccidn de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, de
propiedad de ELECTRON INVESTMENTS, S.A., cuyo valor catastral es de doscientos noventa y cuatro mil novecientos
cuarenta y dos dolares con sesenta centavos (US$294,942.60), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

(d) La finca nimero ochenta mil trescientos cuarenta (80,340), inscrita al documento redi nimero un milléon cuatrocientos
ochenta y cinco mil ochocientos veintitrés (1485823) de la Seccion de Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico,
de propiedad de ELECTRON INVESTMENTS, S.A., cuyo valor catastral es de cuarenta y un mil novecientos noventa y seis
con setenta y dos centavos (US$41,996.72), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

(e) La finca nimero setenta y ocho mil seiscientos dieciocho (78,618), inscrita al documento redi nimero un millon
cuatrocientos noventa y cinco mil ochocientos veintitrés (1495823) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del
Registro Publico, de propiedad de ELECTRON INVESTMENTS, S.A., cuyo valor catastral es de cuarenta y un mil novecientos
noventa y seis con setenta y dos centavos (US$41,996.72), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

(f) La finca nimero noventa y un mil ciento setenta y siete (91,177), inscrita al documento redi numero un millén setecientos
once mil novecientos ochenta y cuatro (1711984) de la Seccion de Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, de
propiedad de GAVA MANAGEMENT, S.A., cuyo valor catastral es de tres mil dolares (US$3,000.00), moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América.

(g) La finca nimero ochenta y dos mil trescientos ochenta y cuatro (82,384), inscrita al documento redi numero un millén
cuatrocientos cuarenta y un mil quinientos treinta y uno (1441531) de la Seccidon de Propiedad, Provincia de Chiriqui, del
Registro Publico, de propiedad de GAVA MANAGEMENT, S.A., cuyo valor catastral es de ochenta y cuatro mil ochocientos
setenta y seis dolares (US$84,876.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

(h) La finca nimero cuarenta mil novecientos noventa y cuatro (40,994), inscrita al documento redi nimero dos millones
trescientos doce mil cuatrocientos veinticuatro (2312424) de la Seccion de Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro
Publico, de propiedad de GAVA MANAGEMENT, S.A., cuyo valor catastral es de cincuenta y nueve mil novecientos noventa
y seis dolares veintian centavos (US$89,996.21), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

(i) La finca mimero cincuenta y ocho mil quinientos cincuenta y cuatro (58,554), inscrita al documento redi nimero dos millones
doscientos once mil cincuenta y siete (2211057) de la Seccion de Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, de
propiedad de GAVA MANAGEMENT, S.A., cuyo valor catastral es de ochenta y ocho mil ochocientos dodlares
(US$88,800.00.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

(j) La servidumbre para la construccion de lineas de transmision y tuberia de presion constituida sobre la finca numero cuatro
mil doscientos dieciséis (4,216) inscrita al documento redi nimero dos millones cuatrocientos veintiocho mil seiscientos
cuarenta y dos (2428642) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Piblico, es decir el predio sirviente,
a favor de la finca nlimero trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millén novecientos cincuenta
mil ciento noventa y seis (1,950,196) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, es decir el
predio dominante.

(k) La servidumbre para la construccion de lineas de transmision eléctrica constituida sobre la finca numero trescientos setenta
y un mil ochocientos setenta y seis (371876) inscrita al documento redi nimero dos millones doscientos cincuenta y siete mil
trescientos veintidos (2257322) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, es decir el predio
sirviente, a favor la finca nimero trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millén novecientos
cincuenta mil ciento noventa y seis (1,950,196) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, es
decir el predio dominante.

(1) La servidumbre para la construccion de tuberias de presion constituida sobre la finca numero trescientos setenta y un mil
ochocientos setenta y seis (371876) inscrita al documento redi nimero dos millones doscientos cincuenta y siete mil trescientos
dieciséis (2257316) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, es decir el predio sirviente, a
favor la finca nimero trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un milléon novecientos cincuenta
mil ciento noventa y seis (1,950,196) de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, es decir el
predio dominante.
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(m) La servidumbre para la construccion de lineas de transmision constituida sobre la finca nimero dos mil doscientos setenta
y tres (2,273) inscrita al documento redi nimero dos millones ciento setenta y cuatro mil trescientos diez (2174310) de la
Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, es decir el predio sirviente, a favor la finca numero
trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un milléon novecientos cincuenta mil ciento noventa y seis
(1,950,196) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, es decir el predio dominante.

(n) La servidumbre para la construccion de lineas de transmision y constituida sobre la finca niimero cuatro mil ochocientos
ocho (4,808) inscrita al documento redi nimero dos millones ciento setenta y cuatro mil doscientos dieciséis (2174216) de la
Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, es decir el predio sirviente, a favor la finca ntimero
trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millon novecientos cincuenta mil ciento noventa y seis
(1,950,196) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico.

(o) La servidumbre para la construccion de lineas de transmision constituida sobre la finca nimero cuatro mil cuatrocientos
setenta y tres (4,473) inscrita al documento redi nimero dos millones ciento setenta y cuatro mil doscientos cuarenta y cinco
(2174245) de la Seccién de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, es decir el predio sirviente, a favor la
finca niimero trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un milléon novecientos cincuenta mil ciento
noventa y seis (1,950,196) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico.

(p) La servidumbre para la construccion de lineas de transmision constituida sobre la finca numero cuatro mil cuatrocientos
setenta y dos (4,472) inscrita al documento redi nimero dos millones ciento setenta y cuatro mil ciento ochenta y seis (2174186)
de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, es decir el predio sirviente, a favor la finca nimero
trescientos treinta y siete mil seiscientos tres (337,603) al documento un millén novecientos cincuenta mil ciento noventa y seis
(1,950,196) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico

A continuacion se detallan los bienes muebles propiedad del Emisor sobre los cuales se constituiran gravimenes de
hipoteca a favor del Fiduciario a los sesenta (60) dias de la Fecha de Liquidacién de la Serie A. Queda entendido que
dichos gravamenes podran ser constituidos ya sea mediante la Hipoteca de Bien Mueble o la Hipoteca de Bienes
Inmuebles, dependiendo si los mismos puedan o no ser declarados como mejoras sobre las respectivas fincas en las cuales
se encuentran incorporados.

Bienes Muebles del Emisor:

Generadores

Un Generador Sincronico # 1 de 18.500kVA para Monte Lirio fabricado por INDAR en el 2011, con nimero de serie de
fabricante 3010000367, y con un valor de tres millones doscientos sesenta y siete mil trescientos treinta DOLARES (US$
3,267,330), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Un Generador Sincronico # 2 de 18.500kVA para Monte Lirio fabricado por INDAR en el 2011, con nimero de serie de
fabricante 3010000368, y con un valor de tres millones doscientos sesenta y siete mil trescientos treinta DOLARES (US$
3,267,330), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Un Generador Sincronico # 3 de 18.500kVA para Monte Lirio fabricado por INDAR en el 2011, con niumero de serie de
fabricante 3010000369, y con un valor de tres millones doscientos sesenta y siete mil trescientos treinta DOLARES (US$
3,267,330), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Un Generador Sincronico # 4 de 18.500kVA para Pando fabricado por INDAR en el 2011, con numero de serie de fabricante
3010000265, y con un valor de tres millones doscientos treinta dos mil novecientos ochenta y cinco DOLARES (US$
3,232,985), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Un Generador Sincronico # 5 de 18.500kV A para Pando fabricado por INDAR en el 2011, con nimero de serie de fabricante
3010000366, y con un valor de tres millones doscientos treinta dos mil novecientos ochenta y cinco DOLARES (US$
3,232,985), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Turbinas

Una Turbina Pelton #1 de 16.37MVA para Monte Lirio fabricada por ANDRITZ en el 2011, con niimero de serie de fabricante
13734, y con un valor de dos millones cuatrocientos diecinueve mil con treinta un DOLARES (US$ 2,419,031), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América.

Una Turbina Pelton #2 de 16.37MVA para Monte Lirio fabricada por ANDRITZ en el 2011, con nimero de serie de fabricante
13735, y con un valor de dos millones cuatrocientos diecinueve mil con treinta un DOLARES (US$ 2,419,031), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América.
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Una Turbina Pelton #3 de 16.37MV A para Monte Lirio fabricada por ANDRITZ en el 2011, con numero de serie de fabricante
13736, y con un valor de dos millones cuatrocientos diecinueve mil con treinta un DOLARES (US$ 2,419,031), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América.

Una Turbina Pelton #4 de 16.37MVA para Pando Lirie fabricada por ANDRITZ en el 2011, con niimero de serie de fabricante
13732, y con un valor de dos millones cuatrocientos setenta mil novecientos ocho DOLARES (US$ 2,470,908), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América.

Una Turbina Pelton #5 de 16.37MVA para Pando Lirie-fabricada por ANDRITZ en el 2011, con numero de serie de fabricante
13733 y con un valor de dos millones cuatrocientos setenta mil novecientos ocho DOLARES (US$ 2,470,908), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América.

Transformadores

Un Transformador de Potencia #1 de 230 Kv y 20 MVA para Monte Lirio fabricada por ABB en el 2011, con niimero de serie
de fabricante 1ZBR61168, y con un valor de un milléon novecientos treinta y tres mil doscientos trece DOLARES (US$
1,933,213), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Un Transformador de Potencia #2 de 230 Kv y 20 MV A para Monte Lirio fabricada por ABB en el 2011, con nimero de serie
de fabricante 1ZBR61169, y con un valor de un milléon novecientos treinta y tres mil doscientos trece DOLARES (US$
1,933,213), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Un Transformador de Potencia #3 de 230 Kv y 20 MV A para Monte Lirio fabricada por ABB en el 2011, con numero de serie
de fabricante 1ZBR61170, y con un valor de un milléon novecientos treinta y tres mil doscientos trece DOLARES (US$
1,933,213), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Un Transformador de Potencia #4 de 230 Kv y 20 MVA para Pando fabricada por ABB en el 2011, con nlimero de serie de
fabricante 1ZBR61171, y con un valor de dos millones seiscientos veintidos mil novecientos cincuenta y nueve DOLARES
(US$ 2,622,959), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

PUENTE GRUA

Puente grua casa de maquinas Pando de 60 Ton fabricada por JASO en el 2012 con niimero de serie de fabricante 49712,y con
un valor de doscientos cuarenta y cinco mil ochocientos veintiocho DOLARES (US$ 245,828), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América.

Puente grua casa de maquinas Monte Lirio de 60 Ton fabricada por JASO en el 2012 con niimero de serie de fabricante 49711,
y con un valor de trescientos cinco mil seiscientos cinco DOLARES (US$ 305,605), moneda de curso legal de los Estados

Unidos de América.

Valvula de entrada

Valvula de entrada tipo mariposa de Pando #1 fabricada por IMS en el 2012 con nimero de serie de fabricante 11090-1/2, y
con un valor de trescientos noventa mil cuatrocientos quince DOLARES (US$ 390,415), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

Vélvula de entrada tipo mariposa de Pando #2 fabricada por IMS en el 2012 con numero de serie de fabricante 11090-1/2, y
con un valor de trescientos noventa mil cuatrocientos quince DOLARES (US$ 390,415), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

Valvula de entrada tipo mariposa de Pando #3 fabricada por IMS en el 2012 con numero de serie de fabricante 11094-1/3, y

con un valor de trescientos noventa y cuatro mil quinientos sesenta y dos DOLARES (US$ 394,562), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América.
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Valvula de entrada tipo mariposa de Pando #1 fabricada por IMS en el 2012 con numero de serie de fabricante 11094-2/3, y
con un valor de trescientos noventa y cuatro mil quinientos sesenta y dos DOLARES (US$ 394,562), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América.

Valvula de entrada tipo mariposa de Pando #2 fabricada por IMS en el 2012 con nimero de serie de fabricante 11094-3/3, y
con un valor de trescientos noventa y cuatro mil quinientos sesenta y dos DOLARES (US$ 394,562), moneda de curso legal de

los Estados Unidos de América.

Interruptor 13.8 KV

Paneles del interruptor 13.8 KV de Pando #1 fabricada por ABB en el 2012, con numero de serie de fabricante P2633-PandoGl,
y con un valor de quinientos veinte mil cuatrocientos once DOLARES (US$ 520,411), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

Paneles del interruptor 13.8 KV de Pando #2 fabricada por ABB en el 2012, con namero de serie de fabricante P2633-PandoG2,
y con un valor de quinientos veinte mil cuatrocientos once DOLARES (US$ 520,411), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

Paneles del interruptor 13.8 KV de Monte Lirio #1 fabricada ABB en el 201 2, con niimero de serie de fabricante P2633-MLG1,
y con un valor de quinientos veinticinco mil seiscientos cincuenta y seis DOLARES (US$ 525,656), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América.

Paneles del interruptor 13.8 KV de Monte Lirio #2 fabricada por ABB en el 2012, con niimero de serie de fabricante P2633-
MLG?2, y con un valor de quinientos veinticinco mil seiscientos cincuenta y seis DOLARES (US$ 525,656), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.

Paneles del interruptor 13.8 KV de Monte Lirio #3 fabricada por ABB en el 2012, con niimero de serie de fabricante P2633-
MLG3, y con un valor de quinientos veinticinco mil seiscientos cincuenta y seis DOLARES (US$ 525,656), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.

Generador diésel

Un generador diésel 480V de Pando Fabricado por FG WILSON en el 2012 con el numero de serie de fabricante
FGWPES21JCDHO02356 y con un valor de cuatrocientos dieciséis mil ciento nueve DOLARES (US$416,109), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.

Un generador di¢sel 480V de Monte Lirio Fabricado por FG WILSON en el 2012 con el nimero de serie de fabricante
FGWPES27VPCA00217 y con un valor de quinientos noventa y ocho mil trescientos doce DOLARES (US$

598,312), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Sistema de control

Sistema de control de Pando #1 regulador de velocidad fabricante Siemens en el 2012, regulador de excitacion fabricante
Andritz en el 2012, SCADA fabricante ABB AC800 en el 2012 y con un valor de novecientos catorce mil cincuenta y seis
DOLARES (US$ 914,056), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Sistema de control de Pando #2 regulador de velocidad fabricante Siemens en el 2012, regulador de excitacion fabricante
Andritz en el 2012, SCADA fabricante ABB AC800 en el 2012 y con un valor de novecientos catorce mil cincuenta y seis
DOLARES (US$ 914,056), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Sistema de control de Monte Lirio #1 regulador de velocidad fabricante Siemens en el 2012 BF1109152489, regulador de
excitacion fabricante Andritz en el 2012, SCADA fabricante ABB AC800 en el 2012, y con un valor ochocientos cuarenta y un
mil doscientos treinta y cuatro DOLARES (US$ 841,234), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Sistema de control de Monte Lirio #2 regulador de velocidad fabricante Siemens en el 2012 BF1109073990, regulador de
excitacion fabricante Andritz en el 2012, SCADA fabricante ABB AC800 en el 2012, y con un valor ochocientos cuarenta y un
mil doscientos treinta y cuatro DOLARES (US$ 841,234), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.
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Sistema de control de Monte Lirio #3 regulador de velocidad fabricante Siemens en el 2012 BF1109137584, regulador de
excitacion fabricante Andritz en el 2012, SCADA fabricante ABB AC800 en el 2012, y con un valor ochocientos cuarenta y un
mil doscientos treinta y cuatro DOLARES (US$ 841,234), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Equipo de baja tension

Equipo de baja tension para Pando Fabricado por Equipel en el 2011 con el nimero de serie P2633-PandoG1/G2 y con un valor
de quinientos cincuenta y dos mil cuatrocientos ochenta y seis DOLARES (US$552,486), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

Equipo de baja tension para Monte Lirio Fabricado por Equipel en el 2011 con el niimero de serie P2633-MLG1/G2/G3 y con
un valor de setecientos noventa y cuatro mil cuatrocientos seis DOLARES (US$794,406), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

Banco de Bateria

Banco de bateria para Pando Fabricado por Tecnibat en el 2012 con el nimero de serie 20-12-T029 y con un valor de trescientos
catorce mil ciento noventa y ocho DOLARES (US$314,198), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Banco de bateria tension para Monte Lirio Fabricado por Tecnibat en el 2012 con el nimero de serie 20-12-T029 y con un valor
de cuatrocientos cincuenta y un mil setecientos setenta y siete DOLARES con noventa y seis centavos (US$ 451,777.96),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

2. Cuentas Fiduciarias
El Fideicomiso de Garantia manejara las siguientes Cuentas Fiduciarias, las cuales seran establecidas en el Banco General:

e  Cuenta de Concentracion: : A mas tardar en la Fecha de Liquidacion de los Bonos de la Serie A de esta Emision, en esta
Cuenta de Concentracion se depositara cualquier remanente producto de la liquidacion de la Serie A y se depositaran
ademas (1) todos los Ingresos de las Centrales Hidroeléctricas de que se trate, (2) asi como los fondos pagados al Fiduciario
en concepto de Cobros Extraordinarios y (3) los aportes extraordinarios que hagan los accionistas del Emisor para pagar
sobre costos del proyecto hidroeléctrico Pando. Sujeto al uso especifico que se le da a ciertos fondos segun se describe
mas adelante en el literal (iii) de esta clausula, los fondos depositados en la Cuenta de Concentracion seran utilizados
mensualmente en cada Dia de Transferencia de Fondos por el Fiduciario en el siguiente orden de prioridades.

(1) Previo a la Fecha de Terminacion de la Construccion, los fondos depositados en la Cuenta de Concentracion seran utilizados
por el Fiduciario en el siguiente orden:

1. Primero, para traspasar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, a la Cuenta del
Emisor las sumas requeridas por el Emisor para pagar los Gastos de Operacion y Mantenimiento que estan debidamente
documentados en el Presupuesto de Operacion y Mantenimiento y Gastos Extraordinarios que no excedan el Limite
de Variaciones al Presupuesto.

2. Segundo, para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, las comisiones de
agentes, gastos legales y otros gastos relacionados con la Emision y el Fideicomiso.

3. Tercero, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en
la cuenta y hasta donde alcancen, para transferir al Agente de Pago los fondos necesarios para que pueda pagar en cada
Fecha de Pago de Interés, los intereses, primero, y el capital, segundo, de los Bonos, cuando corresponda.

4. Cuarto, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en
la cuenta y hasta donde alcancen, para traspasar a la Cuenta del Emisor las sumas requeridas por el Emisor para pagar
los Costos de Construccidn de la Central Hidroeléctrica Pando que estén debidamente documentados en el Presupuesto
de Construccion.

5. Quinta, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en
la cuenta y hasta donde alcancen, para traspasar a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, los montos necesarios
para mantener el Balance Requerido, en cuyo caso, a discrecion del Emisor, estos fondos pudieran reducir el importe
de la Carta de Crédito, siempre y cuando se mantenga el Balance Requerido.
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Sexta, sino existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en
la cuenta y hasta donde alcancen, para traspasar a la Cuenta del Emisor las sumas requeridas por el Emisor para pagar
los Costos de Construccion Extraordinarios de la Central Hidroeléctrica Pando.

En caso de existir saldos remanentes en la Cuenta de Concentracion una vez realizados los pagos y transferencias
arriba indicados (el “Exceso de Efectivo”), dichos fondos se mantendran en la Cuenta de Concentracion.

(i1) Después de la Fecha de Terminacién de la Construccion, los fondos depositados en la Cuenta de Concentracion seran
utilizados por el Fiduciario con el siguiente orden:

1.

Primero, para traspasar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, a la Cuenta del
Emisor las sumas requeridas por el Emisor para pagar los Gastos de Operacion y Mantenimiento del Emisor que estén
debidamente documentados en el Presupuesto de Operacion y Mantenimiento y aquellos Gastos Extraordinarios que
no excedan el Limite de Variaciones al Presupuesto.

Segundo, para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, comisiones de agentes,
gastos legales y otros gastos relacionados con el Fideicomiso y la Emision.

Tercero, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en
la cuenta y hasta donde alcancen, para transferir al Agente de Pago los fondos necesarios para que pueda pagar en cada
Fecha de Pago de Interés, los intereses, primero, y el capital, segundo, de los Bonos, cuando corresponda.

Cuarto, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en
la cuenta y hasta donde alcancen, para transferir al Emisor, a solicitud escrita de éste, los fondos requeridos para
realizar Inversiones de Capital Permitidas.

Quinto, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en
la cuenta y hasta donde alcancen, para traspasar a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, los montos necesarios
para mantener el Balance Requerido, en cuyo caso, a discrecion del Emisor, estos fondos pudieran reducir el importe
de la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda, siempre y cuando se mantenga el Balance Requerido.

Sexto, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en
la cuenta y hasta donde alcancen, para el pago de Deudas Permitidas, las cuales se detallan en el literal (iii) de la
Seccion I11.A.12 de este Prospecto Informativo.

Séptimo, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos
en la cuenta y hasta donde alcancen, para pagar capital ¢ intereses de la Deuda Subordinada BG, en caso que la misma
no haya sido previamente cancelada con el producto de la emision de la Serie B de los Bonos o con los fondos
provenientes de la ejecucion de la Garantia de Respaldo.

Octavo, una vez realizados los pagos y transferencias a que se refieren los numerales anteriores, entonces, siempre que
haya suficientes fondos en la cuenta y hasta donde alcancen, cualquier excedente se transferira a la Cuenta de
Excedentes para realizar pagos de dividendos o cuentas por pagar partes relacionadas seglin las Condiciones para el
Pago de Dividendos detalladas en el literal (iv) de la Seccion I11.A.12 de este Prospecto Informativo.

(iii) Uso de Ciertos Fondos. No obstante lo previsto en los parrafos anteriores, se establecen las siguientes reglas para el

uso de fondos en la Cuenta de Concentracion:

a. Uso de Fondos para el Pago de Costos de Construccion. El Emisor, con base en cada Presupuesto de
Construccion, enviara al Fiduciario, con por lo menos tres (3) Dias Hébiles antes de la Dia de Transferencia
de Fondos, una requisicion de fondos, debidamente firmada por el Emisor, para cubrir los Costos de
Construccion correspondientes (incluyendo un detalle de dichos costos) que el Emisor haya incurrido hasta
dicha fecha y que no se le hubieren pagado previamente, asi como aquellos programados para el mes
inmediatamente siguiente, para ser transferidos de la respectiva Cuenta de Concentracion a la Cuenta del
Emisor. En cada Dia de Transferencia de Fondos, el Fiduciario procedera a traspasar, en cumplimiento con
el orden de prioridad de pagos establecido arriba, de la Cuenta de Concentraciéon a la Cuenta del Emisor la
suma indicada en dicha solicitud.

b. Uso de Fondos para el Pago de Gastos de Operacion vy Mantenimiento. El Emisor, con base en cada
Presupuesto de Operacion, enviara al Fiduciario, con por lo menos tres (3) Dias Habiles antes de la Dia de
Transferencia de Fondos , una requisicion de fondos, debidamente firmada por el Emisor, para cubrir los
Gastos de Operacion y Mantenimiento correspondientes (incluyendo un detalle de dichos gastos), que el
Emisor haya incurrido hasta dicha fecha y que no se le hubieren pagado previamente, asi como aquellos
programados para el mes inmediatamente siguiente, para ser transferidos de la respectiva Cuenta de
Concentracion a la Cuenta del Emisor. En cada Dia de Transferencia de Fondos, el Fiduciario procedera a
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traspasar, en cumplimiento con el orden de prioridad de pagos establecido arriba, de la respectiva Cuenta de
Concentracion a la Cuenta del Emisor la suma indicada en la solicitud.

Uso de Fondos para el Pago de Costos de Construccion Extraordinarios. En caso que, en un momento dado,
el Emisor requiera que se cubran Costos de Construccion Extraordinarios, el Emisor debera presentar una
solicitud, distinta al procedimiento de retiro de Costos de Construccion, dirigida al Fiduciario, para que
traspase los fondos necesarios para cubrir tales Costos de Construccion Extraordinarios y en la cual se
explicara (i) la naturaleza del Costo de Construccion Extraordinario; (ii) el monto del Costo de Construccion
Extraordinario, desglosado de ser necesario; (iii) la razon por la cual el Costo de Construccion Extraordinario
no fue contemplado en el Presupuesto de Construccion aprobado; y (iv) cualquier otra informacion que, a
juicio del Emisor, sea relevante para la aprobacion del Costo de Construccion Extraordinario o que le sea
requerida por el Fiduciario. —E1 Fiduciario tendra cinco (5) dias habiles a partir de la fecha en que reciba la
solicitud de Costos de Construccion Extraordinarios, para revisar y aprobar dicha solicitud. Una vez aprobada
la solicitud de Costos de Construccion Extraordinarios, el Fiduciario debera, dentro de los cinco (5) dias
habiles siguientes, transferir de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta del Emisor las sumas en concepto de
Costos de Construccion Extraordinarios solicitados por el Emisor, siempre que (i) no se haya presentado una
Declaracion de Vencimiento Anticipado; y (ii) hayan fondos suficientes en las Cuentas Fiduciarias.

Uso de Fondos para el Pago de Gastos Extraordinarios de Operacion y Mantenimiento. En caso que, en un
momento dado, el Emisor requiera que se cubran Gastos Extraordinarios de Operaciéon y Mantenimiento que,
en forma individual o acumulativa con solicitudes presentadas previamente en el afio, no excedan el Limite
de Variaciones al Presupuesto, siempre que haya suficientes fondos en la cuenta y hasta donde alcancen, el
Emisor debera presentar una solicitud, distinta al procedimiento de retiro de Gastos de Operacion y
Mantenimiento, dirigida al Fiduciario, para que traspase los fondos necesarios para cubrir tales Gastos
Extraordinarios de Operacion y Mantenimiento, y en la cual se explicara (i) la naturaleza del Gasto
Extraordinario de Operacion y Mantenimiento; (ii) el monto del Gasto Extraordinario de Operacion y
Mantenimiento, desglosado de ser necesario; (iii) la razon por la cual el Gasto Extraordinario de Operacion y
Mantenimiento no fue contemplado en el Presupuesto de Operacion y Mantenimiento aprobado; (iv) el monto
acumulado para el respectivo afio de la totalidad de los Gastos Extraordinarios de Operacion y
Mantenimiento; y (v) cualquier otra informacion que, a juicio del Emisor, sea relevante para la aprobacion
del Gasto Extraordinario de Operacion y Mantenimiento o que le sea requerida por el Fiduciario. El
Fiduciario tendra cinco (5) dias habiles a partir de la fecha en que reciba la solicitud de Gastos Extraordinarios
de Operacion y Mantenimiento, para revisar y aprobar dicha solicitud. Una vez aprobada la solicitud de Gastos
Extraordinarios de Operacion y Mantenimiento, el Fiduciario debera, dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes, transferir de la Cuenta de Concentracion y/o Cuenta de Excedentes (segtn aplique) a la Cuenta
del Emisor las sumas en concepto de Gastos Extraordinarios de Operaciéon y Mantenimiento solicitados por
el Emisor, siempre que (i) no se haya presentado una Declaracion de Vencimiento Anticipado; (ii) hayan
fondos suficientes en las Cuentas Fiduciarias; y (iii) los Gastos Extraordinarios de Operacion y
Mantenimiento no excedan el Limite de Variaciones al Presupuesto. Queda entendido y convenido que para
transferir al Emisor aquellos Gastos Extraordinarios de Operacion y Mantenimiento que excedan el Limite
de Variaciones al Presupuesto, el Fiduciario debera obtener la aprobacion de una Mayoria de Tenedores
Registrados.

Uso de Fondos para el Pago de Intereses y Capital. El Agente de Pago enviara al Emisor, con copia al
Fiduciario, un aviso indicandole el monto total de intereses y capital que el Emisor debera pagar de acuerdo
a los términos y condiciones de cada serie de los Bonos en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente y, en
consecuencia, el monto que el Fiduciario debe transferir mensualmente en cada Dia de Transferencia de
Fondos de la Cuenta de Concentraciéon a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda (que debe ser
aproximadamente la suma que resulte de dividir (i) el monto total de intereses y capital que se debe pagar en
la Fecha de Pago inmediatamente siguiente entre (ii) seis (6)) con el fin de contar con fondos suficientes para
pagar el monto total de intereses y capital que el Emisor debera pagar en la Fecha de Pago inmediatamente
siguiente.

Uso de Fondos por Pagos de Seguros. En caso que el Fiduciario reciba algun pago o indemnizacion de
alguna compaifiia de seguros para reparar dafios o sustituir bienes, asi como reembolsar gastos ya incurridos,
de un Proyecto ocasionados por algln siniestro, el Fiduciario debera transferir dichos fondos de la Cuenta de
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Concentracion a la Cuenta del Emisor; quedando entendido que en caso que se produzca un siniestro que
ocasione dafios por un monto igual o mayor a Cinco Millones de Doélares (US$5,000,000), los fondos se
utilizaran en la forma y para los fines que instruyan la Mayoria de Tenedores. Prontamente luego de
terminarse los trabajos de reparacion, el Emisor presentara un informe al Fiduciario, incluyendo un detalle
del uso de los fondos que le hubiere entregado el Fiduciario; quedando entendido que de existir cualquier
excedente de dichos fondos, el Emisor debera acompafiar dicho informe con dichos fondos excedentes para
ser depositados en la Cuenta de Concentracion.

g. Uso de Fondos por Cobros Extraordinarios. Los fondos depositados en la Cuenta de Concentracién que
guarden relacion con algiin Cobro Extraordinario, incluyendo pago por la expropiacion de cualquier bien de
un Proyecto respectivo o que haga alguna Autoridad Gubernamental con motivo de la terminacion, resolucion
o rescate administrativo de alguna Concesion o de la ocurrencia de un evento de riesgo pais relacionado con
un Proyecto se utilizaran en la forma y para los fines que instruyan la Mayoria de Tenedores. Los pagos,
desembolsos y trasferencias bajo la Cuenta de Concentracion los realizara directamente el Fiduciario en cada
Dia de Transferencia de Fondos. El Fiduciario de comun acuerdo con el Emisor podra establecer cuentas
fiduciarias adicionales o subcuentas para facilitar el manejo de los ingresos del Fideicomiso, incluyendo una
cuenta especial para el manejo de fondos del mercado ocasional de energia. Cualesquiera fondos depositados
en dichas cuentas, seran transferidos a la Cuenta de Concentracion de acuerdo con el orden de prelacion antes
mencionado.

h. Uso de fondos aportados por los accionistas del Emisor para cubrir sobrecostos del Proyecto Pando. Los
fondos depositados en la Cuenta de Concentracion por los accionistas del Emisor para cubrir sobrecostos del
Proyecto Pando, seran traspasados directamente por el Fiduciario a la Cuenta del Emisor, sin aplicar el orden
de prelacion establecido en esta Clausula.

El Fiduciario, de comun acuerdo con el Emisor, podra establecer cuentas fiduciarias adicionales para facilitar el manejo de los
ingresos del Fideicomiso, incluyendo una cuenta especial para el manejo de los fondos del mercado ocasional de energia.
Cualquiera fondos depositados en dichas cuentas, seran transferidos a la Cuenta de Concentracion mensualmente y utilizados
con el mismo orden de prelacion antes mencionado.

. Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: A mas tardar en la Fecha de Liquidacion de los Bonos de la Serie A, el Fiduciario
establecera y mantendra en todo momento durante la vigencia de esta Emision, una cuenta (la “Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda”) la cual debera contar en todo momento con una suma equivalente al pago a capital e intereses
proyectado de la Emision para los siguientes seis (6) meses (el “Balance Requerido™). Adicionalmente, con los fondos
depositados en la Cuenta de Concentracion, el Fiduciario procedera a transferir, mensualmente, en cada Dia de
Transferencia de Fondos, a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, el monto correspondiente a un sexto (1/6) del
monto del proximo pago de capital mas intereses de los Bonos, segun notificacion recibida del Agente. Los fondos
depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda seran depositados por el Fiduciario en la Cuenta del Agente
semestralmente, para pagar el capital y los intereses de los Bonos en la fecha que corresponda.

Queda entendido y convenido que el Emisor tendra la opcion de cubrir el Balance Requerido mediante el depdsito de fondos
en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda o mediante la entrega al Fiduciario de una o mas cartas de crédito “standby”,
incondicionales e irrevocables, pagaderas a favor del Fiduciario como tnico beneficiario, emitidas por un Emisor Elegible (la
“Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda”) por un monto que, sumado a los fondos depositados en la Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda (si los hubiere), cubran o sean al menos iguales al Balance Requerido. La Carta de Crédito de
Reserva de Servicio de Deuda sera pagadera con el solo requerimiento de pago que haga el Fiduciario al Emisor Elegible,
actuando con base a instrucciones del Agente de Pago. Los fondos depositados en esta Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda, incluyendo aquellos que se paguen bajo la Carta de Crédito, podran ser utilizados por el Agente Fiduciario, en el evento
que no existan fondos suficientes para cubrir el pago de capital e intereses de los Bonos en una Fecha de Pago de Interés. En
el evento que el Fiduciario debite total o parcialmente la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda para el pago de cualquier
suma adeudada bajo los Bonos o que de cualquier otra forma la respectiva Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda deje de
tener el Balance Requerido, el Fiduciario debera transferir prontamente de la Cuenta de Concentracion aquel monto necesario
para que la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda vuelva a tener el Balance Requerido. Si transcurridos sesenta (60) dias
desde el débito de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, la Cuenta de Concentracidon no tuviese los fondos necesarios
para hacer la transferencia, el Fiduciario requerird al Emisor que realice el aporte de los fondos necesarios para cumplir con el
Balance Requerido.
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Si la institucion financiera que emita o confirme la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda deja de ser un Emisor
Elegible, el Emisor debera, dentro de un plazo no mayor a veinte (20) dias habiles, reemplazar la Carta de Crédito Aceptable
por otra emitida por un Emisor Elegible o depositar en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda los fondos necesarios para
que la misma cumpla con el Balance Requerido. En caso que el Emisor, dentro del plazo antes sefialado, no hubiere
reemplazado la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda emitida por una institucién que no califique como Emisor
Elegible o no hubiere depositado en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda los fondos necesarios para que la misma cumpla
con el Requisito de Reserva Requerido, el Fiduciario podra demandar el pago de la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de
Deuda que tuviere en su poder y depositar las sumas asi recibidas en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda.

e Cuenta de Excedentes: A partir de la Fecha de Terminacion de la Construccion, el Agente Fiduciario establecera y
mantendré en todo momento durante la vigencia de esta Emision, una cuenta en la cual se depositaran periddicamente las
sumas que correspondan al Exceso de Efectivo.

El Agente Fiduciario podra utilizar los fondos depositados en la Cuenta de Excedentes, a solicitud escrita del Emisor, para
cubrir cualquier deficiencia en las otras Cuentas Fiduciarias y para el pago de dividendos o cuentas por pagar a partes
relacionadas, siempre y cuando el Emisor esté en cumplimiento con las Condiciones para el Pago de Dividendos que se
definen en la Seccién 111 A.12.

3. Fecha de Terminacion de la Construccion

Se considerara que el Emisor ha terminado la construccion del Proyecto en la fecha en que las siguientes condiciones hayan sido
cumplidas (la “Fecha de Terminacion de la Construccion”):

1. La construccion del Proyecto (incluyendo Pando) haya sido completada de acuerdo a las certificaciones de
recepcion provisional de la obra o documentos similares de ambos contratos de ingenieria, suministro y
construccion tanto del Tunel como del Equipo Electromecanico ( “Contratos EPC”) y no exista ningun
reclamo material de dafios contra el Emisor;

2. La fecha de operacion comercial (o requerimiento similar) haya sido certificada por el Centro Nacional de
Despacho (CND);

3. El Proyecto esté interconectado y sea capaz de entregar energia al mercado (salvo en caso de que esta
condicion no se pueda cumplir por causas no imputables al Emisor);

4. El Proyecto haya pasado las pruebas, previas a la certificacion de recepcion provisional o similar, bajo el

Contrato EPC segtin aprobacion del Ingeniero Independiente;

La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda cuente con el Balance Requerido;

No exista un evento de incumplimiento bajo los Bonos;

Todas las aprobaciones regulatorias y gubernamentales se mantengan vigentes; y

Todos los seguros requeridos se mantienen vigentes.

%N o »

Para efectos de determinar que la Fecha de Terminacion de Construccion ha ocurrido, el Fiduciario podra, segun las
instrucciones del Agente de Pago, quien a su vez actuara de conformidad con lo que instruya una Mayoria de Tenedores, relevar
por escrito al Emisor de su obligacion de cumplir con una o mas de las condiciones antedichas.

4. Garantia de Respaldo

A mas tardar transcurridos cinco (5) dias habiles a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie A, el Emisor debera entregar a
favor del Fiduciario, como tnico beneficiario, una carta de crédito stand-by emitida por un banco comercial cuya calificacion
internacional de deuda a largo plazo no garantizada sea al menos BBB- (o su calificacion equivalente internacional) por Fitch
Ratings o Standard & Poor’s Rating Services, 0, al menos Baa3 (o su calificacion equivalente internacional) por Moody’s Investors
Service, Inc. (un “Emisor Elegible”) aceptable al Suscriptor Inicial, por un monto de Veinticinco Millones de Dolares
(US$25,000,000.00) (la “Garantia de Respaldo”).

El Fiduciario utilizara la Garantia de Respaldo de la siguiente manera: Sipara el 31 de diciembre de 2016, no ha llegado la Fecha
de Terminacion de la Construccion entonces el Fiduciario requerira al Emisor Elegible el pago bajo la Garantia de Respaldo y
utilizara los fondos producto de dicho pago (i) para repagar la totalidad de la Deuda Subordinada BG mas intereses acumulados a
dicha fecha; (ii) depositara los fondos remanentes en la Cuenta de Concentracion para que los mismos sean aplicados de
conformidad con el orden de prioridad establecido en el Fideicomiso. Si por el contrario, la Fecha de Terminacion de la
Construccion se lograse antes del 31 de diciembre de 2016, dicha Garantia de Respaldo estara vigente hasta 6 meses después de la

51



Fecha de Terminacion de la Construccion con el objeto de que el Fiduciario la utilice, total o parcialmente, para cubrir cualquier
contingencia o sobrecostos relativos a la construccion del Proyecto que puedan darse durante este periodo.

Si la institucion financiera que emita o confirme la Garantia de Respaldo deja de ser un Emisor Elegible, el Emisor debera, dentro
de un plazo no mayor a veinte (20) dias habiles, reemplazar la Garantia de Respaldo por otra emitida por un Emisor Elegible. En
caso que el Emisor, dentro del plazo antes sefialado, no hubiere reemplazado la Garantia de Respaldo emitida por una institucion
que no califique como Emisor Elegible, el Fiduciario podra demandar el pago de la Garantia de Respaldo que tuviere en su poder
y aplicar las sumas asi recibidas segtin lo dispuesto en esta Seccion.

5. Generales del Fideicomiso
El Fideicomiso de Garantia sera constituido de acuerdo a las leyes de la reptiblica de Panama.

El Fiduciario, BG Trust, Inc., es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de
Panama, inscrita a la Ficha 444710, Documento 558830 de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de
Panama con licencia fiduciaria otorgada mediante Resolucion FID. No. 001-2004 del 9 de enero de 2004 y con domicilio en:

BG Trust, Inc.

Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B Sur
Apartado 0816-00843, Panama 5
Republica de Panama
Teléfonos 303-8160
Fax 269-0910
Attn: Ana Cecilia de Cole
Email:andecole@bgeneral.com

El Fiduciario se dedica exclusivamente al ejercicio del negocio fiduciario y no ha sido objeto de una sancion en firme por parte
de su ente supervisor.

La persona encargada del Fideicomiso por parte del Fiduciario es la sefiora Ana Cecilia de Cole.

El Emisor, sus subsidiarias o afiliadas no tienen obligaciones pendientes con el Fiduciario. No obstante lo anterior, Banco
General, S.A. (propietario 100% de BG Investment, Co. Inc., y a su vez propietario 100% de las acciones de BG Trust, Inc.) y
el Emisor mantenian al 31 de diciembre de 2014, un préstamo sindicado senior por un monto total de US$20,000,000 con un
saldo de de US$18,040,176.86, un préstamo subordinado por un monto y saldo total de US$15,000,000, Leasing para financiar
equipos rodantes por un monto total y saldo de US$24,825y una Carta de crédito Stand by con un saldo de US$46,854.15 (Ver
Seccion I11.C).

Banco General, S. A. actuara como Agente de Pago de la Emision y también se ha comprometido a suscribir US$87,500,000
de Bonos de la Serie A de esta Emision, al tenor de lo establecido en el Contrato de Suscripcion de los Bonos.

El Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia es el Emisor.
Los bienes objeto del Fideicomiso son de propiedad del Emisor.
A continuacion los datos de contacto del Fideicomitente:

Electron Investment, S.A.

el Emisor

Edificio Banistmo Piso 2
Calle 50

Apartado 0816-02197 Panama, Republica de Panama
Teléfono 393-1810
Fax 393-1910
Atencion: Hector Cotes
Email: hector.cotes@eisa.com.pa
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El Fideicomiso es irrevocable, puro y simple y se extinguira cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) cuando hayan
sido debidamente pagadas y satisfechas todas y cada una de las obligaciones adquiridas por el Emisor bajo la presente Emision
(i1) cuando se dé alguna de las causales establecidas en el articulo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984.

El Fideicomiso es oneroso y el Fiduciario cobrara una comision anual de US$30,000.00 que sera pagada por el Fideicomitente.
El Fideicomiso establece que el Fiduciario podra descontar la comision anual directamente de los fondos que constituyen el
Patrimonio Fideicomitido. El no-pago de esta remuneracion no afecta a los Tenedores Registrados.

El Fideicomiso establece que el Patrimonio Fideicomitido constituird un patrimonio separado de los bienes personales del
Fiduciario y del Fideicomitente para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los bienes que lo conforman no podran ser
secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o dafios causados con la ejecucion del Fideicomiso, o por terceros
cuando dichos bienes fiduciarios se hubieren traspasado al Fideicomiso o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de
sus derechos.

El Fideicomiso no establece disposiciones que permitan o restrinjan la emision de valores adicionales, en el retiro de efectivos
depositados contra la Emision, el incumplimiento de otras obligaciones. Sin embargo, el Fideicomiso establece expresamente
que el canje o liberacion de uno o mas de los Activos Hipotecados o de cualquier otro gravamen, o la liberacion, modificacion,
renuncia o cumplimiento imperfecto de cualquiera otra garantia, que asegure las obligaciones que se garantizan mediante el
Fideicomiso tiene caracter absoluto ¢ incondicional y permaneceran en pleno vigor y efecto y no seran liberadas, canceladas,
suspendidas, terminadas o de cualquiera otra forma afectadas por ningin hecho, circunstancia o condiciéon (salvo por la
terminacion de las mismas conforme a lo estipulado la esta escritura publica contentiva del Fideicomiso).

El Fideicomiso no contempla instrucciones del Fideicomitente en cuanto a que el Fiduciario le esté prohibido o no: (i) Invertir
los bienes fideicomitentes en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su propiedad, asi como en acciones o bienes
de empresas en las cuales tenga participacion o en las que sus directores sean socios, directivos, asesores o consejeros; (ii)
otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores, accionistas, empleados, empresas subsidiarias,
afiliadas o relacionada; (iii) adquirir por si por interpdsita persona, los bienes dados en fideicomiso.

El Fiduciario no podra disponer de los Bienes Fiduciarios en forma contraria o distinta a lo establecido en el Fideicomiso.

El Fiduciario no est4 obligado a dar caucion ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del Fideicomitente o de cualquiera de
los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emision.

El Fiduciario no cuenta con facultad para autorizar sustitucion de garantias otorgadas como parte de la solicitud de oferta publica.

El Fiduciario acatara lo dispuesto en el Fideicomiso respecto de la acumulacion, distribucion o disposicion de los bienes, rentas y
productos de los bienes dados en fideicomiso.

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso que corresponda pagar a los Tenedores Registrados.

Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos de la Emision que se describe en este Prospecto
Informativo y el Fiduciario, conforme a los términos y condiciones del Fideicomiso de Garantia. Dicho Fideicomiso de Garantia
garantizara también (i) desde el momento de su contratacion, al Proveedor de Permuta, o en inglés Swap Provider con quien el
Emisor llegase a contratar una cobertura financiera de exposicion de tasa de interés (en inglés “Swap”) en relacion con los
intereses que devengaran los Bonos, por un monto nominal de hasta el setenta y cinco por ciento (75%) del valor nominal de
los Bonos, pero entendiéndose que el monto maximo garantizado con el Fideicomiso al Proveedor de Permuta sera el de un
valor de mercado de hasta Diez Millones de Dolares (US$10,000,000.00) vy (ii) al Banco General, S.A. inicamente en la
proporcion que le corresponde bajo la Garantia de Respaldo

6. Principales Deberes y Facultades del Fiduciario

(1)  Aceptar los gravamenes que serdn constituidos a su favor sobre los bienes muebles e inmuebles propiedad del Emisor asi como
los gravamenes que seran constituidos a su favor sobre los bienes inmuebles propiedad de la sociedad Gava Management, S.A.,
y cualesquiera otras garantias reles permitidas que se constituiran a su favor, al tenor del presente Prospecto Informativo.

(i1) Aceptar la prenda mercantil que se constituird a su favor sobre la totalidad de las acciones del capital social del Emisor.

(iii) Administrar el Patrimonio Fideicomitido conforme los procedimientos y limitaciones establecidos en el Contrato de
Fideicomiso.
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(iv) Proceder con la ejecucion de las garantias reales que se constituyen a su favor en virtud del Contrato de Fideicomiso, en caso
de que ello sea necesario para lograr el fin del fideicomiso y una vez se le haya notificado al Fiduciario que se ha configurado
un Evento de Incumplimiento, al tenor de lo establecido en la Seccion I11.A.13 de este Prospecto Informativo, quedando
obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los Tenedores Registrados de los
Bonos de esta Emision, incluidos la ejecucion y liquidacion del Patrimonio Fideiciomitido.

(v) El Fideicomiso contempla la obligacion del Fiduciario de entregar informes de su gestion fiduciaria a el Fideicomitente, por lo
menos una vez al afio, a solicitud razonable del Fideicomitente, al igual que estipula que el Fiduciario tiene que rendir cuenta
de su gestion al Emisor al momento de extinguirse el Fideicomiso o en caso de remocion o renuncia del Fiduciario.

(vi) Deducir del Patrimionio Fideicomitido, de acuerdo a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso, las sumas debidas a su favor
por los servicios prestados en ocasion del ejercicio del Fideicomiso, asi como en concepto de gastos, costos y tributos causados
por la celebracion y ejecucion del mismo.

(vii) Contratar, por cuenta del Fideicomiso, previa notificacion por escrito al Fideicomitente acerca de los términos y condiciones
de dicha contratacion, los servicios de asesoria legal y de otros servicios profesionales para la ejecucion y prestacion de los
servicios o funciones a ser realizados en vista del Fideicomiso.

(viii) Suministrar toda la informacion que le solicite el Agente de Pago por cuenta de los Tenedores Registrados de los Bonos.

(ix) Comunicar al Agente de Pago para su respectiva divulgacion a los Tenedores Registrados de los Bonos, a través de los
respectivos Puestos de Bolsa, cualquier incumplimiento del Emisor en relacion al Fideicomiso

(x) Ante la ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones del Emisor, el Fiduciario debera suministrar de informacion
relevante a los Tenedores Registrados de la Emision, a la Superintendencia de Bancos de Panama, y a la Superintndencia del
Mercado de Valores de Panama.

(xi) Suministrar informacion, documento o explicacion que requiera la Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa de
Valores de Panama, en los plazos que dichas autoridades requieran.

(xii) Ante la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, el Fiduciario debera efectuar todos los actos inherentes a su cargo para
salvaguardar los intereses de los Tenedores Registrados, de conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso.
(xiii) Remitir al Emisor, para su respectiva presentacion junto con en el informe trimestral (IN-T) a la Superintendencia del Mercado

de Valores, una certificacion en la cual consten los bienes y derechos que conforman el Patrimonio Fideicomitido.

7. Remocion del Fiduciario

El Fiduciario solo podra ser removido de su cargo por la Mayoria de Tenedores Registrados de la Emision, en los siguientes
casos:

(1) En caso de que el Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panama o sus autorizaciones para prestar los servicios
contratados sean canceladas o revocadas;

(i) En caso de que el Fiduciario sea intervenido o investigado por la Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama;

(iii) En caso de que el Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores o quiebra; o

(iv) En caso de que en la opinion razonable de la Mayoria de Tenedores Registrados de la Emision, el Fiduciario incurra, ya sea
por accion u omision, en negligencia, dolo o en culpa grave en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de
Fideicomiso.

Concurrentemente con la remocion del Fiduciario, la Mayoria de Tenedores Registrados de la Emision, nombraran un fiduciario
sustituto que contara con las autorizaciones correspondientes y la experiencia requerida para la prestacion de los servicios a que hace
referencia el presente documento. Queda entendido que la remocion y correspondiente sustitucion del Fiduciario no alterara la
condicion de irrevocabilidad del Fideicomiso, independientemente de quien actue como fiduciario sustituto, y el Fideicomiso
subsistira integramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad del patrimonio fideicomitido se hara en
atencion a los fines de este fideicomiso y no en atencion al Fiduciario.

8. Renuncia del Fiduciario

El Fiduciario podré renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito de no menos
de 60 dias al Emisor y al Agente de Pago. En caso de renuncia del Fiduciario, la Mayoria de Tenedores Registrados de la
Emision deberan, dentro de los treinta (30) dias de haber recibido la referida renuncia, designar un nuevo Fiduciario (en lo
sucesivo, el “Fiduciario Sustituto™). En caso de que no se designe un Fiduciario Sustituto que acepte dicho encargo dentro de
dicho plazo de treinta (30) dias, el Fiduciario saliente podra designar a su sucesor, el cual debera ser una empresa fiduciaria o
banco de la plaza, que cuente con la correspondiente licencia de la Superintendencia de Bancos.

Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitucion del Fiduciario no alterara la condicion de irrevocabilidad del
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Fideicomiso, independientemente de quien actiie como Fiduciario Sustituto, y el fideicomiso subsistird integramente a pesar de
dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad del patrimonio fideicomitido se hard en atencion a los fines del
Fideicomiso y no en atencion al Fiduciario.

En caso de renuncia del Fiduciario, si luego de agotado el procedimiento establecido en el Fideicomiso para designar un
Fiduciario Sustituto no se logra designar un Fiduciario Sustituto que reemplace al Fiduciario en sus funciones, el Fiduciario
debera comunicar ésta situacion a los Tenedores Registrados de la Emision, a la Superintendencia del Mercado de Valoresy a
la Superintendencia de Bancos de Panama.

9. Extincion del Fideicomiso

El Fideicomiso se extinguird sin necesidad de aviso o comunicaciéon y sin responsabilidad alguna para el Fiduciario por
cualquiera de las siguientes causas:

(1) Elpago total de las sumas de capital e intereses y cualesquiera otras sumas adeudadas a los Tenedores Registrados de los Bonos
de esta Emision y demas obligaciones que el Emisor haya adquirido en virtud del Fideicomiso; o
(i) Cualesquiera otras causas previstas por la Ley.

El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolucién de controversias que surjan del Fideicomiso mediante arbitros o
arbitradores. Cualquier controversia que surja e relacion al Fideicomiso se sometera a los tribunales de justicia de la Republica
de Panama.

La firma encargada de auditar al Fiduciario es KPMG con direccion comercial en: Calle 50, Edificio KPMG, ciudad de Panama.
El ejecutivo de la relacion es Milton Ayon. Su direccion de correo electronico es mayon@kpmg.com.pa .

Copias de los documentos de la Emision, incluyendo el Contrato de Fideicomiso, podran ser solicitadas por cualquier Tenedor
Registrado en las oficinas del Fiduciario, en el edificio Torre Banco General, Calle 5B Sur y Aquilino de la Guardia, Panama,
Republica de Panama. Los gastos que resulten de esta solicitud correran por cuenta de quien efectiie la solicitud.

El agente residente del Fideicomiso es la firma de abogados Aleman, Cordero, Galindo & Lee con domicilio en Avenida 53
Este, Edificio Humboldt Bank, Piso 2, Ciudad de Panama, quienes refrendaran el contrato correspondiente.

Para los efectos de las estipulaciones en esta Seccion, los siguientes términos tendran las siguientes definiciones:

“Cobros Extraordinarios” significa cualquier pago que reciba el Fideicomitente (o, en su caso, el Fiduciario por cuenta del
Fideicomitente) que constituya (i) un pago bajo o como resultado de la ejecucion de cualquier garantia de cumplimiento de
algiun Proyecto, (i) un pago con respecto a la expropiacion de cualquier bien de algin Proyecto o que haga cualquier autoridad
gubernamental con motivo de la terminacidn, resolucion o rescate administrativo de alguna concesion, o (iii) un pago de
penalizacion, multa, dafios liquidos, indemnizacién o cualquier otro pago similar, en cada caso bajo este inciso (iii) por
incumplimiento o cumplimiento imperfecto o tardio por alguna parte de un contrato relacionado con un Proyecto determinado
que no sea el Fideicomitente.

“Costos de Construccion” significa respecto del proyecto hidroeléctrico Pando, todos los costos y gastos a ser incurridos por el
Fideicomitente para el diseflo, ingenieria, ensamblaje, instalacion, construccion, inspeccion, interconexion, prueba, terminacion
y entrada en operacion del Proyecto, incluidos en el Presupuesto de Construccion.

“Costos de Construccion Extraordinarios” significa cualesquiera montos que excedan los montos presupuestados en el
Presupuesto de Construccion.

“Gastos de Operacion y Mantenimiento™ significa, hasta la Fecha de Terminacion de la Construccion, respecto de la central
hidroeléctrica Monte Lirio, y después de la Fecha de Terminacién de la Construccidn, respecto de las centrales hidroeléctricas
Pando y Monte Lirio, los gastos incurridos en la administracion, operaciéon y mantenimiento de los Proyectos, incluyendo, sin
limitacion, reparaciones, mantenimientos, prestaciones laborales y primas de seguros, incluidos en el Presupuesto de Operacion
y Mantenimiento.
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“Gastos Extraordinarios de Operacién y Mantenimiento” significa cualesquiera montos que excedan los montos presupuestados
en el Presupuesto de Operacion y Mantenimiento, y que no excedan el Limite de Variaciones al Presupuesto.

“Limite de Variaciones al Presupuesto” significa hasta un veinte por ciento (20%) adicional del monto total de los costos y
gastos detallados en el Presupuesto de Operacion y Mantenimiento.

“Presupuesto de Construccion” significa, respecto del proyecto hidroeléctrico Pando, el presupuesto de construccion aprobado
por la Junta Directiva del Emisor para el afio correspondiente, el cual debera ser presentado anualmente dentro de los cinco (5)
primeros dias héabiles del mes de diciembre, al Agente Fiduciario, quien contaré con diez (10) dias héabiles para su aprobacion.

“Presupuesto de Operaciéon y Mantenimiento” significa, hasta la Fecha de Terminacion de la Construccion, respecto de la central
hidroeléctrica Monte Lirio, y después de la Fecha de Terminacién de la Construccion, respecto de las centrales hidroeléctricas
Pando y Monte Lirio, el presupuesto de operacion y mantenimiento aprobado por la Junta Directiva del Emisor para el afio
correspondiente, el cual debera ser presentado anualmente dentro de los cinco (5) primeros dias habiles del mes de diciembre,
al Agente Fiduciario, quien contara con diez (10) dias habiles para su aprobacion.
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Iv. INFORMACION DEL EMISOR
A. Historia y Desarrollo del Emisor
1. Descripcion del Emisor

El Emisor es una sociedad anénima de duracion perpetua constituida seglin las leyes de la Reptiblica de Panama, debidamente
inscrita en la Ficha 123692 de la Seccion (Mercantil) del Registro Publico de Panama desde el 17 de enero de 1984.

La actividad principal de EISA consiste en el desarrollo, administracion y operacion de centrales de generacion eléctrica y la
compraventa de energia a través de la construccion y operacion de sus centrales hidroeléctricas Pando y Monte Lirio de 33.3MW
y 51.6MW respectivamente, ubicadas en el Rio Chiriqui Viejo, Distritos de Bugaba y Renacimiento, Provincia de Chiriqui.

Las oficinas administrativas de EISA estan ubicadas en el corregimiento de San Francisco, Calle 77 E y Calle 50, Via principal
edificio Banistmo Piso 2, Distrito de Panama, Provincia de Panama.

El Emisor fue creado para aprovechar las siguientes circunstancias en el mercado mayorista de electricidad en la Republica de
Panama: (i) necesidad urgente de nueva capacidad de generacion, (ii) extensos recursos hidraulicos no utilizados, (iii)
oportunidad de reducir emisiones de gases de efecto invernadero y vender Certificados de Reduccion de Emisiones (“CER”)
en mercados internacionales, y (iv) disponibilidad de contratos para la compra y venta de capacidad a largo plazo.

El Emisor a la fecha no ha sufrido ninguna reclasificacion financiera diferente al giro de su negocio, fusion o consolidacion, ni
adquisicion o disposicion de activos distintos a los que se relacionan al giro normal de su negocio.

Los gastos de capital efectuados a la fecha por el Emisor corresponden principalmente al desarrollo de las Centrales
Hidroeléctricas Pando y Monte Lirio, en la provincia de Chiriqui, en la Republica de Panama.

Segun lo descrito anteriormente, el Emisor mantiene un financiamiento (US$153 millones senior y US$30 millones
subordinados), cuyo saldo total al 31 de marzo de 2015 era de US$165 millones, con fecha de vencimiento en mayo de 2023 a
una tasa de interés de libor 6 meses mas 5.50% para el préstamo senior y tasa de interés de Libor 6 meses mas 2.50% para cada
uno de los préstamos sindicados. Los préstamos mencionados tienen como propdsito financiar la construccion, terminacion y
operacion de las centrales hidroeléctricas Pando y Monte Lirio. Cabe mencionar que el financiamiento sindicado senior fue
otorgado por el International Finance Corporation (IFC), Corporacién Andina de Fomento (CAF), Banco General, S.A. (BG),
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Panamefio de la Vivienda (Banvivienda), Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft (DEG). Mientras que, el financiamiento subordinado fue otorgado por el International Finance
Corporation (IFC) y el Corporacion Andina de Fomento (CAF).

No existen ofertas de compra o intercambio por terceras partes respecto de las acciones del Emisor o de otras compaifiias durante
el ultimo ejercicio fiscal.

2. Historia del Emisor

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

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

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

Monte Lirio inici6 pruebas en junio de 2014 y se proyecta una generacion anual promedio de 233 GWh bajo una hidrologia

base, dando como resultado un factor de carga de 51.5%. Por su parte, Pando se encuentra bajo construccion y se estima que de
acuerdo a un escenario probable, pudiera entrar en operacion entre el tercer y cuarto trimestre del 2016.
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Las estaciones climdticas tienen un impacto directo basado en la relacion hidrologia y energia generada. A mayor hidrologia
en la Cuenca Alta del Rio Chiriqui Viejo, mayor capacidad de generacion de energia eléctrica de las centrales Pando y Monte

Lirio.

3. Capitalizacién y Endeudamiento

La siguiente tabla presenta la capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 2015:

Balance General (en US$)

Pasivos

Pasivos circulantes
Préstamo generador de interés y deuda
Cuentas por pagar proveedores
Gastos acumulados y otros pasivos
Otros pasivos financieros
Ejecucion de avales por pagar

Total de Pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Préstamos generador de interés y deuda
Otros pasivos financieros
Deuda con partes relacionadas

Total de Pasivos no circulantes

Total de Pasivos

Patrimonio del accionista
Acciones comunes
Capital adicional pagado
Déficit acumulado
Otro componente del patrimonio
Total de Patrimonio

Total de Pasivos y Patrimonio

19,084,212
7,490,663
48,704
4,226,319
885,493
31,735,391

165,844,583
9,463,595
22,651,066
197,959,244

229,694,635

1,400,000
113,989,632
(186,280)
(10,224,986)
104,978,366

334,673,001

Los préstamos bancarios de EISA, US$198 millones en total, estan compuestos por:
(1) Un préstamo sindicado de $153 millones suscrito por International Finance Corporation (IFC) y en el cual participaron
las siguientes instituciones financieras: Corporaciéon Andina de Fomento (CAF), Banco General, S.A. (BG), Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Panamefio de la Vivienda (Banvivienda), Deutsche Investitions- und

Entwicklungsgesellschaft (DEG); y

(i) Deudas subordinadas de US$45 millones en total con el International Finance Corporation (IFC) , Corporacion Andina

de Fomento (CAF) y Banco General, S.A. (BG).

a. Préstamos Bancario (Corto Plazo): al 31 de marzo de 2015 el Emisor mantiene un saldo en préstamos bancarios a corto

plazo por US$15,084,212.

b. Préstamos Bancario (Largo Plazo): al 31 de marzo de 2015 el Emisor mantiene un saldo en préstamos bancarios a largo

plazo por un total de US$165,844,583.

c. Cuentas por pagar - Comerciales: al 31 de marzo de 2015 el Emisor mantiene cuentas por pagar por US$7,490,663.

d. Cuentas por pagar - Relacionadas: al 31 de marzo de 2015 el Emisor mantiene cuentas por pagar con partes relacionadas

por US$22,651,066, cuyo detalle se presenta a continuacion:
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Deuda con partes relacionadas (en US$) 2014 2015

Genera Avante, S.L.

Principal 13,325,000 13,325,000
Intereses 975,048 1,393,347
Aurel, S.A.
Principal 7,175,000 7,175,000
Intereses 607,730 757,719
Total 22,082,778 22,651,066

e. Acciones comunes: 31 de marzo de 2015 el Emisor mantiene un millén cuatrocientas mil (1,400,000) acciones comunes
emitidas y en circulacion, con valor nominal de US$1.00 y por un valor total de US$1,400,000.

4. Politica para el Pago de Dividendos
Durante el afio 2013 y 2014 el Emisor no ha pagado dividendos a sus accionistas.
La politica futura de dividendos del Emisor se regird por los Términos y Condiciones de la Emision y solo se declararan y

pagaran dividendos o amortizaran las cuentas por pagar a partes relacionadas, en la medida en que se esta cumpliendo con las
siguientes condiciones (las “Condiciones para el Pago de Dividendos™):

(1)  Dichos pagos solo podran realizarse dentro de los treinta (30) dias calendarios siguientes a cada Fecha de Pago
de Interés;

(ii)) La Central Hidroeléctrica Pando ha sido declarada en operacion comercial, segin lo certificado por el Centro
Nacional de Despacho;

(ii1) Que no exista incumplimiento o evento de incumplimiento;

(iv) La Razdn de Cobertura de Servicio de Deuda (para fines de pagos restringidos) para (a) los cuatros periodos
trimestrales inmediatamente anteriores a dicha Fecha de Pago y (b) los cuatros periodos inmediatamente
posteriores a dicha Fecha de Pago, debe ser mayor a 1.25x

(v) La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda mantiene el Balance Requerido;

B. Descripcion del Negocio
1. Descripcion General

Las plantas de generacion hidroeléctrica denominadas Monte Lirio y Pando se encuentran ubicadas de forma contigua, la
primera en el Corregimiento de Monte Lirio, Distrito de Renacimiento y la segunda en el Corregimiento de Volcan y Plaza
Caizan, Distrito de Bugaba, ambas en la Provincia de Chiriqui, Reptiblica de Panama. Monte Lirio inici6 operaciones en octubre
2014, mientras que Pando se encuentra en construccion. En particular, se han experimentado dificultades en la construccion del
tunel de Pando a cargo del anterior contratista, Constructora Seli Panama, S.A., las cuales han impedido la terminacion de la
obra en el tiempo originalmente programado. Las referidas dificultades, entre otras, guardan relacién con condiciones
geologicas encontradas durante su desarrollo, ajenas al control del Emisor, y siendo un riesgo asumido por el contratista. Luego
de evaluar diversas alternativas técnicas para lograr la terminacion del tinel, el Emisor ha contratado la fabricacion de una
nueva tuneladora con la cual se iniciara la excavacion del tinel a partir del frente opuesto. Adicionalmente, el Emisor ha
contratado a una nueva compaiiia de ingenieria de renombre internacional para terminar los trabajos de construccion del tunel.
Si bien es cierto, estas medidas son necesarias para la terminacion del proyecto, situaciones fuera del control del Emisor siempre
pudieran afectar la terminacion satisfactoria y oportuna del Proyecto.

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

Las presas estan construidas de hormigén convencional cumpliendo para este proposito con la normativa hidraulica y estructural

vigente en la Republica de Panama. Para Pando, la presa tiene una altura de 25 metros y una longitud de 167 metros, mientras
que la de Monte Lirio tiene una altura de 18 metros y una longitud de 76 metros.
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Una vez Pando esté terminado, el recurso hidrico se orientara de la siguiente manera: desde el sitio de presa del proyecto Pando
en el rio Chiriqui Viejo, las aguas son conducidas por la margen izquierda por medio de un tinel de conduccion de 5.1 km de
largo, y luego por una tuberia a presion o forzada de 2.0 km que conduce el recurso hidrico hasta la casa de maquinas. La casa
de maquinas ubicada en las margenes del rio Chiriqui Viejo, esta proxima al sitio de descarga, el cual se encuentra a 947 msnm.
Este ltimo sera considerado el sitio de toma del Proyecto Monte Lirio donde se aprovechara esta descarga mas los afluentes
que aportan su caudal entre la presa de Pando y la de Monte Lirio, los cuales son represados y conducidos hacia la camara de
carga, donde se unen ambas aguas. De aqui las aguas son conducidas igualmente que en el proyecto Pando por la margen
izquierda por medio de un tinel de conduccion de 7.9 km de longitud, y luego por una tuberia a presion o forzada de 2.8 km
que conduce el recurso hidrico hasta la casa de maquinas de Monte Lirio. Esta ultima est4 ubicada en las margenes del rio, muy
cerca del area de descarga la cual se encuentra a 634 msnm.

Debido a que los negocios del Emisor se enfocan en la generaciéon de energia hidraulica, sus resultados operativos estan
expuestos a factores sobre los cuales el Emisor no tiene control, tales como condiciones climaticas, hidrologicas y atmosféricas.
De tal manera los resultados operativos varian durante el afio de acuerdo a la estacion climatologica de la region, es decir que
durante la temporada seca (enero - abril) la capacidad de generacion serd menor a la que se presenta en la temporada lluviosa
(mayo - diciembre), lo cual atiende al ciclo normal de generacion para este tipo de proyectos.

2. Relacion con Contratistas

Se han experimentado dificultades en la construccion del tinel de Pando a cargo del anterior contratista, Constructora Seli
Panama, S.A., las cuales han impedido la terminaciéon de la obra en el tiempo originalmente propuesto. Las referidas
dificultades, entre otras, guardan relacion con condiciones geoldgicas encontradas durante su desarrollo, ajenas al control del
Emisor, y siendo un riesgo asumido por el contratista.

El cronograma originalmente propuesto establecia que los trabajos de construccion de los tineles de Pando y Monte Lirio debian
culminar hacia finales del afio 2012. No obstante, este cronograma fue extendido en primera ocasion, a solicitud de Constructora
Seli Panama, S.A., estableciendo como nuevas fechas de terminacion 15 de noviembre de 2013 para Monte Lirio y 8 de octubre
de 2013 para Pando.

En virtud de que Constructora Seli Panama, S.A., incumplid su obligacion de terminar las obras en la fecha pactada, el Emisor
ejecutd — de acuerdo a los términos del contrato y de la propia fianza — la fianza de cumplimiento otorgada por Constructora
Seli Panama, S.A., por una suma de veinticinco millones de ddlares (US$25,0000,000.00). Tras varias negociaciones con
Constructora Seli Panama, S.A., se acordd que fuera él mismo el que culminara la obra, por lo que se firm6 una segunda
enmienda en la cual se otorgd una extension adicional de 12 meses y un aumento al precio del contrato por la suma de veinticinco
millones de délares (US$25,000,000.00), para lo cual el Emisor utilizé los fondos derivados de la ejecucion de la fianza de
cumplimiento.

Constructora Seli Panama, S.A., incumplié, una vez mas, su obligacion de terminar la obra en el plazo acordado (conforme a la
ultima enmienda aprobada), razon por la cual, el Emisor dio por terminado el contrato de trabajos de construccion de los tuneles
de Pando y Monte Lirio, el pasado 6 de mayo de 2015. Existen reclamos que han sido presentados por Constructora Seli Panama,
S.A., todos los cuales fueron rechazados oportunamente por el Emisor, por improcedentes y extemporaneos. No obstante, no
podemos descartar la posibilidad de que Constructora Seli Panama, S.A., eleve estos conflictos a otros medios de resolucion de
conflictos que establece el contrato.

En estos momentos, el Emisor esta tratando de llegar a un acuerdo sobre la liquidacion del contrato con Constructora Seli
Panama, S.A. Sin embargo, Constructora Seli Panama, S.A., ha manifestado expresamente que, de no aceptarse integramente
sus reclamos — los cuales ascienden a una cuantia aproximada de veinte millones de délares, iniciara el proceso de arbitraje que
dispone el contrato.

Adicionalmente, en el 2012 el Emisor realizé un adelanto, en caracter de préstamo, a Constructora Seli Panama, S.A., por la
suma de cinco millones de ddlares, mas intereses. Este préstamo fue documentado mediante un pagaré suscrito por Constructora
Seli Panama, S.A., el 8 de junio de 2012 y con fecha de vencimiento 1 de diciembre de 2013. Para garantizar las obligaciones
bajo el pagaré, Constructora Seli Panama, S.A., constituyé un fideicomiso de garantia con el Emisor, como beneficiario, y
MMG Trust, S.A., como fiduciario. Constructora Seli Panama, S.A., dio como garantia, ciertos equipos y maquinarias utilizadas
en la construccion de los tineles de los proyectos hidroeléctricos Pando y Monte Lirio. En virtud de lo dispuesto en el
fideicomiso de garantia, al Constructora Seli Panama, S.A. incumplir el pago de las sumas adeudadas por ésta a favor del
Emisor, el Emisor procedié de acuerdo al procedimiento de ejecucion que establece el fideicomiso, solicitandole el 15 de junio
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de 2015 a MMG Trust, S.A., en su calidad de fiduciario, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor del Emisor. En virtud de
lo anterior, el dia 16 de junio de 2015, se realiz6 en presencia de notario publico, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor
del Emisor.

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

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

rincipales Términos y Condiciones

Plazo 2014-2024 2016-2026

Tipo de Contrato Potencia y Energia Potencia y Energia
Contrapartes Ensa, Edemet Ensa, Edemet
Capacidad Contratada (MW) 25 MW mensual 20 MW mensual
Precio Potencia 15.00 (US$/kW-mes) 15.00 (US$/kW-mes)
Energia Asociada Requerida (GWh) | 151.11 GWh anual 120.88 GWh anual
Precio Energia Asociada 0.0695 (US$/kWh) 0.0695 (US$/kWh)
Indexacién de precios N/A N/A

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

4. Mercado Ocasional

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

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

5. Descripcion de la Industria de Energia
a. Historia

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

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

A continuacidn se presenta una descripcion de la capacidad instalada y la generacion de energia en el pais, la cual esta compuesta
por generacion hidraulica, térmica, eolica, solar y la ACP. Ademas, es posible observar la participacion de las empresas en
cada uno de los rubros.

Capacidad Instalada Total por Tipo de Central
Al 31 de Diciembre de 2014 = Al 31 de diciembre de 2014 Panama tiene una capacidad
instalada total de 2,835.35 MW.

= Debido al ingreso de wvarias hidroeléctricas en afios
recientes, la mayoria de la capacidad instalada del sistema
corresponde a generacion hidraulica.

10.4%

= Las centrales de energia hidraulica representan el 55.3%

 Hidro (1,566.95 MW) de la capacidad instalada del parque de
m Edlicay Solar centrales existente en Panama.
32.3% 55.3% M Térmica

= Las centrales térmicas representan el 32.3% (915 MW) de
la capacidad instalada.

B ACP

= Lascentrales de la ACP representan el 10.4% (296 MW) de
la capacidad instalada.

2.0%

() Fuente: ASEP = Elresto (57.40 MW) corresponde a las centrales eolicas y

solares, que iniciaron operacion durante el 2014,

Capacidad Instalada por Empresa

Las principales empresas generadoras de energia en

Panama al 31 de diciembre del 2014, son las siguientes 12.3%
HAES
= AES con el 24.8% (704.1MW) 2.1% H Celsia
28% B Enel Fortuna
. i 0 ' mACP
Celsia con el 17.1% (484.8 MW) 5% u GENA
u Ideal Panam
*  Enel Fortuna con el 10.6% (300.0 MW) 2% L o
M PanAm
= La ACP conel 10.4% (296.0 MW) 5.0% 1 Agrekko
M SoEnergy
= Generadora del Atlantico con el 5.3% (150.0 MW) 5.3% 17.0%  mPpedregal Power
™ Otras (18)

10.4%

10.6%

(*) Fuente: ASEP

62



Energia Generada por Tipo de Central
Al 31 de diciembre de 2014

11.4% =  La generacion total hasta diciembre 2014 en Panama fue

de 9,204.3 GWh, incluyendo el SIN
Interconectado Nacional), la produccion
autogeneradores y la importacion.

(Sistema de
total de los

: :::rc: J Solar = De la energia bruta total generada hasta diciembre 2014,

54.4% e de 9,015.2 GWh, el 54.4% (4,904.9 GWh) fue generada

32.9% ¥ Termica a través tecnologia hidraulica, el 32.9% (2,966.2 GWh) a
mACP través de tecnologia térmica, el 11.4% (1029.3 GWh) a

través de tecnologia edlica y solar.

1.3%

Energia Generada por Empresa

De la generacion bruta al 31 de diciembre de 2014, de o

9,015.2 GWh, el 63.3% proviene de las siguientes 4

empresas: 1.6%

3.0%

= AES, generando 1,993.7 GWh (22.1%)

2.9%

= (Celsia, generando 1,556.8 GWh (17.3%) 3.0%

* Enel Fortuna, generando 1,127.3 GWh (12.5%) % _—

= ACP, generando 1,029.3 GWh (11.4%) a.7%

12.5%

c. Demanda de Energia

través de la ACP y el 1.3% restante (114.69 MWh) a

M AES

M Celsia

M Enel Fortuna

W ACP

B GENA

M Ideal Panama
W Panama Power
M Pan Am

W Aggreko

M SoEnergy

M Pedregal Power
1 Otras (18)

Al 31 de diciembre de 2013, la demanda maxima histdrica registrada por el sistema era de 1,443.94 ¢l 17 de abril de 2013.

Durante el 2014, la demanda maxima histdrica aument6 hasta los 1,503.46 MW el 24 de julio de 2014.

La capacidad instalada al final de 2014 fue de 2,835 MW vs una demanda pico de 1,503 MW, dando como resultado un margen
de reserva (exceso de la capacidad instalada del sistema sobre la demanda méaxima anual, expresado como porcentaje de la
demanda maxima anual) del 89% (vs. 73% al 31 de diciembre de 2013). Se espera que no incremente sustancialmente en los

proximos 2.5 afios dado las limitaciones de la linea de transmision.

Por su parte, el consumo de energia muestra un crecimiento anual promedio de 5.1% en los ultimos 10 afios, y un crecimiento

anual promedio de 6.6% para los tltimos 4 afios.
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Mw

Demanda Maxima Anual vs Consumo Anual de Energia
% de Reserva

1,600 1,503 1 100%
1,444
GWh 5.1% CAGR
1,400 10,000 6.2% CAGR
90% 9,021
1,200 8,226 8,583
A 8,000 7,489
1,000 80% 7,083
6,605
6,078 6,207
800 70% 6,000 | 5504 5540 5697
600
60%
4,000
400
50%
200 2,000
- N NN NN = W= 0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 0
mmmm DemandaPico == Margen de Reserva (cap. inst.) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: CND y Plan de Expansién de ETESA Fuente: Estadisticas de la Oferta de ASEP

La di

d. Distribuciéon Eléctrica
stribucion de energia eléctrica en Panama, esta a cargo de tres empresas concesionarias:

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

EDEMET cuenta con 13,686.16 km de lineas aéreas y 2,129.15 km de lineas subterraneas lo cual totaliza 15,815.31 km,
que corresponde al 49.6% del total de lineas de distribucion.

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

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

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

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

. o Al 31 de diciembre de 2014
Al 31 de diciembre de 2014, las 3 empresas de distribucion

eléctrica en conjunto totalizaron 947,246 clientes, segun se
detalla a continuacion:

= 424490 es decir un 44.4% pertenecen a la zona de

concesion de EDEMET, 42.5% M EDEMET

44.4%  mEDECHI

= 406.902 o el 42.5% de los clientes corresponden a ENSA
ENSA

= EDECHI totaliza con el 13.1% restante, es decir
125,089 clientes.

13.1%

(*) Fuente: ASEP

6. Ambiente Regulatorio

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

a. Secretaria Nacional de Energia

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

Entre sus principales objetivos estan:
= Garantizar la seguridad del suministro;
= Lograr el acceso a la electricidad en todo el pais;
= Promover el uso racional y eficiente de la energia y energia eléctrica,
=  Promover la investigacion y desarrollo de nuestros recursos naturales con potencial, incluyendo principalmente a las
energias renovables y mas limpias
=  Promover el uso de energia de forma sustentable
= Apoyar en la implementacion de la interconexion eléctrica regional, y
= Cumplir con los compromisos del tiempo de mitigacion y adaptacion al cambio climatico.

b. Autoridad de Servicios Publicos

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

c. Centro Nacional de Despacho
El CND es una unidad especializada de ETESA dedicada a la planificacion, supervision y operacion integrada del SIN. Entre
las labores del CND se encuentran el despacho de unidades de generacion eléctrica en respuesta a cambios en la demanda
eléctrica y la operacion del mercado ocasional de energia.
El mercado ocasional (“Spof”) existe para remediar las variaciones entre la energia despachada provista por un generador de
energia y sus volumenes contratados mediante transacciones de compra y venta de energia. Aquellas unidades que produzcan

energia por encima del monto pactado en sus contratos de provision actiian como vendedores en el mercado ocasional.
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Igualmente, aquellas unidades que produzcan un monto menor Precio de la Energia en el Mercado Spot (Uss/Mwh)
al pactado en sus contratos actuan como compradores en el
mercado ocasional, ya que deben obtener la energia de otra
fuente para mantener sus obligaciones contractuales. El precio ...« |1
de la energia en estas transacciones es determinado por el |
CND. o |

Segin el sistema actual, las centrales térmicas son | I'. | | F\. V] W
despachadas basadas en su costo variable auditado, las s ,ll f =) ( [
centrales hidroeléctricas de pasada (sin represa que almacena M=t o | \ ¥
agua) son despachadas con un costo variable de 0 (parano ™™ s ¥

desperdiciar el agua) y las centrales hidroeléctricas con o

represa se les asigna un precio sombra, que es calculado por 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

el CND cada semana. El precio sombra es el costo AeFPice 5 90 16 1% 2@ s s 22 s a2
anticipado del combustible que una central térmica fuera a 7/ Fe P

consumir si la central hidroeléctrica no fuera despachada, ajustado por las proyecciones futuras de agua y precios del
combustible. Por consiguiente, el precio del agua sigue de cerca el costo variable de la central térmica mas costosa. Cada hora,
las centrales son despachadas conforme al orden de mérito, desde la central menos costosa a la mas costosa. La ultima central
despachada establece el costo marginal de la energia en el mercado. Por ende, el factor clave para el despacho en el mercado
ocasional y, por consiguiente, la generacion de ingresos, es el costo variable de generacion de cada empresa generadora.

Siendo el mercado panamefio un mercado de costo marginal, el precio de la electricidad es impulsado por dos elementos
principales: (i) los precios del petréleo a nivel internacional; y (ii) la capacidad de generacion para suplir la demanda.
Dependiendo de los patrones climatologicos en la época de verano y en la época de lluvia, los niveles de agua de las dos grandes
hidroeléctricas de embalse en Panama (Fortuna y Bayano) son las que sirven de puntos de referencia para evaluar la capacidad
de generacion para suplir la demanda. La tabla arriba incluida contiene los niveles histéricos del precio marginal del mercado
ocasional entre 2004 y 2014.

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

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

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

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

7. Restricciones Monetarias

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

8. Litigios Legales

66



A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no tiene litigios pendientes que podrian tener un impacto significativo en
su condicion financiera o su desemperfio.

9. Sanciones Administrativas

A la fecha de este Prospecto el Emisor no ha recibido ninguna sancion administrativa impuestas por la Superintendencia del
Mercado de Valores o alguna organizacion auto-regulada que podrian considerarse significativas con respecto a esta Emision.

C. Capital Accionario
Al 31 de marzo de 2015, el capital social autorizado del Emisor es de US$1,400,000, compuesto en su totalidad por 1,400,000

acciones comunes autorizadas y emitidas. Para este periodo el capital pagado del Emisor estaba compuesto de la siguiente
manera.

Clase de Acciones Acciones Autorizadas  Acciones Emitidas Capital Pagado
Acciones Comunes 1,400,000 1,400,000 US$1,400,000.00
Acciones en Tesoreria - - -

Acciones Preferidas - - -
Total 1,400,000 1,400,000 US$1,400,000.00

Cabe destacar que el capital accionario se ha mantenido estable en US$1,400,000 desde el 3 de agosto 2010 hasta la fecha y
actualmente no existe compromiso de incrementarlo.

D. Pacto Social y Estatutos del Emisor
Con relacion a los directores, dignatarios y ejecutivos principales, no existen clausulas en el Pacto Social con relacion a:
= La facultad para votar por si mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un quérum
independiente.
= Retiro o no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad.

= Nuamero de acciones requeridas para ser director o dignatario.

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

Condiciones que gobiernan la convocatoria de Asambleas de Accionistas son:
»  Asambleas Ordinarias: convocadas anualmente.
=  Asambleas Extraordinarias: convocadas cada vez que lo considere justificado la Junta Directiva o el Presidente.
Ademas, la Junta Directiva o el Presidente convocaran a una Asamblea Extraordinaria de Accionistas cuando asi lo
soliciten, por escrito, uno 0 mas accionistas que representen por lo menos un cinco por ciento (5%) de las acciones
emitidas y en circulacion.
La citacion de la convocatoria, ya sea ordinaria o extraordinaria, se hara de acuerdo a lo establecido en la legislacion panamena,
con una anticipacion no menor de diez (10) dias consecutivos ni mas de sesenta dias a la fecha sefalada para la reunién. En
esos avisos se indicara el dia, la hora, el objeto y el lugar de la reunion.
No existe limitacion en los derechos para ser propietario de valores.
No existen limitaciones para el cambio de control accionario.

Para las modificaciones de capital, no existen condiciones mas rigurosas que las requeridas por ley.

E. Estructura Organizativa
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El siguiente organigrama muestra la estructura organizativa del Emisor:

Inveravante Inversiones Fundacién Fernando Eleta
Universales, S.L. Alamaran
(Grupo Inveravante) (Grupo Eleta)
100% 100%
Genera Avante, S.L. Aurel, S.A
65% 35%

Electron Investment, S.A

Genera Avante, S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada, 100% propiedad de Grupo Inveravante, que fue constituida
el 27 de diciembre de 2006 bajo las leyes de Espafia por un periodo indefinido. Su objeto social consiste en la confeccion y
construccion de proyectos, estudio e investigacion, venta, comercializacion, transporte y distribucion de todo tipo de energia y
compra, suscripcion, permuta y venta de toda clase de valores mobiliarios. Su domicilio actual estd en La Coruila, Espaiia,
Avenida Linares Rivas, n°1. Actualmente posee el 65% de las acciones de Electron Investment, S.A.

Aurel S.A. es una sociedad propiedad de Grupo Eleta, que se constituyo bajo las leyes de la Republica de Panama en marzo de
1971 e inicié operaciones en ese mismo afio. Actualmente solo posee la inversion de 35% en Electron Investment, S.A. y la
inversion de 100% en Gava Management, S.A.

F. Propiedad, Planta y Equipo

Al 31 de diciembre de 2013 el Emisor mantenia activos fijos por el orden de US$5,636,255 lo cual represento el 41.4% del total
de activos, excluyendo los costos del proyecto en proceso. Al 31 de diciembre de 2014, esta cifra es de US$186,971,853 y
representa un 55.99% del total de activos (excluyendo los costos del proyecto en proceso).

Terreno y . Mejoras a la Mobiliario y Equipo de .
Maquinaria . . , Equipo de
Derechos Eauino Propiedad Equipo de Coémputo / Transporte Total
Posesorios y Bquip Arrendada oficina Herramientas p
2013 $4,139,786 $1,290,615 $3,759 $23,409 $13,434 $165,252 $5,636,255
2014 $3,703,721 $64.467,212 | $118,544,748 $29.357 $96,181 - $186,971,853

En US$
El principal componente de la Propiedad, Planta y Equipo (“PPyE”) del Emisor, para el 2013 fue el terreno y derechos
posesorios, los cuales representan mas de la mitad de los activos totales de EISA, es decir, un 73.4% y para el 2014 los
principales componentes son la maquinaria y la obra civil de la presa de Monte Lirio, que en conjunto representan un 97.88%
del total de propiedad, planta y equipos.

G. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo.

H. Informacion sobre Tendencias
La creciente conciencia mundial de proteger el medio ambiente, ademas de la incertidumbre en el precio del petréleo, ha causado

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

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

En el 2013, Panama puso en marcha la primera central de energia solar fotovoltaica en el pais, ubicada en el distrito de Parita,
con una capacidad instalada de 2.4MW, y que se espera duplicar eventualmente en su segunda fase. Esta central puede cubrir
hasta un 30% de la demanda eléctrica del distrito. En el 2014, se puso en marcha los primeros 55MW de la centra edlica ubicada
en Penonomé, provincia de Coclé y durante el primer semestre de 2015 iniciaran otros 215MW de capacidad instalada de plantas
eolicas en la misma ubicacidn, diversificando asi la matriz energética de Panama.

Panama ha demostrado gran interés en la inversiéon y desarrollo de los recursos naturales renovables (hidricos, edlicos y
fotovoltaicos), y se espera que a futuro se mantenga la inversion en este tipo de proyectos que ayudan a reducir la dependencia
energética del pais de los combustibles fosiles, demostrando que Panama, como otros paises que han firmado el tratado de
Kyoto, entienden que el desarrollo responsable de los recursos naturales renovables es una solucion a largo plazo y sostenible
a la creciente demanda energética.

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

Segtin las proyecciones de ETESA, el crecimiento de la demanda de electricidad en Panama se estima serd de un promedio
anual del 6% por los proximos 15 afios. Por otro lado, los precios promedios de energia en el mercado ocasional han
incrementado anualmente, pasando de US$56.54/MWh en el afio 2004 a US$216.79/MWh durante el afio 2014. La inversion
en las nuevas centrales hidroeléctricas, en conjunto con el desarrollo de la matriz energética (incluyendo tecnologia edlica y
fotovoltaica), tienen como objetivo afectar positivamente el precio de la energia para el consumidor final.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Cifras Financieras del Emisor para los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2012,2013 y 2014 y Cifras
Financieras Interinas para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015

Balance de Situacién (en US$) 2012 2013 S .y lS

Activos

Activos Circulantes

Efectivo 4,788,950 2,478,538 661,358 1,878,497
Cuentas por cobrar - - 6,551,989 3,610,701
Total Activos Circulantes 4,788,950 2,478,538 7,213,347 5,489,198

Activos No Circulantes

PP&E, Neto 13,248,022 5,636,255 3,959,893 4,394,496
Planta y equipo hidroeléctrico - - 183,011,960 181,836,712
Proyecto en proceso 215,229,373 294,232,157 136,095,293 139,189,968
Anticipo a proveedores 11,388,695 4,440,299 231,260 110,342
Otros activos no financieros 99,090 59,170 32,793 290,835
Impuesto sobre la renta diferido 780,437 1,005,518 3,361,450 3,361,450
Total Activos No Circulantes 240,745,617 305,373,399 326,692,649 329,183,803
Total Activos 245,534,567 307,851,937 333,905,996 334,673,001
Pasivos
Pasivos Circulantes
Préstamo generador de interés y deuda 6,795,264 13,514,012 15,466,086 19,084,212
Cuentas por pagar proveedores 16,198,386 12,111,517 7,752,030 7,490,663
Gastos acumulados y otros pasivos 89,749 98,289 101,589 48,704
Otros pasivos financieros - 4,226,319 4,226,319 4,226,319
Ejecucion de avales por pagar - - 4,858,244 885,493
Impuestos sobre la renta por pagar - - 122,259 -
Total Pasivos Circulantes 23,083,399 29,950,137 32,526,527 31,735,391
Pasivos No Circulantes
Préstamos generador de interés y deuda 108,431,000 158,929,558 165,844,583 165,844,583
Deuda Subordinada BG - -
Otros pasivos financieros 18,234,535 7,414,324 7,667,020 9,463,595
Deuda con partes relacionadas - 10,212,083 22,082,778 22,651,066
Prima de antigiiedad e indemnizacion acumuladas - -

Total Pasivos No Circulantes 126,665,535 176,555,965 195,594,381 197,959,244
Total Pasivos 149,748,934 206,506,102 228,120,908 229,694,635
Patrimonio

Acciones comunes 1,400,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000

Capital adicional pagado 114,490,000 114,490,000 113,989,632 113,989,632

Déficit acumulado (1,869,832) (2,903,522) (684,539) (186,280)

Otro componente del patrimonio (18,234,535)  (11,640,643) (8,920,005) (10,224,986)
Total Patrimonio 95,785,633 101,345,835 105,785,088 104,978,366
Total Pasivos y Patrimonio 245,534,567 307,851,937 333,905,996 334,673,001
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Estado de Resultado! us

Ingresos Operativos

Por venta de Energia y Potencia - - 10,198,031 6,309,663
Total de Ingresos - - 10,198,031 6,309,663
Gastos Operativos

Costos por compra de energia, potencia y otros - - 628,154 314,242
Gastos Generales y Administrativos 1,123,288 1,231,339 2,254,837 1,263,696

Depreciacion y Amortizacion 35,797 27,814 1,218,451 1,204,663
Total de Gastos Operativos 1,159,085 1,259,153 4,101,442 2,782,601
Utilidad (pérdida) en operaciones (1,159,085) (1,259,153) 6,096,589 3,527,062
EBITDA (1,123,288) (1,231,339) 7,315,040 4,731,725

% EBITDA 0.0% 0.0% 71.7% 75.0%

Intereses ganados - - - 4,062

(+/-) Otros ingresos / gastos 645 382 (3,137,945) (2,570,999)
Utilidad (pérdida) antes de ISR (1,158,440) (1,258,771) 2,958,644 960,125

Impuesto sobre la renta 318,571 225,081 (739,661) (240,031)
Utilidad (pérdida) Neta (839,869) (1,033,690) 2,218,983 720,094
Razones Financieras (en US$)

CF J
“ 2012 2013 2014 mar-15
Liquidez
Capital de trabajo (18,294,449)  (27,471,599)  (25,313,180) (26,246,193)
Razon Corriente 0.21x 0.08x 0.22x 0.17x

Apalancamiento y Cobertura

Deuda Total/ Patrimonio 1.20x 1.70x 1.71x 1.76x

Total Pasivos / Patrimonio 1.56x 2.04x 2.16x 2.19x

Total Pasivos / Total de Activos 0.61x 0.67x 0.68x 0.69x
Rentabilidad

Rendimiento sobre activos -0.34% -0.34% 0.66% 0.22%

Rendimiento sobre patrimonio -0.88% -1.02% 2.10% 0.69%

Margen de utilidad (utilidad neta/ ingresos) - - 21.76% 11.41%

B. Discusion de los Resultados Financieros y Operativos del Emisor

1. Situacién Financiera
Activos
Durante 2014 los activos totales del Emisor aumentaron por US$26.05 millones (8.46%), pasando de US$307.85 millones al

31 de diciembre de 2013 a US$333.90 millones al 31 de diciembre de 2014. Los activos circulantes aumentaron por US$4.73
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millones (191.03 %), de US$2.48 millones al 31 de diciembre de 2013 a US$7.21 millones al 31 de diciembre de 2014,
principalmente debido al aumento de las cuentas por cobrar que representan el 91% del total de los activos circulantes. Por otro
lado, los activos no-circulantes aumentaron por US$21.32 millones (6.98%), de US$305.37 millones al 31 de diciembre de 2013
a US$326.69 millones al 31 de diciembre de 2014, principalmente debido al aumento del proyecto en proceso, planta y equipo
hidroeléctrico por US$24.88 millones (crecimiento de 8.45%), pasando de US$294.23 millones a US$319.11 millones. Este
aumento fue producto de la terminacion de la central hidroeléctrica Monte Lirio y del avance en construccion de la central
hidroeléctrica Pando.

Los terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada estan registrados al costo, menos depreciacion y amortizacion
acumulados. Los desembolsos por reparaciones y mantenimiento que no reinen las condiciones para su reconocimiento como
activo, se reconoce como gasto en el afio en que se incurren. Generalmente la depreciacion y amortizacion se calculan con base en
la linea recta sobre la vida util estimada de los activos. Cualquier pérdida o ganancia proveniente del retiro de un activo es
reconocida en los resultados del afio que se produce la transaccion. Al 31 de diciembre de 2013 y 2014 se reconocié como gasto
de depreciacion US$0.03 millones y US$1.21 millones respectivamente.

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, los activos aumentaron por US$0.77 millones (0.22%) pasando de
US$333.9 millones al 31 de diciembre de 2014 a US$334.7 millones al 31 de marzo de 2015. Este incremento se debe
principalmente a un aumento en los proyectos en proceso los cuales aumentaron por US$3.09 millones (2.27%) pasando de
US$136.1 millones al 31 de diciembre de 2014 a US$ 139.2 millones al 31 de marzo de 2015.

Pasivos

Durante 2014 los pasivos totales del Emisor aumentaron por US$21.61 millones (10.47%), de US$206.50 millones al 31 de
diciembre de 2013 a US$228.12 millones al 31 de diciembre de 2014. Los pasivos circulantes aumentaron por US$2.58 millones
(8.60%), de US$29.95 millones a US$32.53 millones, principalmente debido a (i) la ejecucion de avales por pagar por US$4.86
millones y (ii) al aumento del préstamo a corto plazo por US$1.95 millones (14.44%) pasando de US$13.51 millones al 31 de
diciembre de 2013 a US$15.47 millones al 31 de diciembre de 2014. Este aumento de US$6.81 millones se vio contrarrestado
por la disminucién en la cuentas por pagar a proveedores por US$4.36 millones (35.99%), pasando de US$12.11 millones al 31
de diciembre de 2013 a US$7.75millones al 31 de diciembre de 2014.

En enero de 2014, EISA procedi6 a la ejecucion de una fianza por cumplimiento al contratista “Constructora Seli Panama, S.
A.” por un importe de US$25.00 millones. Tras varias negociaciones con el contratista se acordo que fuera él mismo el que
culminara la obra, por lo que se firmé una segunda enmienda en la cual se otorgd una extension adicional de 12 meses y un
aumento al precio del contrato por la suma de veinticinco millones de dolares, para lo cual el Emisor utiliz6 los fondos derivados
de la ejecucion del a fianza de cumplimiento en referencia. En virtud del incumplimiento del contratista de sus obligaciones
bajo el contrato de construccion, el Emisor dio por terminado este contrato con fecha efectiva 6 de mayo de 2015, fecha en la
cual, ya el Emisor habia pagado al contratista el importe total del precio del contrato..

Los pasivos no-circulantes aumentaron por US$19.04 millones (10.78%), de US$176.56 millones a US$195.59 millones,
principalmente debido al aumento (i) del préstamo a largo plazo por US$6.92 millones (4.35%) pasando de US$158.93 millones
al 31 de diciembre de 2013 a US$165.84 millones al 31 de diciembre de 2014, gracias al préstamo subordinado que se formalizo
con Banco General por un valor nominal de US$15.00 millones y (ii) al aumento de la deuda con las partes relacionadas (Genera
Avante, S.L. y Aurel, S.A.) por US$11.87 millones (116.24%) pasando de US$10.21 millones al 31 de diciembre de 2013 a
US$22.08 millones al 31 de diciembre de 2014.

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, los pasivos aumentaron por US$1.57 millones (0.69%) pasando de
US$228.1 millones al 31 de diciembre de 2014 a US$229.7 millones al 31 de marzo de 2015. Este incremento se debe
principalmente a un aumento en la deuda corriente la cual aumentd por US$3.61 millones (2.34%) pasando de US$15.5 millones
al 31 de diciembre de 2014 a US$ 19.1 millones al 31 de marzo de 2015.

Patrimonio
Durante 2014, el patrimonio total del Emisor aumentd por US$4.44 millones (4.38%), de US$101.34 millones al 31 de

diciembre de 2013 a US$ 105.79 millones al 31 de diciembre de 2014 debido principalmente a la disminucion (i) del déficit
acumulado por US$2.22 millones (76.42%) pasando de negativo US$2.90 millones al 31 de diciembre de 2013 a negativo
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US$0.68 millones al 31 de diciembre de 2014 y (ii) del otro componente del patrimonio por US$2.72 millones (23.37%) pasando
de US$11.64 millones al 31 de diciembre de 2013 a US$8.92 millones al 31 de diciembre de 2014.

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, el patrimonio disminuyd por US$0.81 millones (-0.76%) pasando de
US$105.8 millones al 31 de diciembre de 2014 a US$105.0 millones al 31 de marzo de 2015.

2. Liquidez

Al 31 de diciembre de 2013 los activos circulantes del Emisor eran US$2.48 millones y los pasivos circulantes US$29.95
millones. Por ende, a tal fecha, el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes) era negativo
US$27.47 millones y la razén de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) 0.08 veces. Durante 2014 los activos
circulantes del Emisor aumentaron a US$7.21 millones y los pasivos circulantes aumentaron a US$32.53 millones. Por ende, a
finales del 2014 el capital de trabajo del Emisor disminuy6 7.9% a negativo US$25.31 millones y la razén de liquidez aument6 a
0.22 veces. Al 31 de marzo de 2015, los activos circulantes del Emisor disminuyeron por US$1.72 millones y los pasivos
circulantes disminuyeron en US$0.79 millones, lo que lograron llevar la liquidez del Emisor a negativo US$26.2 millones y la
razon de liquidez a 0.17 veces.

Esta disminucion en la razén de liquidez se debe a un mayor aumento de los pasivos circulantes que de los activos circulantes,
principalmente debido a la disminucion en las cuentas por cobrar la cual representa el 66% del total de los activos circulantes.

3. Recursos de Capital

Para financiar la construccidon y operacion de las centrales hidroeléctricas Pando y Monte Lirio, el Emisor mantiene como
capital aportado (i) US$1,400,000 en acciones comunes las cuales se han mantenido estables histéricamente y (ii) aportes
extraordinarios por un total de US$113,989,632 al 31 de marzo de 2015. Ademas, Genera Avante, S.L. y Aurel, S.A, accionistas
de EISA, contrajeron compromisos de capital por un total de US$22,651,066, los cuales fueron registrados dentro del balance
del Emisor como deuda con partes relacionadas. Cabe destacar que estos aportes de capital (US$138,040,698) representan un
41% del total de los activos

Ademas, el Emisor mantiene un financiamiento (US$153 millones senior y US$30 millones subordinados), cuyo saldo total al
31 de marzo de 2015 era de US$165 millones, con fecha de vencimiento en mayo de 2023 a una tasa de interés de libor 6 meses
mas 5.50% para el préstamo senior y tasa de interés de Libor 6 meses mas 2.50% para cada uno de los préstamos sindicados.
Los préstamos mencionados tienen como proposito financiar la construccion, terminacion y operacion de las centrales
hidroeléctricas Pando y Monte Lirio. Cabe mencionar que el financiamiento sindicado senior fue otorgado por el International
Finance Corporation (IFC), Corporacion Andina de Fomento (CAF), Banco General, S.A. (BG), Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), Banco Panamefio de la Vivienda (Banvivienda), Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft
(DEG). Mientras que, el financiamiento subordinado fue otorgado por el International Finance Corporation (IFC) y el
Corporacion Andina de Fomento (CAF).

4. Resultado de las Operaciones
Ingresos

Durante el 2014, EISA generd por primera vez un total ingresos de US$10.19 millones por la venta de energia y potencia gracias
a la entrada en operacion comercial de la central hidroeléctrica Monte Lirio en octubre 2014,

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, EISA genero un total de ingresos de US$6.31 millones por la venta de
energia y potencia.

A la fecha, el Emisor mantiene PPAs y contratos de venta de excedentes de energia a corto plazo a un precio de 0.143
(US$/kWh) con las empresas distribuidoras de energia ENSA y EDEMET.

Costos y Gastos

Los costos y gastos de EISA aumentaron de US$1.26 millones al 31 de diciembre de 2013 a US$4.10 millones al 31 de
diciembre de 2014. Estos costos y gastos se dividen en (i) costos de operacion por US$0.63 millones que representan el 15.3%
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del total de costos y gastos, (ii) los gastos generales y administrativos por US$2.25 millones que representan el 55.0% y (iii) la
depreciacion y amortizacién por US$1.21 millones que representa el 29.7% remanente.

Adicionalmente, durante el 2014 registré6 US$3.14 millones en gastos financieros debido a que la construccion de la central
hidroeléctrica de Monte Lirio culmind y entr6 en operacion comercial.

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, EISA registrd un total de costos y gastos de US$2.78 millones por los
gastos generales y administrativos de US$1.26 millones.

Utilidad en Operaciones y Utilidad Neta

La utilidad en operaciones del Emisor pas6 de una pérdida de negativo US$1.26 millones al 31 de diciembre de 2013 a una
ganancia de US$6.097 millones al 31 de diciembre de 2014 debido a que Monte Lirio comenz6 a operar durante el segundo
semestre del 2014.

Por su parte, la utilidad neta del Emisor al 31 de diciembre de 2014 fue US$2.22 millones, la cual aumenté US$3.25 millones
con respecto a la pérdida obtenida durante 2013 (negativo US$1.03 millones). Al 31 de diciembre de 2014 el rendimiento sobre
activos (utilidad neta sobre activos totales) fue 0.66% (2013: -0.34%) y el rendimiento sobre patrimonio (utilidad neta sobre
patrimonio total) 2.10% (2013: -1.02%).

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2015, EISA reportd una utilidad de operaciones US$3.52 millones. Esta
utilidad de operaciones fue contrarrestada por un gasto financiero de US$2.57 millones, lo cual contribuy¢ a reducir la utilidad
neta a US$0.72 millones al 31 de marzo de 2015.

C. Analisis de Perspectivas

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

Con relacioén a la terminacion del contrato de los trabajos de construccion de tineles de los proyectos hidroeléctricos Pando y
Monte Lirio, existen reclamos que han sido presentados por Constructora Seli Panama, S.A., todos los cuales fueron rechazados
oportunamente por el Emisor, por improcedentes y extemporaneos. No obstante, no podemos descartar la posibilidad de que
Constructora Seli Panama, S.A., eleve estos conflictos a los medios de resolucion de conflictos que establece el contrato.

En estos momentos, el Emisor esta tratando de llegar a un acuerdo sobre la liquidacién del contrato con Constructora Seli
Panama, S.A. Sin embargo, Constructora Seli Panama, S.A., ha manifestado expresamente que, de no aceptarse integramente
sus reclamos — los cuales ascienden a una cuantia aproximada de veinte millones de délares, iniciara el proceso de arbitraje que
dispone el contrato.

Adicionalmente, en el 2012 el Emisor realizé un adelanto, en caracter de préstamo, a Constructora Seli Panama, S.A., por la
suma de cinco millones de délares, mas intereses. Este préstamo fue documentado mediante un pagaré suscrito por Constructora
Seli Panama, S.A., el 8 de junio de 2012 y con fecha de vencimiento 1 de diciembre de 2013. Para garantizar las obligaciones
bajo el pagaré, Constructora Seli Panama, S.A., constituy6 un fideicomiso de garantia con el Emisor, como beneficiario, y
MMG Trust, S.A., como fiduciario. Constructora Seli Panama, S.A., dio como garantia, ciertos equipos y maquinarias utilizadas
en la construccion de los tuneles de los proyectos hidroeléctricos Pando y Monte Lirio. En virtud de lo dispuesto en el
fideicomiso de garantia, al Constructora Seli Panama, S.A. incumplir el pago de las sumas adeudadas por ésta a favor del
Emisor, el Emisor procedié de acuerdo al procedimiento de ejecucion que establece el fideicomiso, solicitdindole el 15 de junio
de 2015 a MMG Trust, S.A., en su calidad de fiduciario, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor del Emisor. En virtud de
lo anterior, el dia 16 de junio de 2015, se realizé en presencia de notario publico, el traspaso de los bienes fiduciarios a favor
del Emisor.
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VI DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS
A. Identidad, funciones y otra informacion relacionada
1. Directores, Dignatarios

Manuel Jové — Director y Presidente / CEO Electron Investment, S.A.

Nacionalidad: Espaiiola

Fecha de Nacimiento: 21 de junio de 1941

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

No. de Fax: 00-34-981-251-886

Email: presidencia@inveravante.com

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

Jaime Lacalle — Director y Tesorero

Nacionalidad: Espaiiola

Fecha de Nacimiento: 27 de septiembre de 1960

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

No. de Fax: 00-34-981-251-886

Email: jlacalle@inveravante.com

Posee licenciatura en Derecho y licenciatura en Ciencias Econdmicas y Empresariales. Es Director de Finanzas y miembro de
la Junta Directiva de Inveravante. Empezo su carrera con la firma de auditores Coopers & Lybrand y se incorpord
posteriormente al banco de inversion Barclays de Zoete Wedd, trabajando en Londres y Madrid donde se convirti6 en el Director
de la division de Finanzas Corporativas y de Finanzas Estructuradas para Espafia. Antes de unirse a Inveravante, fue presidente
de Urquijo Gestion, la sociedad de gestion de activos del Banco Urquijo. No tiene funciones administrativas y participa en las
reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Guillermo de St. Malo — Director y Secretario

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 24 de octubre de 1973

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panama
No. de Teléfono: (507) 395-0000

No. de Fax: (507) 395-0045

Email: gse(@grupoeleta.com

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

Antonio de la Morena — Director Suplente
Nacionalidad: Espafiola
Fecha de Nacimiento: 13 de mayo de 1961
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Domicilio Comerecial: Avda. Linares Rivas Nol-3 bajo, 15005 La Coruiia.

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

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

Luis Garcia - Director

Nacionalidad: Espaiiola

Fecha de Nacimiento: 24 de febrero de 1971

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

No. de Fax: 00-34-981-251-886

Email: lgarcia@inveravante.com

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

Yolanda Eleta de Varela - Directora

Nacionalidad: Panameifia

Fecha de Nacimiento: 16 de diciembre de 1963

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panama
No. de Teléfono: (507) 395-0037

No. de Fax: (507) 395-0045

Email: yolanda(@eleta.org

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

Francisco Sierra Fabrega — Director Suplente

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 10 de septiembre de 196
Domicilio Comercial: Torre Banco General — Piso E2
No. de Teléfono: (507) 303-8030

No. de Fax: (507) 303-8149

Email: fsierra@bgeneral.com

Graduado en Administracion de Empresas con énfasis en Finanzas y Administracion Internacional de Georgetown University,
Washington, DC. Maestria en Administracion de Empresas de la Universidad de Texas en Austin. Actualmente es Presidente
de la Junta Directiva de BG Valores, S.A. y director de ProFuturo — Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantia, S.A.,
Medcom Holdings, Inc., Cable Onda, S.A., Plastiglas Holding Co., Inc. y Promarina, S.A.

Roberto Brenes P. — Director Suplente

Nacionalidad: Panamefo

Fecha de Nacimiento: 8 de mayo 1946

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panama
No. de Teléfono: (507) 395-0037
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Posee un MBA de Columbia Business School y una Licenciatura en Economia y Negocios del Instituto Tecnologico y de
Estudios Superiores de Monterrey. Actualmente es Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General de la Bolsa de Valores de
Panama. Anteriormente fue comisionado de la Comision Nacional de Valores de Panama (septiembre 1999- abril 2003).
Banquero de inversion en diversas instituciones financieras (1989-1991 y 1998-1999). Fue Gerente General de la Bolsa de
Valores de Panama, S.A. de Abril de 1991 hasta 1998. Funge como Director de Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin
Clear) y de diversas empresas comerciales, agricolas, financieras y tecnologicas en Panama. ExPresidente de la Asociacion
Panamefia de Ejecutivos de Empresa (APEDE). No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta
Directiva del Emisor.

Ana Soriano — Directora Suplente

Nacionalidad: Espaiiola

Fecha de Nacimiento: 06 de junio de 1974

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

Email: asoriano@inveravante.com

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

Juan Luis Garcia — Director Suplente

Nacionalidad: Espafola

Fecha de Nacimiento: 25 de septiembre de 1973

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

Email: jlgarcia@inveravante.com

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

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

2. Ejecutivos y Administradores

Guillermo de St. Malo - Gerente General

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento 24 de octubre de 1973

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panama
No. de Teléfono: (507) 395-0000

No. de Fax: (507) 395-0045

Email: gse(@grupoeleta.com

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

Héctor Cotes - Director Financiero y Administrativo

Nacionalidad: Panamena
Fecha de Nacimiento: 11 de diciembre de 1974
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Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, oficina 2A.

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

Posee una licenciatura en Ingenieria Industrial Administrativa y dos maestrias de INCAE y Nova SouthEastern University, FI.
respectivamente. Director Financiero de EISA desde 2015. Previo se desempeifi6 como Director de Finanzas del Grupo Eleta.
Su experiencia incluye la Vicepresidencia de Operaciones de Profuturo (la administradora de fondos de pensiones privadas de
Banco General) y varios puestos de gerencia en el Canal de Panama (Coordinador del Programa de Capital, Gerente de Costos,
Gerente de Riesgos, entre otros). El Sr. Cotes es actualmente Director miembro de la Junta Directiva de la Asociacion Panamefia
de Ejecutivos de Empresa (APEDE) y del Comité Nacional de INCAE Escuela de Negocios.

Juan Bosco Diaz - Gerente de Proyectos

Nacionalidad: Panameifia

Fecha de Nacimiento: 19 de julio de 1947

Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, oficina 2A
No. de Teléfono: (507) 393-1810

No. de Fax: (507) 393-1910

Email: bosco@eisa.com.pa

Posee una licenciatura en Ingenieria Electromecanica Universidad de Panama y cursos de graduado basicamente en el area de
Control Lineal y Estabilidad de Sistemas de Potencia en North Eastern University, Boston, Mass. Gerente Técnico de EISA
desde 2008 con asignacion temporal de Gerente de Construccion de los proyectos hidroeléctricos de Pando y Monte Lirio.
Previo, Ingeniero Jefe en Refineria Panama, S.A; Jefe Obra Electromecénica de los proyectos hidroeléctricos de Estrella, Los
Valles y Fortuna con el IRHE. Su experiencia incluye desarrollo de documentos para la contrataciéon de obras hidroeléctricas,
desarrollo de disefios de construccion del Balance de Planta de centrales hidroeléctricas, Inspeccion y montaje en la construccion
de obras hidroeléctricas, desarrollo de nuevos proyectos en Refineria Panama, S.A, desarrollo de nuevos proyectos para
conseguir la concesion de generacion, etc.

Oscar de Leon - Gerente Comercial

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 17 de mayo de 1972

Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, oficina 2A
No. de Teléfono: (507) 393-1810

No. de Fax: (507) 393-1910

Email: gcomercial@eisa.com.pa

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

Itza Pérez Polo - Gerente Ambiental, Seguridad y Relaciones Comunitarias

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 29 de octubre de 1962

Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, oficina 2A
No. de Teléfono: (507) 393-1810

No. de Fax: (507) 393-1910

Email: iperezpolo@eisa.com.pa

Posee una licenciatura en Ingeniera Industrial Administrativa con mas 26 afios de experiencia profesional y gerencial,
incluyendo 15 afios como Consultora Senior. Posee experiencia en el ambito empresarial privado (automotriz, generacion
hidroeléctrica), a nivel gubernamental (Caja de Ahorros, antiguo IRHE, ETESA, ACP) y como Directora Ejecutiva de
Fundaciones, Directora en Juntas Directivas, desarrollando y dirigiendo proyectos y programas para poblaciones rurales,
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vulnerables, mujeres, menores en riesgo social y en mercados emergentes. Actualmente es Gerente de Desarrollo Sostenible y
RSE de EISA y hasta el 2015 dirigi6 la gestion de los Recursos Humanos por 5 afios y medio.

Jorge Rowe - Gerente de Operacion y Mantenimiento

Nacionalidad: Panamena

Fecha de Nacimiento: 7 de noviembre de 1967
Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, oficina 2A
No. de Teléfono: (507) 393-1810

No. de Fax: (507) 393-1910

Email: jorge.rowe(@eisa.com.pa

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

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

3. Empleados de Importancia y asesores

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

Anaximedes Cedeifio Espino — Consejero y Asesor

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 28 de diciembre de 1956

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panama
No. de Teléfono: (507) 395-0000

No. de Fax: (507) 395-0045

Email: ace@grupoeleta.com

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

Dianik Perén — Asesora

Nacionalidad: Panamena

Fecha de Nacimiento: 17 de abril 1972

Domicilio Comercial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 4, San Francisco, Panama
No. de Teléfono: (507) 395-0000

No. de Fax: (507) 395-0045

Email: dperen@grupoeleta.com

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

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

4. Asesores Legales

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

Morgan & Morgan

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

Fax: (507) 265-7700

E-Mail: ramon.varela@morimor.com

Contacto: Ramon Varela

Cedeiio Abogados

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

Fax: (507) 264-9728

E-Mail: mdelmar@cedabo.com

Contacto: Maria del Mar Pimentel

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

Aleman, Cordero, Galindo & Lee

Ubicaciéon: Humboldt Tower, Piso 2, Calle 53 E, Marbella
Teléfono: (507) 269-2620

Fax: (507) 264-3257

E-Mail: agerbaud@alcogal.com

Contacto: Arturo Gerbaud

5. Auditores

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

Ernst & Young Limited Corp.

Ubicacion:  Calle 50 y 58 Obarrio, Edificio Office One — Penthouse, Pisos 15 -16
Teléfono: (507) 208-0100

Fax: (507) 214-4301

Web: WWW.ey.com/centroamerica

El contacto principal es el Lic. Juan Galeano, Socio de Auditoria. Su direccion de correo -electronico es
juan.galeano@pa.ey.com.

6. Asesores Financieros
Banco General actué como estructurador de la Emision, siendo sus responsabilidades las de dirigir y supervisar la preparacion

de este Prospecto Informativo, coordinar la elaboracion de la documentacion legal pertinente, y obtener la aprobacion de la
Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores para su registro y listado.

80


mailto:ramon.varela@morimor.com
mailto:mdelmar@cedabo.com
mailto:agerbaud@alcogal.com
http://www.ey.com/centroamerica
mailto:juan.galeano@pa.ey.com

B. Compensacion

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

C. Gobierno Corporativo

El 11 de noviembre de 2003, la Superintendencia del Mercado de Valores aprobd el Acuerdo No.12-2003 por medio del cual
se recomiendan las guias y principios de buen gobierno corporativo para todas las empresas registradas en la Superintendencia.
Posteriormente en febrero del 2004, la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Panama aprob6 la adopcion de principios de
revelacion de précticas de buen gobierno corporativo para los emisores inscritos.

La adopcion de estas recomendaciones no es obligatoria, sin embargo los emisores registrados en la Superintendencia estan
obligados a revelar publicamente la adopcion o no de estas medidas.

La Junta Directiva de EISA ha tomado en consideracion y ha adoptado parcialmente, segun se apliquen al giro del negocio, las
recomendaciones sobre buen gobierno corporativo. Adicionalmente, varios miembros de la organizacion participan activamente
en el Instituto de Gobierno Corporativo de Panama, adoptando las Guias de Buen Gobierno Corporativo 2010, con miras a
fortalecer estas practicas en las empresas del Grupo a las que pertenece el Emisor. Con base en la Seccion C del Acuerdo No.
2-2010 a continuacion se desarrollan los principios y procedimientos de gobierno corporativo del Emisor:

=  Como parte de la supervision de las actividades de la organizacion, la Junta Directiva celebra reuniones ordinarias
periddicas y/o en comités para atender temas especiales, para revisar los negocios y operaciones, asi como para darle
seguimiento a la implementacion de presupuestos anuales, programas de control y planes estratégicos.

= Actualmente no se cuenta con criterios de independencia aplicable al perfil de los Directores frente al control
accionario, sin embargo, el Pacto Social del Emisor permite que cualquier persona pueda ser Director de la Sociedad,
los cuales son elegidos mediante el sistema de voto cumulativo.

= LaJunta Directiva esta integrada por directores que no participan de la administracion de la empresa. En las reuniones
anuales ordinarias de accionistas se eligen los miembros de la Junta Directiva y se considera cualquier asunto que los
accionistas deseen someter a consideracion de la misma.

= No existen reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo reducido de empleados o
directivos, sin embargo, se mantiene un control y seguimiento frecuente por parte de la Junta Directiva a los temas
relevantes de las operaciones de los negocios del EmisorSe acostumbra constituir comités especiales temporales, los
cuales tienen como propdsito evaluar temas determinados y asi presentar propuestas a la Junta Directiva. Destacan el
Comité de Finanzas, el de Operaciones y el de Cumplimiento.

= Para cumplir con los requerimientos de suministro de informacion confiable, transparente y oportuna a todos los que
tengan interés en la sociedad, la Junta Directiva y la Administracion tienen la practica de informar periddicamente los
hechos relevantes que se hayan presentado a nivel del Emisor.

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

= Los acontecimientos que ocurran en las reuniones de Accionistas y de la Junta Directiva quedan por escrito en actas,
las cuales reflejan las discusiones e intercambios que tengan lugar y las mismas se preparan, aprueban y firman en la
reunion correspondiente inmediatamente siguiente. Las actas se encuentran mantienen en lugares destinados para su
custodia.

= Los Directores y Dignatarios tienen derecho de solicitarle al Presidente de la Junta Directiva o a la Gerencia
informacion y asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus funciones de supervision.

=  Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses en cualquier asunto sometido a su
consideracion. Es practica de la Junta Directiva que cualquier Accionista que tenga un conflicto de interés no participe
en la respectiva votacion, sin embargo, nada impide que un Director mantenga una relacién comercial con el Emisor.
Los accionistas deben aprobar por super mayoria todo contrato o convenio entre el Emisor y afiliadas de cualquier
accionista, siempre que sea un monto significativo.

= Los activos cuentan con coberturas de seguros razonables, la operacion estd regulada a través del Centro Nacional de
Despacho de Carga y del sistema que compensa las transacciones de energia eléctrica. Se cuenta con una estructura
organizativa que es responsable a nivel operativo del desarrollo de los Proyectos.
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» La definicion del plan de negocios asi como cualquier riesgo corporativo inherente al mismo son tomados por la Junta
Directiva, mediante parametros establecidos en caso que las decisiones impliquen algun riesgo material.

» Los parametros para la determinacion de las retribuciones salariales, dietas y demas beneficios son definidos en base
a la experiencia, calificacion y perfil de la posicion requerida. Existe una politica profesional de reclutamiento del
talento humano, donde se le da un peso importante a la experiencia, calificacion y perfil del candidato.

= Lasdecisiones de Junta Directiva que involucran compromisos materiales conllevan el aval de la Junta de Accionistas,
mediante el método de super mayoria, minimizando asi que los miembros de la Junta Directiva puedan exigir o aceptar
pagos u otras ventajas extraordinarias, ni perseguir la consecucion de intereses personales.

La Junta Directiva del Emisor estd compuesta por cinco (5) Directores principales y sus respectivos suplentes. No hay Directores
independientes de los accionistas.

La Junta Directiva es el 6rgano corporativo responsable por la administracion y fiscalizacion de los bienes y negocios del
Emisor. Ademas de todas las funciones necesarias para la buena marcha de sus negocios.

Los miembros de la Junta Directiva del Emisor son elegidos por la Junta de Accionistas por periodos de un afio, con derecho a
ser reelegidos indefinidamente. No es necesario ser accionista del Emisor para ser Director.

Cualquier Director podra ser removido de su cargo, con o sin justa causa, por el voto afirmativo de tenedores de acciones que
representen por lo menos la mitad mas una de la acciones emitidas y en circulacion de la clase de acciones con derecho a elegir
a dicho Director. En caso de ocurrir una vacante en la Junta Directiva, los Directores restantes que representen la misma clase
de acciones que la que representaba el Director cuya muerte, renuncia, remocion o incapacidad hubiese creado dicha vacante
podran elegir al Director que deba llenar dicha vacante, por el plazo del periodo de dicho Director.

La Junta Directiva se reunira (i) ordinariamente con la frecuencia y en las fechas que dispongan los Estatutos o la propia Junta
Directiva o (ii) cada vez que la convoque el Presidente ya sea por iniciativa propia o porque asi lo hayan solicitado por escrito
dos (2) o mas Directores.

D. Empleados

Al 31 de diciembre del 2014, el Emisor tenia 33 colaboradores como se detalla a continuacion:

Departamento \ # de Empleados \ Ubicacion Geografica
Area Administrativa 12 Ciudad de Panama
Area Operacional 21 Chiriqui

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

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

E. Propiedad Accionaria

El siguiente organigrama muestra la estructura accionaria del Emisor:
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Inveravante Inversiones Fundacion Fernando Eleta

Universales, S.L. Alamaran
(Grupo Inveravante) (Grupo Eleta)

65% 35%

Electron Investment, S.A

» Inveravante. Grupo privado establecido en La Coruifia, Espafia y con presencia en Canada, México, Panama, Brasil y
Marruecos entre otros paises y cuyas areas fundamentales de actividad son:

o

@)
@)
@)

Genera Avante: Inversion, desarrollo y explotacion de plantas de energia renovable, edlica, hidraulica y solar.
Espacia Avante: Inversion y desarrollo inmobiliario.

Avante Selecta: Dedicada al sector de viticultura y alimentacion.

Attica 21: Dedicada al sector de hoteleria y explotacion de inmuebles en alquiler

» Grupo Eleta. Grupo de empresas con mas de 50 afios de experiencia dentro del sector de telecomunicaciones, medios,
bienes raices, energia y agroindustria.

@)

Lider en el negocio de medios y telecomunicacion en la Republica de Panama, abarcando canales de television por
cable, Internet, telefonia, TV abierta y estaciones de radio.

En el sector de energia, el grupo desarrolla mini hidros (menos de 10 MW) and evalua activamente nuevas
oportunidades en el sector.

Duefios y promotores de bienes raices de lujo en la Republica de Panama.
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La identidad y nimero de acciones del Emisor se presenta a continuacion:

Cantidad de Numero de % del total de las

Accionista

Acciones accionistas acciones
Genera Avante, S.L. (Inveravante) 910,000 1 65%
Aurel, S.A. (Grupo Eleta) 490,000 1 35%

VIIL ACCIONISTAS

El Emisor es una empresa privada con dos (2) accionistas, ninguno de ellos controla mas del 65% del total de las acciones
comunes del Emisor y su representacion tabular se presenta a continuacion:

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

Acciones Acciones acciones accionistas total de accionistas
1-500,000 490,000 35% 1 50%
500,000-1,000,000 910,000 1 50%
TOTALES 1,400,000 2 100%

Cambios en el Control Accionario

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

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. Saldo y Transacciones con Partes Relacionadas
El Emisor realiza transacciones comerciales con compaiiias relacionadas. El vencimiento de las cuentas por pagar es a largo
plazo; su repago dependera del flujo de efectivo que genere el Emisor luego de cumplir con las obligaciones adquiridas. Al
cierre del 2014 el saldo fue de $973,333.

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

C. Personas que Brindan Servicios Relacionados al Proceso de Registro

Banco General, S.A., el cual actia como Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago de la Emision, y el Emisor tienen una
relacion comercial como resultado de diversos financiamientos concedidos por Banco General, S.A. al Emisor.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A., Casas de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emision, ambas subsidiarias en un
100% de Banco General, S.A., son accionistas de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y de LatinClear.

BG Trust, Inc, el Fiduciario de esta Emision, es subsidiaria 100% de BG Investment Co., Inc., quien a su vez es subsidiaria en
un 100% de Banco General, S.A., que act@ia como Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago de la Emision.

El Asesor Legal de los Estructuradores de esta Emision serd el Agente Residente del Fideicomiso.

Roberto Brenes Pérez, Director Suplemente del Emisor, segin consta en el Certificado de Registro Publico de Panama, es
Gerente General de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Rolando Arias y Federico Albert, Director y Director Suplente de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., respectivamente, son
ejecutivos de Banco General, S.A., el Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago de la Emision.
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Eduardo Dominguez y Carlos Samaniego, Director y Director Suplente respectivamente de Central Latinoamericana de Valores,
S.A. (“LatinClear”), son ejecutivos de Banco General, S.A.

D. Interés de Expertos y Asesores

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

IX. TRATAMIENTO FISCAL

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

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con el Articulo 334 del Texto Unico del Decreto
Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el mercado de
valores de la Republica de Panama (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado) y el Titulo II de la Ley 67 de 2011, para
los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se consideraran
gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores, siempre y cuando dichos valores
estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptiblica de Panama y la enajenacion de los mismos se
dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

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

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

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con el Articulo 335 del Titulo XVI del Texto Unico del
Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado) y el Titulo I de la Ley 67 de 2011,
los intereses que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estaran exentos
del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado. En vista de que los Bonos seran colocados a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., los tenedores
de los mismos gozaran de este beneficio fiscal.

Si los Bonos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen colocados a través de tal bolsa de valores,
los intereses que se paguen a los tenedores de los mismos causardn un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual
sera retenido en la fuente por el Agente de Pago.
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INFORME DE AUDITOR INDEPENDIENTE A LA JUNTA DIRECTIVA Y
ACCIONISTAS DE ELECTRON INVESTMENT, S. A.

Hemos auditado los estados linancieros adjuntos de Electron Investment, S. A. que comprenden el
estado de situacion financiera al 31 de marzo de 2015, y los estados de resultados integrales y flujos
de efectivo por el trimestre terminado en esa fecha, asi como un resumen de politicas contables
significativas y otras notas cxplicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Gerencia de la Compafiia es responsable por la preparacién y presentacton razonable de estos
estados financieros de conformidad con las Normas Intemacionales de Informacion Financiera.
Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener €l control interno relevante para la
preparacion y presentacion razonable de estados financieros que estén libres de representaciones
erroneas importantes, debido ya sea a fraude o a error, seleccionar y aplicar politicas contables
apropiadas, y efectuar estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros con base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria. Esas
normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria para obtener scguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de
representaciones erroneas importantes.

Una auditoria incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos
y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio
de los auditores, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representaciones errdneas significativas
en los estados financieros, dcbido ya sea a fraude o a error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgo,
el auditor considera el control interno relevante para la preparacién y presentacion razonable de los
estados financieros por parte de la entidad, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean apropiados en las circunstancias, pero no con ¢l fin de expresar una opinién sobre la efectividad
del control interno de la Compafiia. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las
politicas contables utilizadas y Ja razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la Gerencia
de la Compafiia, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados financieros.

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

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera de Electron Investment, S. A. al 31 de marzo de 2015,
su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad
con las Normas Inteynacionales de Informacion Financiera,

junio de 2015
anama, Replblica de Panama
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LElectron Investment, 8. A, Estado de Situacién Financiera 31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B:. halhoas)

2015 2014
MNotas
ACTIVODS
Activos Corrientes
5  LCfectivo B/ 1,878,497 [/, 661,358
6 Cuunlas por cobrar 1,610,711 6,591,989
5,489,198 7,213,347
Activos Wo Corrientes
8,9 Terrenos, mobiliario, equipes v mejoras a la
propiedad arrendada, nete 4,394,496 3,959,893
7  Planta y cquipo hidrocléetrico 181,836,712 183,011,960
7 Proveclo en proceso 139,189,908 136,095,293
Anticipo a proveedares 110,342 231,260
Otros activos no financieros 290,835 59,170
17 Impuesto sobre la rea diferido 3,361,450 3,361,450
f 329,183,803 126,692,049
TOTA,(‘ ACTIVOsS B 334,673,001 3. 333,905,996
PASIVOS E INVERSION DE ACCIONISTAS
Pasivos Corrientes
11 Préstamos generadores de interés y deuda ;1 19,084,212 B/. 15,466,086
Cuentas por pagar proveedores 7,490,663 7752030
10 Gastos acumulados y otros pasivos 48,704 101,589
12 Oiros pasivos financicros 4226319 4.226,319
18 Ejecucion de avales por pagar 885,493 4,858,244
17 [mpuesto sobre la renta por pagar 122,259
31,735,391 32,526,527
Pasives No Corrientes
11 Préstamos generadores de interés y deuda 165,844,583 165,844,543
12 Olros pasivos financicros 9,463,594 7,667,020
13 Deuda con partes relacionadas 22,651,066 22,082,778
197,959244 195,594,381
TOTAL DE PASIVOS 229,694,635 228,120,908
16 Campromisns y contingencia
Inversidn de Ageionistas
Acciones comunes cot valor nominal de B/.1 autorizadas
cmitidas y en circulacidn: 1,400,000 acciones 1,400,000 1,400,000
9 Capital adicional pagado 113,989,632 113,989,632
Deficil acumulado (186,280 (684,539)
Otro componente del patrimonio (10,224,986) {8,920,005)
Total Inversion de Aceionistas 104,978,366 105,785,088

TOTAL PASIVQOS E INVERSION DE ACCIONISTAS  BL 333,905,996

334,673,001 B/

Las notas adiuntas son parte integral de los estados financieros.

A, 728 1
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Electron Investment, S. A.
Estado de Resultados Integrales
Por el trimestre que termind el 31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

2015 2014
Notas
Ingresos
Ingresos por venta de energia y potencia B/. 6,309,663 B/ -
Gastos operativos
Costos por compra de energia, potencia y otros (314,242) -
14 Gastos generales y administrativos (1,263,696) (597,354)
7,8 Depreciacion y amortizacion (1,204,663) (5,549)
(2,782,601) (602,903)
Utilidad (pérdida) en operaciones 3,527,062 -
Resultados financieros
Ingresos financieros 4,062 6
13 Gastos financieros (2,570,999) (1,498)
(2,566,937) (1,504)
Utilidad (pérdida) antes de impuesto sobre la renta 960,125 (604,396)
17 Impuesto sobre la renta {240,031) 0
Utilidad (pérdida) ncta B/. 720,094 B/  (604,396)
Otro resultado integral:
12 Cambios netos en el valor razonable
del derivado de cobertura (1,766,846) 6,593,892
Total de resultados integrales neto del afio B/. (1,046,752) B/. 5,989,496

Las notas adiuntas son parte integral de los estados financieros.
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FElectron Investment, S. A,

Estado de Cambios en Inversion de Accionistas

Por el trimestre que termind ¢l 31 de marzo de 2015
(Cifras expresadas en B/. balboas)

Pérdida
en el Valor
Capital Razonable del
Capital Adicional Derivado de Déficit
Nota Emitido Pagado Cobertura Acumulado Toral

Al | de enero de 2014 B/, 1,400,000 B/ 114,490,000 B/. (11,640,643} B/ (2903522} B/ 101,345,835
Pérdida neta - - - 2,218 983 22139383
Escision de patrimonio (500,368) (500,368)
Valor mzonable producto

del derivado de cobertura - - 2,720,638 - 2,720,638
Al 31 de diciembre de 2014 1,400,000 113,989,632 (8,920,005) (684,539) 105,785,088
Hilidad neta - - - 960,125 960,125
Valor razonable producto

del derivado de cobertura - - {1,760,846) - (1,766,846)
Al 31 de marzo de 2015 B/. 1400000 BYL 113.989.632 B. (10,686,851} B/ 275,586 B/ 104.978.367

Las notas adjuntus son parte irfegral de los estados financieros.




Electron Investment, 5. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el trimestre que termind el 31 de marzo de 2015
(Cijras expresadas en B/ halbous)

2015 2014
Nots
Flujos dec cfective de actividades de operacidn
Utilidad (pérdida) antes de impuesto sabre la renta B/. 960,125 B/ 2,958,644
Ajustes para conciliar la utilidad {pérclida) antes de impuesto
sobre |a renta con ¢l efeetivo neto de operacioncs:
7.8 Depreciacion y amortizacion 1,204,663 1,218,451
Resultado de las operaciones antes de cambios cn el
capital de trabajo 2,164,788 4.177.095
Cuentas por cobrar 2,938,982 (6,551,989)
Anlicipo a proveedores y otros activos no {inancieros (137,124) 4,215,311
Cucntas por pagar provecdores (231.641) (4,339,381)
Ejecucion de avales por pagar (3,972,751) 4,858,244
Gastos acumuladaes v otros pasivos (172,838) 3,300
Flujus de efectiva ncto proviste por
actividades de operacion 589,416 2,362,580
Flujos de efectivo de actividades de inversidn
& Adquisicidn de terrenos, mobiliario ¥ equipos (46d4,018) (211,745)
7 Proyecto en proceso (3,094,673) (24,705,809
Flujos de efectiva neto usado en actividades
de inversion (3,558,691) (24.917,544)

Flujos de efectiva de actividades de l[inanciamiento

Pagos de préstamoes gencradores de interds y deuda 4,186,414 (12,525,209
Aportaciones de préstamos generadores de interés y deuda 21,392,308
Deuda ¢on partes relacionadas 11,870,695
Flujos de efectiva neto provisto por actividades

de Nnanciamientn 4,186,414 20,737,794
Aumento neta en el efectivo 1,217,139 (1,817,180)
Efeclivo al 1 da anero 661,358 2,478,538
Efcctivo al 31 de diciembre B/.. 1,878,497 B/ 661,358

Transacciones no monetarias:
Cambios cn ¢l valor razonable dc

otros pasivos financicros - derivado B/. B/ 2,720,638
Traspaso de depreciacion capitalizada B/ B/ 1,357,592
Escision de activos B/. R/ 500,368

Las notas adfuntas son parte integral de los estados financieros,
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

1. Informacion Corporativa

Electron Investment, S. A. (la Compafiia) se constituy6 el 17 de enero de 1984 de acuerdo con las
leyes de la Reptiblica de Panama. La Compafiia cuenta con licencia para generar energia eléctrica.
Actualmente, cuenta con dos (2) contratos de concesion para la generacion de energia eléctrica
mediante la explotacién del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el Rio Chiriqui Viejo
ubicado en la Provincia de Chiriqui, debidamente refrendados por la Contraloria General de la
Republica de Panama, para desarrollar el Proyecto Hidroeléctrico Monte de Lirio y ¢l Proyecto
Hidroeléctrico Pando ubicados en la Provincia de Chiriqui, con capacidad de generacién en ambos
proyectos de §3.6MW.

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

2. Declaracion de Cumplimiento

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

3. Base para la Preparacion de los Estados Financieros
3.1 Base de valuacion y moneda de presentacion

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

3.2 Estimaciones contables

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

Las principales estimaciones contables efectuadas por la Compafifa estan relacionadas con la
determinacion de las vidas tiles de sus activos y con la evaluacion de la recuperacion de los
impuestos sobre la renta diferidos activos.

cPa. 307



Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financicros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables

Efectivo

El efectivo estd representado por el dinero en efectivo. Estos activos financieros estan valuados al
valor razonable con cambios en resultados a la fecha del estado de situacion financicra. Para
propésitos del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por la Compafiia neto de
sobregiros bancarios, si los hubiese.

Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada

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

Vida natil estimada

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

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

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

Planta y equipo hidroeléctrico

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

oﬂ‘c, g!oria nga
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Electron Investment, S. A,
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
La Compaiiia aplica la NIC 16 “Propiedad, planta y equipo”, emitida por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés) respecto del tratamiento contable

de los derechos de operador sobre una infraestructura.

Un detalle de las vidas 1tiles estimadas se presenta a continuacion:

Porcentaje Vida

Anual Util
Pbra civil 2% 50 afios
Obra elecl.'}'omecénica 10%, 20% vy 3.33% 10, 5 v 30 afios

Instrumentos Financiceros
Activos financieros
Reconocimiento v medicion inicial

La Compafiia clasifica los activos financicros en la siguiente categoria: cuentas por cobrar. La
Compaiiia determina la clasificacién de la inversion en el reconocimiento inicial.

Los activos financieros de la Compaiiia incluyen efectivo y cuentas por cobrar,
Medicién posterior
Cuentas por cobrar

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

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

La amortizacién de la tasa de interés efectiva se reconoce en ¢l estado de resultados como gasto
financiero. Las pérdidas quc rcsulten de un dcterioro de su valor se reconocen en el estado de
resultados integral como un gasto financiero.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadus en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)
Baja en cuentas

Un activo financiero se da de baja en cuenta cuando:

e Hayan expirado los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo generados por el activo.

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

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente

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

Pasivos financieros

Reconocimiento y medicion inicial de los pasivos financieros

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

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

Los pasivos financieros de la Compafiia incluyen cuentas por pagar proveedores y préstamos por
pagar, contratos financieros de garantia e instrumentos financieros derivados.

a&c. g&ﬂa uga
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Electron Investment, S. A,
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)
Baja de pasivos financicros

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

Medicion subsecuente de los pasivos financieros

La medici6n subsecuente de los pasivos financieros depende de su clasificacion como se describe
a continuacion:

Instrumentos derivados registrados bajo contabilidad de coberturas

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

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

Al inicio de una relacion de cobertura, la Compafiia designd y documenté formalmente la relacion
de cobertura a la que desea aplicar la contabilidad de coberturas, como asi también el objetivo de
la gestion del riesgo vy la estrategia para llevar a cabo la cobertura. La documentacién incluye la
identificacion del instrumento de cobertura, la partida o transaccion cubierta, la naturaleza del
riesgo que se cubre y como la entidad evaluard la eficacia de los cambios en el valor razonable del
instrumento de cobertura al compensar la exposicion a los cambios en los flujos de efectivo
atribuibles al riesgo cubierto. Tal cobertura se espera que sean altamente eficaz en lograr
compensar los cambios en los flujos de efectivo, y se evalian de manera permanente para
determinar que realmente hayan sido altamente eficaces a lo largo de los periodos sobre los que se
informa y para los cuales fueron designadas.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)

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

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

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

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

Préstamos y cuentas por pagar

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

Deterioro de activos no financieros

La Compaiiia efectia una revision al cierre de cada ejercicio contable sobre los valores en libros
de sus activos no financieros, con €l objeto de identificar disminuciones de valor cuando hechos o
circunstancias indican que los valores registrados podrian no ser recuperables. Si dicha indicacion
existiese y el valor en libros excede el importe recuperable, la Compafiia valta los activos o las
unidades generadoras de efectivo a su importe recuperable. Los ajustes que se generen por este
concepto se registran en los resultados del afio en que se determinan.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/, balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
Provisiones

Una provision es reconocida cuando la Compailia tiene la obligacién presente, ya sea legal o
implicita, como resultado de un evento pasado, es probable que la Compafila tenga que
desprenderse de recursos para cancelar 1a obligacién y pueda efectuarse una estimacion fiable del
importe de la obligacion. El importe de las provisiones registradas es evaluado periddicamente y
los ajustes requeridos se registran en los resultados del afio.

Reconocimientos de ingresos

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

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

Venta de energia y potencia

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

Impuestos

Impuesto sobre la renta corriente

La Compaiiia calcula €l impuesto a las utilidades aplicando a la utilidad antes del impuesto sobre
la renta los ajustes de ciertas partidas afectas o no al impuesto, de conformidad con las regulaciones
tributarias vigentes. El impuesto corriente, correspondiente al periodo presente y a los anteriores,
es reconoeido por la Compafiia como un pasivo en la medida en que no haya sido liquidado. Si la
cantidad ya pagada, que corresponda al periodo presente y a los anteriores, excede el importe a
pagar por esos periodos, el exceso es reconocido como un activo.
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Electron Investment, S. A,
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4, Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacién)

Impuesto sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido es determinado utilizando el método pasivo aplicado sobre
todas las diferencias temporarias que existan entre la base fiscal de los activos, pasivos y
patrimonio neto y las cifras registradas para propésitos financieros a la fecha del estado de
situacion financiera. El impuesto sobre la renta diferido es calculado considerando la tasa de
impuesto que se espera aplicar en el periodo cn que se estima que el activo se realizara o que el
pasivo se pagard. Los activos por impuestos diferidos se reconocen s6lo cuando existe una
probabilidad razonable de su realizacion.

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

Cambios en politicas contables y divulgaciones

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

La Compafiia adopté por primera vez las siguientes normas, enmiendas a normas e interpretaciones
que son efectivas para periodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2014. Estas
normas € interpretaciones no tuvieron un impacto relevante sobre los estados financieros al 31 de
marzo de 20135.

Novacion de derivados y continuidad de la contabilidad de coberturas - Enmiendas a la NIC 39

Estas enmiendas proveen un alivio de la descontinuacion de la contabilizacion de coberturas
cuando la novacidén dc un derivado designado como un instrumento de cobertura alcanza ciertos
criterios.

Mejoras anuales del ciclo 2010-2012

En el ciclo de mejoras anuales 2010-2012, el IASB emiti6 siete enmiendas a las normas las cuales
incluyeron una enmienda a la NIIF 13 Medicion del Valor Razonable. La enmienda a la NIIF 13
es efectiva inmediatamente y, por lo tanto, para los periodos que comienzan el | de enero de 2014,
y aclara en las Bases para las Conclusiones que las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar a
corto plazo sin tasas de interés establecidas se pueden medir segun los montos facturados cuando
el efecto del descuento no es importante.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financicros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

A. Normas emitidas pero que ain no han entrado en vigencia

Las normas e interpretaciones emitidas pero que atin no han entrado en vigencia al 31 de diciembre
dc 2014 se describen seguidamente. La Compafila pretende adoptar estas normas e
interpretaciones, en tanto sean aplicables a su actividad, cuando entren en vigencia. Se espera que
las nuevas normas o enmicndas no tengan un cfecto significativo sobre los estados financieros.

NUF 9 Instrumentos Financieros

En julio de 2014, el IASD publicé la versidn final de la NIIF @ Instrumentos Financieros, la cual
refleja todas las fases del proyecto de instrumentos financieros y reemplaza a la [AS 39

Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion y todas las versiones anteriores de la NIIF
9.

La norma introduce nuevos requisitos para la clasificacion y medicién, €l deterioro, y la
contabilidad de coberturas. La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que comiencen en o
después del 1 de enero de 2018, se permite la aplicacion temprana. Se requiere de aplicacion
retrospectiva, pero la informacién comparativa no es obligatoria. La aplicaciéon temprana de
versiones anteriores de la NIIF 9 (2009, 2010 y 2013) es permitida si la fecha de la aplicacion
inicial es antes del 1 de febrero de 2015.

NIF 15 Ingresos Procedentes de Contratos con Clientes

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

Los principios en la NIIF 15 proveen un enfoque mas estructurado para medir y reconocer ingresos.
La nueva norma para ingresos aplica a todas las entidades y reemplaza todos los requerimientos
actuales de reconocimiento de ingresos bajo NIIF. Se requiere una aplicacidn retrospectiva ya sea
completa o modificada para los periodos anuales a partir del 1 de enero 2017, y se permitc su
adopcién temprana.

Mejoras anuales de los ciclos 2010-2012 y 2011-2013
A continuacion se listan las mejoras a normas que son efectivas a partir del 1 de julio de 2014:

- NIIF 2 Pagos basados en Acciones. Esta mejora se aplica prospectivamente y aclara ciertos
temas relacionados con las definiciones de desempefio y condiciones de servicio las cuales
son condiciones de irrevocabilidad.

- NIIF 3 Combinaciones de Negocios. La enmienda se aplica de forma prospectiva y aclara
que toda contraprestacién contingente clasificada como pasivos (o activos) que surjan de
una combinacion de negocios deberian medirse posteriormente a su valor razonable en
resultados sin importar si estan en ¢l alcance de la NIIF 9 (o NIC 39, segun aplique).

14
c[:'c. Q;ZJN}Z u?a

C.P.A, 3467



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

(Cifras expresadas en B/, balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

- NIIF 3 Combinaciones de Negocios. Esta enmienda se aplica de forma prospectiva y aclara
para las excepciones contcmpladas en la NIIF 3 que: a) los acuerdos conjuntos, y no sélo
los negocios conjuntos, estan fuera del alcance de 1la NIIF 3; y b) esta excepcidn al alcance
aplica inicamentc a la contabilidad en los estados financieros del acuerdo conjunto en si.

- MNIIF 8 Segmentos de Operacion. Las enmiendas se aplican retrospectivamente y aclaran
que: a) una entidad debe revelar los juicios emitidos por la administracion al aplicar los
criterios de agregacidn en el parrafo 12 de la NIIF 8, incluyendo una breve descripcion de
los segmentos de operacidn que se han agregado y las caracteristicas econémicas (por €j.,
ventas y margenes brutos) utilizados para evaluar si los segmentos son “similarcs”; b) la
conciliacién de los activos de segmentos con los activos totales sélo se requiere revelar si la
congiliacidn se reporta al principal tomador de decisiones, similar a 1a revelacion requerida
para pasivos del segmento.

- NIIF 13 Medicion del Valor Razonable. Esta enmienda se aplica de forma prospectiva y
aclara que la excepcién al portafolio en la NIIF 13 puede aplicar no sélo a los activos y
pasivos financieros, sino también a otros contratos dentro del alcance de la NUI* 9 (o NIC
39, segun aplique).

- NIC 16 Propiedad, Planta y Equipo y NIC 38 Activos Intangibles. La enmienda se aplica
retrospectivamente y aclara en NIC 16 y NIC 38 que el activo puede revalorarse en
referencia a los datos observables va sca sobre ¢l valor en libros bruto o ncto. Ademas, la
depreciacién acumulada o amortizacién es la diferencia entrc el valor en libros y el valor
bruto del activo.

- NIC 24 Informacién a Revelar sobre Partes Relacionadas. Esta enmienda se aplica
retrospectivamente y aclara que una entidad de administracién {(una entidad que ofrece
servicios de personal gerencial clave) constituye una parte relacionada sujeta a las
revelaciones de partes relacionadas. Ademas, una entidad que utiliza a una entidad de
administracién debe revelar los gastos incurridos en los servicios de administracion.

~ NIC 40 Propiedades de Inversion. La descripeidn de servicios auxiliares en la NIC 40
distingue entre propiedad de inversion y propiedad ocupada por el propietario (es decir,
propiedad, planta y cquipo). La enmienda se aplica prospectivamente y aclara que la NIIF
3 es la que se utiliza para determinar si la transaccion es la compra de un activo o
combinacion de negocios, y no la descripeion de servicios auxiliares de la NIC 40.
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Electron Investment, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

5. Efectivo

(Caja menuda
Cuenta corriente
Cuenta de ahorros

Marzo Diciembre
2015 2014
B/. 2,623 B/ 2,623
1,773,162 512,023
102,712 146,712
B/. 1,878,497 B/ 661,358

El efectivo depositado en cuentas bancarias de ahorros devenga un interés basado en las tasas de
mercado determinadas por los bancos correspondientes. La cuenta corriente es manejada por el
fideicomiso de Citibank, N.A. segiin los términos de los contratos fiduciarios y de manejo de
cuentas suscritas con los acreedores y Citibank, N.A. como fiduciario.

6. Cuentas por Cobrar

El detalle de la antigitedad de las cuentas por cobrar al 31 de marzo se presenta a continuacion.

Al 31 de marzo de 2015

Al 3 de diciembre de 2014

FProvision Provision
para cielas para ctientas
Saldo de cobro dudoso Saldo neto Saldo de cobro dudosa Saldo reto
Corrienle B/, 3,610,701 B/ - B, 610,701 Cormrienle B/, 6,551,980 B/ - B, 6,551,989
30 dias - - - 30 dias - - -
B/. 3,610,701 B/ - B 3,610,701 B/ 6,551,989 B/ - B 6551989
16
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

7. Planta y Equipo Hidroeléctrico y Proyccto en Proceso

Al 31 de marzo de 2015, la Compatifa cucnta con dos concesiones otorgadas por el Gobierno de
la Republica de Panama4 para el desarrollo de dos plantas hidroeléctricas (Hidroeléctrica Pando y
Monte de Lirio) ubicadas en la Provincia de Chiriqui Reptiblica de Panama. Dichas concesiones
otorgan a la Compafiia el derecho de generar, operar, transferir y comercializar energia por un
periodo de 50 afios. Durante el periodo de vigencia de la concesion, la Compafiia posee el derecho
de gravar, hipotecar o ceder la concesion obtenida y los bienes que forman parte de la misma,
previa aprobacién del Gobierno de la Repiblica de Panama.

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

El detalle de la inversién en las concesiones al 31 de marzo, se presenta a continuacion:

31 dec marzo de

2014 Adiciones Traspaso 2018
Planta y Equipc Hidroeléctrico
Costo
Obra civil B/. 119,140,449 B/ - B B/ 119,140,449
Equipos 65,059,815 - 65,059,815
184,200,264 - 184,200,264
Depreciacidn weumnlada
Obra civil (595,701) (594,721) - (1,190,422)
Equipos (592,603) (580,527) - (1,173,130)
(1,188.304) (1,175,248) - (2,363,552)
Valor Meto B/ 183011960 B/ B/ B/. _ 181,836,712

3] de diciembre de

2014 Adiciones Traspaso 2015

Proyecto eén proweso
Costos de consiruccion B/. 99,406,437 B/, 697,861 B/ B/ 100,104,298
Costo de linanciamicaln 13,873,695 1,652,394 15,526,089
Survicios proftsionales 4,573,796 442,306 5,016,102
Amurtizaciones capital izadas 9,027,950 7,641 9,035,591
Ciros costos capilalizados 9,213,415 294,470 9,507,885
Cuslos por gencracién de energia

en etupu de proebas - -
Ingresos por gencracidn de cnerpia

¢h ctapa de pruchas - -

B/ 136,095293 B/ 3,094,672 B/, B/ 139.189.965
17
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Electron Investment, 5. A.

MNotas a los Fsiadoes Financieros
31 de marzo de 2013

(Cifras expresadas en B/. balboas)

8. Terrenos, Mobiliario, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto

Terrenos y Mejoras a la Mobiliario y
Derechos Maguinaria Propiedad Equipo de Equipo de Equipo de Otros
Posesorios ¥ Equipo Arrendada Oficina Computo Transporte Adetivos Totaf
Al | de enero de 2015, neto de
depreciacion y amortizacién acumuladas B. 3,640,992 B/ 14,246 B/. 45,483 B/ 29357 B 28,616 B/ 130,634 B/ 67,565 B/ 3,959,893
Adiciones 455,553 482 4,009 (23,430) 29,404 464,018
Depreciacion y amortizacion - {437) {1,472) {4,363) (3,305) 11,044 (30,882) (29,415)
Al 31 de marzo de 2015, neto de
depreciacion y amortizacion acumuladas B 4096545 B/ 13.50% R/, 47011 B/ 547 R 19,32 R 116,247 Bi. 65087 B! 4.3044%
Al 1 de enero de 2015
Al costo B. 3640992 B). X2330,07¢ BA 86,688 B N4 B, 106,934 B/ 5857 B 7,189 B, 26,690,160
Depreciacion y amortizacion acumuladas - (22,215,830) (38.,205) {T06T) (78,318) (215,227 {3,624) {22, 730,267
Yalor neto B. 3640992 B/ 14,246 B/ 48,483 B/ 29357 B 28,616 B/ 130,634 B/, 67.565 B/, 3,959,893
Al 31 de marzo de 2015
Al costo B, 4096545 B/ 14,536 B 56,688 B/ 108,45 B, 112,287 B/ 3424 B 71,147 BL 4,810,532
Depreciacion y amortizacion acumuladas - {727 (3.677) (83.429) (HL.36T) (204,1°75) {5.0460) {415.034)
Valor neto B, 4096545 R 13809 R, 7011 AL 25476 B 219320 B/ L1E,248 B.. 66087 B/ 1.394.496

Los terrenos, mobiliario, cquipos v mejoras a la propiedad arrendada, garantizan el préstamo generador de interés y deuda. {Ver Nota

11

El detalle de gasto por depreciacibn es el siguiente:

(iasto por depreciacion capitalizado en proyecto en proceso
Gasto por depreciacion no capitalizado

Marzo Digciembre

2015 2014
Bf. 7641 B/ 1,357,392
1,204,663 30,147
Bf 1,212,304 B/ 1,387,739

18
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Electran Investment, 5. A,

Motas a los Estadas Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/ balboos)

8. Terrenos, Mobiliario, Equipos y Mejoras a la Propiedad Arrendada, Neto {continuacién)

31 de diciembre de 2014

Terrenos y Mejoras a la Mobitiario y
Derechos Maquinaria Propledad Equipo de Equipo de Equipo de Otros
Posesorios ¥ Equipo Arrendada Oficina Computo Transporte Activas Total
Al 'l de enero de 2014, neto de
depreciacion y amortizacion acumuladas B, 4,139.78¢ D/ 1,290,615 B/. 3,759 B/ 23,409 BL 13,434 B/ 165,252 B/ - B/ 5,636,235
Adiciones 1,574 14,336 48.997 21510 24,118 29,821 71,189 211,745
(500,368) - - - - - - (500368)
Depreciacion y amortizacion - {1,290,905) {4273) {13362} {80360 (64,439) [34629) {1387,739)
Al 31 de diciembre de 2014, neto de
depreciacion y amortizacidn acumuladas B, EM0092 B 14.246 B/, 4483 B 10357 . 28,616 B/ 136H DS £T.565 B 3959803
Al 1 de enero de 2014
Al costo B JAI39786 BL ILFISSM B 37691 BC 86.914 B/ 82,816 B/ M6,036 B/ - BiL o 26,978,783
Depreciacion y amortizacion acumuladas - (2102 L925) (33932 (63,503) (69,382) (150,784) - {21,342,528)
Valor neto 8. A139.786 R 1IH415 B 3.75% B 23A4E B 13434 B 165252 B - Bh 3636255
Al 31 de diciembre de 2014
Al costo R, NG40.992 R 11334076 B fnA%% B- 08424 R 106,934 B A 83T AL TLIAY AfL MGEWLIE
Depreciacion y amortizacion acumuladas - {22 315830 (38,205} {79,067} (T8 318 {215.220 (3.624) {212,7H.267)
Valor neto 2, 60992 AL 14246 W 484835 Bf 9357 R Mels B 134684 R £7.565 B 3,959,803

Los terrenos, mobiliado, equipos y mejaras a la propiedad arrendada, garantizan el préstamo generador de interés y deuda. (Ver Nota

11,

El detalle de gasto por depreciacion es el sigiente:

{Fasto por depreciacion capitalizado en proyecto en proceso
{Gasto por deprecizeion oo capitalizado

31 de diciembre de

2014 2013
B/, 1,57,592 B/ 7.804,293
34,147 27,817
BL. 1387739 B! 7832.107
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieres
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

9, Inversion del Accionista

Con fecha 16 de julio de 2014 se inscribe en el Registro de la Propiedad la operacién de escision,
mediante la cual se transfiere una serie de bienes inmuebles a la sociedad (sava Management, S.A
por valor de B/.500,368.

10. Gastos Acumulados y Otros Pasivos

Un desglose de los gastos acumulados y otros pasivos, se detallan a continuacién:

31 de marzo de

2015 2014
Salarios y retenciones salariales por pagar B/. 12,107 B/ 72,336
Cargas sociales por pagar 36,597 27,779
Otros 1,474
B/. 48,704 B/ 101,589

Los gastos acumulados y otros pasivos no generan intereses, no estdn sujetos a ningun descuento
por pronto pago, 110 generan intereses por concepto de mora y tienen un plazo normal de 45 dias
después de la fecha del estado de situacion financiera y son pagaderos en la moneda funcional.
11. Préstamos Generadores de Interés y Dcuda

Al 31 de marzo, los préstamos por pagar se presentan de la siguiente manera:

Interés Libor 31 de diciembre de
0 meses mds 2015 2014
Préstamos con:
International Finance Corporation (IFC)
Prestamos sindicados senior 5.50% B/, 137,908,942 B/. 137,908,942
Préstamos sindicados subordinados 2.50% 26,792,553 26,792,553
Deuda por intereses y comisiones correspondiente
a los préstamos sindicados 4,773,967 1,455,841
Banco General, S. A,
Deuda por principal subordinados 8% 15,000,000 15,000,000
Deuda por intereses 453,333 153,333
B/. 184,928,795 B/. 181.310.669
Deuda a corto plazo B/. 19,084,212 B/ 15466,086
Deuda a largo plazo 165,844,583 165,844,583

B/. 184,928.795 B/. 181.310.669
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Electron Investment , 5. A.
Nolas a lns Estados Financieros
311 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/ halboas)

11. Préstamos Generadores de Interés y Deuda (continuacién)

La Compafiia tiene como agente administrativo de los préstamos sindicados a International
Financc Corporation (IFC). El préstamo sindicado consiste ¢n dos préstamos con [hternational
Finance Corporation (1FC) vy seis préstamos con otras instituciones financieras participantes de
dicho crédito sindicada.

El objetivo de los préstamos es financiar la construceion, terminacién y operacion del proyecto
hidrocléetrico. El préstamo total por la suma de B/.183,000,000 tiene fecha de vencimiento en
maye de 2023 a una lasa de interés Libor sets meses mas 5.50% para los préstamos senior y tasa
de interés Libor sels meses mds 2.50% mds compensacion adicional de 2.80% de EBITT)A para
cada uno de los préstamos subordinados.

Estos préstamos estdn garantizedos con una hipoteca de los bienes muebles e inmuebles del
prestatario, hipoteca sobre las concesiones dc generacidn, una asignacion de cuentas bancarias y
una asignacion de los derechos bajo todos los documentlos del proyecto (que no scan las
concesiones de agua) a favor del Fiduciario Offshore, una o mas acciones garantizadas con
respecto & todas las emilidas y en circulacién del prestatario, acuverdo de retencion de Cuentas
Offshore y Qffshore, Contrato de Fideicomise Qffshore, la asipnacién o endoso de todas las
polizas de seguros. Lo Compafiia en el egjercicio 2013 comenzd a amorlizar el capital.

(Con fecha 6 d¢ mayo de 2014, la Compaiiia formalizo tres préstamos con el Bancoe General, 8. A,
por valor nominal de B/.15,000,000, vencimicnto el 30 de mayo de 2023 y una tasa de interés
anual de un §%.

12. Otros Pasivos Financicros
31 de diciembre de

2015 2014
Pasivos financieros a valor razenablc con
cambios cn ¢l resultado
Vencimiento a corto plazo B/, 4226,319 B/ 4,226,319
Vencimicento a largo plazo 0,463,594 7.667.020
Cfecto de instrumento derivados - Swaps de intereses B/ 13689913 B/ 11,893,339

Swaps (Permutas Financieras)

Son acuctdos entre dos partes (conocidas como contrapartes) e los que un flujo de pago futuro de
interescs s¢ intercambia por otro con base en un monto de principal especificado. Las permulas de
tasa de interés nommalmente intcrcambian un papo fijo por un pago variable que estd relacionado
a una tasa dec interés (usualmente LIBOR). Una compaiiia normalmente utiliza las permulas de
tasas de interés para limitar o administrar su exposicion » variaciones en iasas de inicreés, o para
obtener un4 tasa de interés un poco mas baja de lo que hubiera podido obtengr sin la permuta,

21
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Electron Investment, &. A,
Mutas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/, balboas)

12, Otros Pasivos Financiceros (continuacion)

Las permutus de incumplimiento crediticio son acuerdos contractuales entre dos partes para
realizar papos rclacionados a cventos de crédito definidos, con base en un valar nocional
especifico.

I.a Compafiia utiliza contratos derivados de lasas de inlerés para administrar su exposicién a
varlaciones en lag tasas de interds de su deuda. Este contrato esta designado como cobertura de
flujo de efectiva y se contrata por plazos consistentes con la cxposicion a las tasas de interés de la
deuda a largo plazo. Ll contrato de derivado de tasas de interés fue pactado ¢l 22 de marzo de 2011
con ¢l IFC por un monto total de B£114,750,000 (lo que representa el 75% de la deuda senior) con
¢l fin de mitipar ¢l impacto de los eambios cn las tasas de interés generadas por la deuda senior a
large plazo liderizada por dicha instilucién financicra. La lecha cfectiva cn la que inicia cste
contrato derivado es 15 de mayo de 2013 ¥ vence el 15 de mayo de 2023, por lo que la Compariia
a su reconocimiento inicial del instrumento derivado ha reconoeido ¢l efecto del valor razonable
¢l instrumento contra otre compoenente del patrimonio.,

Lil detalle de los derivados financieros u vencimiento es el siguiente:

31 de diciembre de 31 de diciembre de
2014 2013
Cobro (obro
variable Papo fijo variahle Paga fijo
Menos de un aiio /. 467948 B/. 4345534 B/ 443.803 B/ 4,729,996
Dc ] asanos 7,355,727 14,727,556 9,102,821 16,921,945
Mas de cinco afos 1,578,316 2,222,240 4,310,848 3,851,174

B/ 2,401,991 B/. 21,295330 B/. 13,862,472 B/ 25,503,115

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

31 dc diciembre de

Marzo 2015 2014
Genera Avante, S. L. (principal) B/. 13,325,000 B3/. 13,325,000
Genera Avante, S. [.. (inlereses) 1,393,347 975,048
Aurel, S. A. (principal) 7,175,000 7,175,000
Aurel, 5. A. (intereses) 757,719 607,730

B/, 22651066 B/, 22,082,778
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Electron Investment , S, A,
Notas a los Estados Financicros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

13, Deuda con Partes Relacionadas (continuacidn)
El detalle de las transacciones con partes relacionadas se detalla a continuacion:

Por ¢l periodo terminada

Marzo Dicigmbre
2015 2014
Gastos financicros B/. 2,570,999 B/ 073,331

[.a deuda con partes relacionadas se compenen de seis préstamos subordinados con vencimicnto cl
15 dc mayo dec 2023 ¥ una tasa de interés anual del 10%.

La difcrencia ¢ntre ¢l importe de los préstamos y el pasivo reflejado en libros corresponde a intereses
acurnulados a la fecha, para ¢l case de Auwrel, 5. A., los mismos son administrados por TAC
[nternational Trust Administration.

14. Gastos Generales y Administrativos

Un detalle de los gastos generales y administrativos, se presentan a continuacion:

Por el afio trimestre el
31 de marzo dc

2015 2014
Honoratios profesionales B/. 398,805 B/ 846,428
Salarios y otros beneficios a colaboradores 438,928 713,445
Seguros 174,130 30,864
Impucstos y licencias 75,961 153,888
Reparacion v manienimiento 73,268 100,615
Alquiler 30,364 121,174
Viaje y transporte 27,580 144,745
Otros pastos 19,967 7,946
Publicidad ¥y mercadeo 9,738 60.610
Luz, agua y teléfono 9,162 45,777
Papeleria y atiles de olicina 4,448 11,287
Gastos [inancieros 1,345 18,058

B/. 1,263,696 B/. 2,254,837
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Electron Investment, 5. A.
Motas a los Estados Financicros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/ halbous)

15, Objetives y Politicas de la Administracion de Riesgos Financieros

El riesgo principal que pueden tener los instrumentos financieros activos y pasivos de ta Compafila
cs ¢l rniespe de liquidez v de tasa de interds. T.a Administracién revisa y acuerda politicas para ¢l
manejo de este rigsgo gque s¢ resume # continuacion:

a) Riesgo de liguidez

La Compafiia monitorea ¢l riesgo de quedarse sin fondos para hacer frente a sus obligaciones a
través de la preparacidn de flujos de caja proycctados a fuluro. De ¢sta forma se determing la
capacidad que tendrd Ja Compaiiia de hacer frente a sus compromisos y las necesidades de efectivo
que habra de cubrir.

i1 siguiente cuadro reswme [os vencimientos de los pasivos financicros de la Compafiia con base
en los compromisos de pago:

Menos dv Delal My de §
H# anio ARos ARos Toial

Al 3} dc marzo de 2015
Préstamos generadores de interés v deuda BL 19,084,212 B/, 89,743,106 B/, 76,100,477 R4 184,928,795

Cuentas por pagar provesdores 7,490,663 - - 7,490,663
Gastos acumulados y otros pasivos 48,704 - - 44,704
Ejecucion de avales por pagar 885,493 - - 385,493
Deudas con paries relacionadas - - 22,651,066 22,651,068
B/ 27.509.072 B/. 89743106 B/ 98752543 D/ 216,004,721
Menus Je D teal Mbs de 5
un afio Afios APns Total

Al 3] de dictembre de 2014
Préstamos generadores de inerés y deuda B 15466086 DY, 89,743,106 B/ 76101477 B/ 181,310,669

Cuentas por papar proveedores 7,732,030 - 7,752,030
Caslos acumulades y otros pasivos 101,589 - - 101,589
Fjecucion de avales por pagar 4,858,244 4,858,244
Deudas con parles relacionadas - 22,082,778 10,212,083

R 28,177,949 B/ 89.743,106 B/ 68.184,255 T/, 216,105,310

b) Riesgo de taxa de interéys

[La Compaiifa obticne su financiamiento a las tasas vigentes en el mercada. Sin embargo, aunque
se hayan pactado tasas fijas, las obligaciones generalmente cuenian con clausulas que le permiten
al acreedor aumentar o disminuir 12 tasa de interés segian su costo de fondos. Por lo tanto, la
Compariia esta expucsta a cambios en las tasas de interés de mercado que afecten las obligaciones
pactadas a tasa flotantc y/o impacten los costos de fondos de nuestros acreedores. T.a Compafiia
para mitipar cl ricsgo dc tasa de interés, contrald un Swap de interescs minimizando asi los efectos
y/o cxposicion de los intereses causados por la deuda con cl IFC.

c,ﬂ‘.c. g&ria uga
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Electron Investment, S. A,
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/. balboas)

15. Compromisos y Contingencia
Compromisos

Garantias

De acuerdo a los términos del financiamiento a largo plazo suscrito el 17 de junio de 2010 entre
Electron Investment S. A. y sus acreedores, a partir del primer desembolso del crédito, los
accionistas de Electron Investment S. A., deben mantener respaldadas y vigentes las siguientes
cuentas de reserva: a) Cuenta de Reserva para el servicio de la Deuda Senior por B/.12,000,000, b)
Cuenta de Reserva para el servicio de la Deuda Subordinada por B/.4,500,000; y ¢} Cucnta de
Reserva de Operacion y Mantenimiento por B/.2,000,000. Dentro de la estructura fiduciaria en vigor
esta estipulado que se aportardn al Offshore Trustee (en este caso Citibank N.A. como agente
fiduciario en Nueva York), fondos liquidos, cartas de crédito a primer requerimiento, o una
combinacidn de ambas, hasta respaldar en su totalidad las reservas establecidas en los Acuerdos de
Financiamiento.,

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

Garante: Aurel, S. A.

Fecha del emisor Fecha de vencimiento Importe
3 dc enero de 2012 15 de enero de 2016 B/. 4,200,000
23 de enero de 2012 15 de enero de 2016 B/. 1,575,000
23 de enero de 2012 15 de enero de 2016 B/. 700,000
B/. 6,475,000

Garante: Inveravante Inversiones Universales, S. L.

Fecha del emisor Fecha de vencimiento Importe
12 de julio de 2012 11 de julio de 2015 B/. 1,300,000
12 de julio de 2012 11 de julio de 2015 B/. 7,800,000
12 de julio de 2012 11 de julio de 2015 B/. 2,925,000
B/. 12.025.000
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Electron Investment, 8. A.
Motas » los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/, balboas)

16. Compromisos v Contingencia (continuacién)
Contrutos de concesiom

Proyecto Central Hidroeléctricg Monle de Livio

La Compafiia ha adquirido un contrato de concesidn que otorga ciertos derechos para la utilizacion
de las aguas del Rio Chiriqui Vigjo en la Provincia de Chirigqui, mediante un sistcma de presa,
condueccion por medio de tanel v tuberia de presidn que transporta ¢l agua a una casa de maquing.
L.a casa de maquina aloja tres generadores con capacidad instalada de | 7MW cada una para
converlir la energia hidrdulica a cléctrica.

Para garantizar ¢l cumplimiento de este contrato existe fianza de cumplimiento con Aseguradora
Mundial de Panama, S. A. (actualmente Mapfirc Panamd, 5. A.) a favor de la Autoridad Nacional
de los Servicios Pablicos / Contraloria General de 1a Repdblica por un monio de B/.224,000.

Proyecto Central Hidroeléctrica Pando

La Compatiia ha adquirido un contrato de concesidn que otorga cicrto derecho para la ulilivacion
de aguas del Rio Chiriqui Vicjo ubicado en la Provineia de Chirigui, mediante un sistema de presa,
conduecidn por medio de tinel ¥ tuberia de presion que transporta ¢l agua a una casa de indquina.
La casa de mmaquina aloja dos generadores con capacidad instalada de 16.3MW cada una para
convertir la cnergia hidraulica a eléctrica.

Para garantizar cl cumplimicnto de este contrato existe fianza de cumplimicento con Aseguradora
Mundial de Panamd, 5. A. (actualmente Map{re Panam4, 8. A.} a favor de la Autoridad Nacional
de los Servicios Piblicos / Contraloria General de la Repiblica por un monto de B/.169,000.

Los términos mds iniporianies de los contratos de concesion firmados entre 1a Compaiiia y ¢l Ente
Regulador de los Servicios Pablicos (ahora Autoridad Nacional de los Servicios Publico  ASEP)
se detallun a continuacion:

e [a ASEP otorga 2 la Compaitia una concesion para la generacion de encrgia hidroclécirica
mediante la explotacion del aprovechamiento hidroeléetrico ubicado sobre la cuenca del Rio
Chiriqui Viejo ubicado ¢n la Provincia de Chirigui.

o  Cubrir los costos de las inedidas de investigacion y control por cualquicr dafo ocasionade al
armbiente. Fstas medidas de investigacion serdn establecidas por la Autoridad Nacional del
Ambiente en coordinacidn con las autoridades competentes.

I.os contratos de conecsion garantizan el préstamo con International Finance Corporation (1FC) v
olros seis bancos.
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Eleciron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/, balboas)

16. Compromisos y Contingencia (continuacion)

Contrato de compra — venta de energia

El 15 de octubre de 2008, la Compaiiia firm¢6 con Elektra Noreste, S. A. un contrato para la venta
de potencia firme y encrgia por un perfodo de 10 afios que van desde el afio 2013 al 2022. Para el
cumplimiento de este contrato existe una {ianza por la suma de B/.627,644.

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

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

Mediante adenda al contrato de fecha 18 de mayo de 2012 se acuerda modificar el periodo de
suministro iniciandose ¢l 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2023; con fecha 27 de
diciembre de 2013 se firmo una adenda por la cual se pospone la fecha de inicio de suministro al
1 de julio de 2014 y finalizacién al 30 de junio de 2024. Finalmente se firma una adenda con fecha
30 de junio de 2014, que pospone ¢l periodo de suministro del 1 de octubre de 2014 al 31 de
diciembre de 2024.

Contrato de arrendamiento de local Panamd

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

Los pagos futuros del alquiler son los siguientes:

2015 B/, 99,099
2016 B/. 103,953
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Elcctron Investment, S. A,
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2015

(Cifras expresadas en B/, balboas)

16. Compromisos y Contingencia (continuaeién)
Contingencia

La Compafiia puede estar expuesta a costos ambientales cn el curso ordinario del negocio. Los
pasivos son registrados cuando los estudios de impacto ambicntal indican que las medidas correctivas
son obligatorias y los costos pueden ser estimados de forma razonable. Al 31 de marzo de 2014 y
2013, no existen pasivos ambientales conocidos.

17. Impuesto sobre la Renta

La Compafiia mantiene en libros un impuesto diferido activo correspondiente a las pérdidas de los
ejercicios 2008 y 2009 y pastos pre operativos de los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013 por importe
de B/388,116 (2013: B/.1,005,518) y por pérdidas no realizadas del swap por importe de
B/.2,973,334. La Compaiiia no tiene dudas sobre la recuperabilidad del mismo.

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

La base impositiva del impuesto sobre la renta para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 es
del 25%.

De acuerdo a las regulaciones fiscales vigentcs, las declaraciones del impuesto sobre la renta de las
entidades constituidas en la Repiblica de Panama estan sujetas a revisién por parte de las autoridades
tiscales hasta por los tres (3) dltimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2014.

18. Ejecuciéon de Avales por Pagar

Con fecha enero de 2014, la Compafiia procedio a la ejecucion de una fianza por incumplimiento a la
contratista “Constructora Seli Panamd, S. A.” por importe de B/.25, 000,000.

Tras varias negociacioncs con el contratista se acordo que fucra el mismo el que culminara la obra y
que a medida que se fucra ejecutando 1a obra y se amplié el eontrato por un importe de hasta US$25.00
millones para ese fin. Al 31 de marzo de 2015 esta pendiente de ejecutar un importe de B/.885, 493
de ese contrato que figuran en balance como “Ejecucién de Avales por Pagar” si bien su devengo
depcendera del cumplimiento de los compromisos de SELI en la ejecucién de la obra de acuerdo con
la novacién del contrato de construccion.

c[:'c. g)!oﬂ'a 1/895 28
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA
DIRECTIVA Y ACCIONISTAS DE ELECTRON INVESTMENT, 5. A.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Elecron Investment, S. A. (la Compafiia) que
comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2014, y los estados de resultados
integrales, de cambios en inversidn de acciomistas v de flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, asi como un resumen de las principales politicas contables aplicadas v otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracidn es responsable por la preparacion v presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionalez de Infortmacién Financiers, y por el
control interno que la Administracion determine sea necesario para permitir la preparacidn de estados
financieros que estén libres de errores significativos, debido va sea a fraude o crror.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos cstados financieros con base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Fsas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos v que planifiquemos y ejecutemos Ia
auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estin libres de
rcpresentaciones crroneas significativas.

Una auditoria incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia dc auditoria acerca de los
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio de los auditores, incluyendo la evaluacidn de los riesgos de representacién errdnea
significativos en los estados financieros, dehido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas cvaluaciones
de riesgos, los auditores consideran el comrol imerno relevante sobre la preparacion y presentacion
razonable de los estados financicros, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que scan
apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsilo de expresar una opinidn sobre la
efectividad del control interno de la Compafiia. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado
dc las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por
la Administracion, asi como evaluar la presentaciéon general de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia dc auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinidn de auditoria,
Opinidn

En nuestra opimdn, los cstados financieros presentan razonablemente, en lodos sus aspectos
importantes, la situacién financiera de Electron Investment, §. A. al 31 de diciembre de 2014, su
desempena financiero v sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con
Neormas Internacionales de Informacién Financiera,

5 de marzo de 2015
Panamé, Reptiblica dc Fanama

A member firm of EmsL & Young Global Limied



Electron Investment, S. A.
Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en B/. balboas)

Notas

17

11

10
12
18
17

11
12
13

16

ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo

Cuentas por cobrar

Activos No Corrientes

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

Planta y equipo hidroeléctrico

Proyecto en proceso

Anticipo a proveedores
Otros activos no financieros
Impuesto sobre la renta diferido

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS E INVERSION DE ACCIONISTAS

Pasivos Corrientes

Préstamos generadores de interés y deuda
Cuentas por pagar proveedores

Gastos acumulados y otros pasivos

Otros pasivos financieros

Ejecucion de avales por pagar

Impuesto sobre la renta por pagar

Pasivos No Corrientes

Préstamos generadores de interés y deuda
Otros pasivos financieros

Deuda con partes relacionadas

TOTAL DE PASIVOS
Compromisos y contingencia

Inversion de Accionistas

Acciones comunes con valor nominal de B/.1 autorizadas
emitidas y en circulacion; 1,400,000 acciones

Capital adicional pagado

Déficit acumulado

Otro componente del patrimonio
Total Inversion de Accionistas
TOTAL PASIVOS E INVERSION DE ACCIONISTAS

2014 2013
B/. 661,358 B/. 2,478,538
6,551,989 i
7,213,347 2,478,538
3,959,893 5,636,255
183,011,960 -
136,095,293 294,232,157
231,260 4,440,299

32,793 59,170
3,361,450 1,005,518
326,692,649 305,373,399

B/. 333,905,996 B/. 307,851,937
Bl. 15,466,086 B/. 13,514,012
7,752,030 12,111,517
101,589 98,289
4,226,319 4,226,319
4,858,244 -
122,259 ]
32,526,527 29,950,137
165,844,583 158,929,558
7,667,020 7,414,324
22,082,778 10,212,083
195,594,381 176,555,965
228,120,908 206,506,102
1,400,000 1,400,000
113,989,632 114,490,000
(684,539) (2,903,522)
(8,920,005) (11,640,643)
105,785,088 101,345,835

B/. 333,905996 B/. 307,851,937

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.




Electron Investment, S. A.
Estado de Resultados Integrales
Por el afio que terminé el 31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en B/. balboas)

2014 2013
Notas
Ingresos
Ingresos por venta de energia y potencia B/. 10,198,031 B/. -
Gastos operativos
Costos por compra de energia, potencia y otros (628,154) -
14 Gastos generales y administrativos (2,254,837) (1,231,339)
7,8 Depreciacion y amortizacion (1,218,451) (27,814)
(4,101,442) (1,259,153)
Utilidad (pérdida) en operaciones 6,096,589 (1,259,153)
Resultados financieros
Ingresos financieros 154 382
13 Gastos financieros (3,138,099) -
(3,137,945) 382
Utilidad (pérdida) antes de impuesto sobre la renta 2,958,644 (1,258,771)
17  Impuesto sobre la renta (739,661) 225,081
Utilidad (pérdida) neta B/. 2,218,983 B/. (1,033,690)
Otro resultado integral:
12 Cambios netos en el valor razonable
del derivado de cobertura 2,720,638 6,593,892
Total de resultados integrales neto del afio B/. 4,939,621 B/. 5,560,202

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.




Electron Investment, S. A.

Estado de Cambios en Inversion de Accionistas
Por el afio que terminé el 31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en B/. balboas)

Nota

Al 1 de enero de 2013
Pérdida neta
Valor razonable producto
del derivado de cobertura
Al 31 de diciembre de 2013
Utilidad neta
Escision de patrimonio 9
Valor razonable producto
del derivado de cobertura

Al 31 de diciembre de 2014

Pérdida
en el Valor
Capital Razonable del
Capital Adicional Derivado de Déficit
Emitido Pagado Cobertura Acumulado Total
B/. 1,400,000 B/. 114,490,000 B/. (18,234,535) B/. (1,869,832) B/. 95,785,633
- - - (1,033,690) (1,033,690)
- - 6,593,892 - 6,593,892
1,400,000 114,490,000 (11,640,643) (2,903,522) 101,345,835
- - - 2,218,983 2,218,983
- (500,368) - - (500,368)
- - 2,720,638 - 2,720,638
B/. 1,400,000 B/. 113,989,632 B/. (8,920,005) B/. (684,539) B/. 105,785,088

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.




Electron Investment, S. A.
Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio que terminé el 31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en B/. balboas)

Notas

7,8

2014 2013

Flujos de efectivo de actividades de operacion
Utilidad (pérdida) antes de impuesto sobre la renta B/. 2,958,644 B/. (1,258,771)
Ajustes para conciliar la utilidad (pérdida) antes de impuesto

sobre la renta con el efectivo neto de operaciones:
Depreciacion y amortizacion 1,218,451 27,814
Resultado de las operaciones antes de cambios en el

capital de trabajo 4,177,095 (1,230,957)
Cuentas por cobrar (6,551,989) -
Anticipo a proveedores y otros activos no financieros 4,215,311 6,988,316
Cuentas por pagar proveedores (4,339,381) (4,086,869)
Ejecucion de avales por pagar 4,858,244 -
Gastos acumulados y otros pasivos 3,300 8,540
Flujos de efectivo neto provisto por

actividades de operacion 2,362,580 1,679,030
Flujos de efectivo de actividades de inversion
Adquisicion de terrenos, mobiliario y equipos (211,745) (220,340)
Proyecto en proceso (24,705,809) (71,198,490)
Flujos de efectivo neto usado en actividades

de inversion (24,917,554) (71,418,830)
Flujos de efectivo de actividades de financiamiento
Pagos de préstamos generadores de interés y deuda (12,525,209) (5,773,295)
Aportaciones de préstamos generadores de interés y deuda 21,392,308 62,990,600
Deuda con partes relacionadas 11,870,695 10,212,083
Flujos de efectivo neto provisto por actividades

de financiamiento 20,737,794 67,429,388
Disminucion neta en el efectivo (1,817,180) (2,310,412)
Efectivo al 1 de enero 2,478,538 4,788,950
Efectivo al 31 de diciembre B/. 661,358 B/. 2,478,538
Transacciones no monetarias:
Cambios en el valor razonable de

otros pasivos financieros - derivado B/. 2,720,638 6,593,892
Traspaso de depreciacion capitalizada B/. 1,357,592 7,804,293
Escision de activos B/. 500,368 -

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.




Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en B/. balboas)

1. Informacion Corporativa

Electron Investment, S. A. (la Compaiiia) se constituyo el 17 de enero de 1984 de acuerdo con
las leyes de la Republica de Panama. La Compafiia cuenta con licencia para generar energia
eléctrica. Actualmente, cuenta con dos (2) contratos de concesion para la generacion de energia
eléctrica mediante la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el Rio
Chiriqui Viejo ubicado en la Provincia de Chiriqui, debidamente refrendados por la Contraloria
General de la Republica de Panama, para desarrollar el Proyecto Hidroeléctrico Monte de Lirio y
el Proyecto Hidroeléctrico Pando ubicados en la Provincia de Chiriqui, con capacidad de
generacion en ambos proyectos de 83.6MW.

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

Los estados financieros de la Compaiiia por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, fueron
autorizados para su emision por la Administracion el 5 de marzo de 2015.

2. Declaracion de Cumplimiento

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

3. Base para la Preparacion de los Estados Financieros
3.1 Base de valuacion y moneda de presentacion

Los estados financieros de Electron Investment, S. A. al 31 de diciembre de 2014 fueron
preparados sobre la base de costo histdrico excepto por ciertas partidas que han sido valuadas
bajo los métodos de valuacion que se detallan en la Nota 4 y estdn expresados en balboas (B/.),
unidad monetaria de la Republica de Panama moneda funcional de la Compaiia, la cual esta a la
par y es de libre cambio con el dolar (USS$) de los Estados Unidos de América.

3.2 Estimaciones contables

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

Las principales estimaciones contables efectuadas por la Compaiiia estan relacionadas con la
determinacion de las vidas tutiles de sus activos y con la evaluacién de la recuperacion de los
impuestos sobre la renta diferidos activos.
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(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables
Efectivo

El efectivo est4 representado por el dinero en efectivo. Estos activos financieros estan valuados
al valor razonable con cambios en resultados a la fecha del estado de situacion financiera. Para
propositos del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por la Compaiiia neto de
sobregiros bancarios, si los hubiese.

Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada

Terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada estdn registrados al costo,
menos depreciacion y amortizacion acumuladas. Los desembolsos por reparaciones y
mantenimiento que no reunen las condiciones para su reconocimiento como activo, se reconoce
como gasto en el afio en que se incurren. Generalmente la depreciacidon y amortizacion se
calculan en base a linea recta sobre la vida 1til estimada de los activos como sigue:

Vida util estimada

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

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

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

Planta y equipo hidroeléctrico

La planta y equipo hidroeléctrico se reconoce a su costo de adquisicion o construccion. Al
tratarse de activos que requieren de un periodo sustancial para su uso, se capitaliza la carga de
financiamiento incurrida durante el afio de construccion e instalacion de los inmuebles,
maquinaria y equipo. El importe del financiamiento capitalizable se determina mediante la
aplicacion de la tasa de capitalizacion promedio ponderada de los financiamientos, al promedio
ponderado de las inversiones en activos calificables durante el periodo de adquisicion.
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(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
La Compaiia aplica la NIC 16 “Propiedad, planta y equipo”, emitida por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés) respecto del tratamiento contable

de los derechos de operador sobre una infraestructura.

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

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

Instrumentos Financieros
Activos financieros
Reconocimiento y medicion inicial

La Compaiiia clasifica los activos financieros en la siguiente categoria: cuentas por cobrar. La
Compaiiia determina la clasificacion de la inversion en el reconocimiento inicial.

Los activos financieros de la Compaiiia incluyen efectivo y cuentas por cobrar.

Medicion posterior

Cuentas por cobrar

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

cualquier deterioro de valor.

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

La amortizacion de la tasa de interés efectiva se reconoce en el estado de resultados como gasto
financiero. Las pérdidas que resulten de un deterioro de su valor se reconocen en el estado de
resultados integral como un gasto financiero.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
Baja en cuentas
Un activo financiero se da de baja en cuenta cuando:

e Hayan expirado los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo generados por el
activo.

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

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente

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

Pasivos financieros
Reconocimiento y medicion inicial de los pasivos financieros

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

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

Los pasivos financieros de la Compafiia incluyen cuentas por pagar proveedores y préstamos por
pagar, contratos financieros de garantia e instrumentos financieros derivados.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
Baja de pasivos financieros

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

Medicion subsecuente de los pasivos financieros

La medicion subsecuente de los pasivos financieros depende de su clasificacion como se
describe a continuacion:

Instrumentos derivados registrados bajo contabilidad de coberturas

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

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

Al inicio de una relacion de cobertura, la Compaiia designé y documentd formalmente la
relacion de cobertura a la que desea aplicar la contabilidad de coberturas, como asi también el
objetivo de la gestion del riesgo y la estrategia para llevar a cabo la cobertura. La documentacion
incluye la identificacion del instrumento de cobertura, la partida o transaccion cubierta, la
naturaleza del riesgo que se cubre y como la entidad evaluara la eficacia de los cambios en el
valor razonable del instrumento de cobertura al compensar la exposicion a los cambios en los
flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto. Tal cobertura se espera que sean altamente eficaz
en lograr compensar los cambios en los flujos de efectivo, y se evalian de manera permanente
para determinar que realmente hayan sido altamente eficaces a lo largo de los periodos sobre los
que se informa y para los cuales fueron designadas.
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(Cifras expresadas en B/. balboas)

4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

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

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

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

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

Préstamos y cuentas por pagar

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

Deterioro de activos no financieros

La Compaiiia efectiia una revision al cierre de cada ejercicio contable sobre los valores en libros
de sus activos no financieros, con el objeto de identificar disminuciones de valor cuando hechos
o circunstancias indican que los valores registrados podrian no ser recuperables. Si dicha
indicacion existiese y el valor en libros excede el importe recuperable, la Compania valia los
activos o las unidades generadoras de efectivo a su importe recuperable. Los ajustes que se
generen por este concepto se registran en los resultados del afio en que se determinan.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
Provisiones

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

Reconocimientos de ingresos

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

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

Venta de energia y potencia

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

Impuestos
Impuesto sobre la renta corriente

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

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

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

Cambios en politicas contables y divulgaciones

Las politicas contables adoptadas por la Compatfiia para la preparacion de sus estados financieros
al 31 de diciembre de 2014 son consistentes con aquellas que fueron utilizadas para la
preparacion de sus estados financieros al 31 de diciembre de 2013.

La Compania adoptd por primera vez las siguientes normas, enmiendas a normas e
interpretaciones que son efectivas para periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
enero de 2014. Estas normas e interpretaciones no tuvieron un impacto relevante sobre los
estados financieros al 31 de diciembre de 2014.

Novacion de derivados y continuidad de la contabilidad de coberturas - Enmiendas a la NIC 39
Estas enmiendas proveen un alivio de la descontinuacion de la contabilizacion de coberturas
cuando la novacion de un derivado designado como un instrumento de cobertura alcanza ciertos
criterios.

Mejoras anuales del ciclo 2010-2012

En el ciclo de mejoras anuales 2010-2012, el IASB emitié siete enmiendas a las normas las
cuales incluyeron una enmienda a la NIIF 13 Medicion del Valor Razonable. La enmienda a la
NIIF 13 es efectiva inmediatamente y, por lo tanto, para los periodos que comienzan el 1 de
enero de 2014, y aclara en las Bases para las Conclusiones que las cuentas por cobrar y las
cuentas por pagar a corto plazo sin tasas de interés establecidas se pueden medir segin los
montos facturados cuando el efecto del descuento no es importante.
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)
A. Normas emitidas pero que ain no han entrado en vigencia

Las normas e interpretaciones emitidas pero que aun no han entrado en vigencia al 31 de
diciembre de 2014 se describen seguidamente. La Compaiiia pretende adoptar estas normas e
interpretaciones, en tanto sean aplicables a su actividad, cuando entren en vigencia. Se espera
que las nuevas normas o enmiendas no tengan un efecto significativo sobre los estados
financieros.

NIIF 9 Instrumentos Financieros

En julio de 2014, el IASB public6 la version final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros, la cual
refleja todas las fases del proyecto de instrumentos financieros y reemplaza a la IAS 39
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion y todas las versiones anteriores de la
NIIF 9.

La norma introduce nuevos requisitos para la clasificacion y medicion, el deterioro, y la
contabilidad de coberturas. La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que comiencen en o
después del 1 de enero de 2018, se permite la aplicacion temprana. Se requiere de aplicacion
retrospectiva, pero la informacion comparativa no es obligatoria. La aplicacion temprana de
versiones anteriores de la NIIF 9 (2009, 2010 y 2013) es permitida si la fecha de la aplicacion
inicial es antes del 1 de febrero de 2015.

NIIF 15 Ingresos Procedentes de Contratos con Clientes

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

Los principios en la NIIF 15 proveen un enfoque mads estructurado para medir y reconocer
ingresos. La nueva norma para ingresos aplica a todas las entidades y reemplaza todos los
requerimientos actuales de reconocimiento de ingresos bajo NIIF. Se requiere una aplicacion
retrospectiva ya sea completa o modificada para los periodos anuales a partir del 1 de enero
2017, y se permite su adopcion temprana.

Mejoras anuales de los ciclos 2010-2012 y 2011-2013
A continuacion se listan las mejoras a normas que son efectivas a partir del 1 de julio de 2014:

- NIIF 2 Pagos basados en Acciones. Esta mejora se aplica prospectivamente y aclara
ciertos temas relacionados con las definiciones de desempefio y condiciones de servicio
las cuales son condiciones de irrevocabilidad.

- NIIF 3 Combinaciones de Negocios. La enmienda se aplica de forma prospectiva y aclara
que toda contraprestacion contingente clasificada como pasivos (o activos) que surjan de
una combinacion de negocios deberian medirse posteriormente a su valor razonable en
resultados sin importar si estan en el alcance de la NIIF 9 (o NIC 39, segtin aplique).
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4. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

- NIIF 3 Combinaciones de Negocios. Esta enmienda se aplica de forma prospectiva y
aclara para las excepciones contempladas en la NIIF 3 que: a) los acuerdos conjuntos, y no
s6lo los negocios conjuntos, estan fuera del alcance de la NIIF 3; y b) esta excepcion al
alcance aplica unicamente a la contabilidad en los estados financieros del acuerdo
conjunto en si.

- NIIF 8 Segmentos de Operacion. Las enmiendas se aplican retrospectivamente y aclaran
que: a) una entidad debe revelar los juicios emitidos por la administracion al aplicar los
criterios de agregacion en el parrafo 12 de la NIIF 8, incluyendo una breve descripcion de
los segmentos de operacion que se han agregado y las caracteristicas econémicas (por ej.,
ventas y margenes brutos) utilizados para evaluar si los segmentos son “similares”; b) la
conciliacion de los activos de segmentos con los activos totales s6lo se requiere revelar si
la conciliacion se reporta al principal tomador de decisiones, similar a la revelacion
requerida para pasivos del segmento.

- NIIF 13 Medicion del Valor Razonable. Esta enmienda se aplica de forma prospectiva y
aclara que la excepcion al portafolio en la NIIF 13 puede aplicar no s6lo a los activos y
pasivos financieros, sino también a otros contratos dentro del alcance de la NIIF 9 (o NIC
39, seglin aplique).

- NIC 16 Propiedad, Planta y Equipo y NIC 38 Activos Intangibles. La enmienda se aplica
retrospectivamente y aclara en NIC 16 y NIC 38 que el activo puede revalorarse en
referencia a los datos observables ya sea sobre el valor en libros bruto o neto. Ademas, la
depreciacion acumulada o amortizacion es la diferencia entre el valor en libros y el valor
bruto del activo.

- NIC 24 Informacion a Revelar sobre Partes Relacionadas. Esta enmienda se aplica
retrospectivamente y aclara que una entidad de administracion (una entidad que ofrece
servicios de personal gerencial clave) constituye una parte relacionada sujeta a las
revelaciones de partes relacionadas. Ademas, una entidad que utiliza a una entidad de
administracion debe revelar los gastos incurridos en los servicios de administracion.

- NIC 40 Propiedades de Inversion. La descripcion de servicios auxiliares en la NIC 40
distingue entre propiedad de inversion y propiedad ocupada por el propietario (es decir,
propiedad, planta y equipo). La enmienda se aplica prospectivamente y aclara que la NIIF
3 es la que se utiliza para determinar si la transaccion es la compra de un activo o
combinacion de negocios, y no la descripcion de servicios auxiliares de la NIC 40.
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5. Efectivo

Caja menuda
Cuenta corriente
Cuenta de ahorros

31 de diciembre de

2014 2013
B/. 2,623 B/. 1,664
512,023 2,474,192
146,712 2,682
B/. 661,358 B/. 2,478,538

El efectivo depositado en cuentas bancarias de ahorros devenga un interés basado en las tasas de
mercado determinadas por los bancos correspondientes. La cuenta corriente es manejada por el
fideicomiso de Citibank, N.A. segun los términos de los contratos fiduciarios y de manejo de
cuentas suscritas con los acreedores y Citibank, N.A. como fiduciario.

6. Cuentas por Cobrar

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

continuacion.
Al 31 de diciembre de 2014
Provision
para cuentas
Saldo de cobro dudoso Saldo neto

Corriente  B/. 6,551,989 B/. - B 6,551,989
30 dias - - -

B. 6,551,989 B - B. 6,551,989

Al 31 de diciembre de 2013
Provision

para cuentas

Saldo de cobro dudoso Saldo neto
Corriente  B/. - B - B/
30 dias - -
B/. - B/ - B/
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7. Planta y Equipo Hidroeléctrico y Proyecto en Proceso

Al 31 de diciembre de 2014, la Compaiiia cuenta con dos concesiones otorgadas por el Gobierno
de la Republica de Panama para el desarrollo de dos plantas hidroeléctricas (Hidroeléctrica
Pando y Monte de Lirio) ubicadas en la Provincia de Chiriqui Republica de Panamd. Dichas
concesiones otorgan a la Compaiiia el derecho de generar, operar, transferir y comercializar
energia por un periodo de 50 afios. Durante el periodo de vigencia de la concesion, la Compaiiia
posee el derecho de gravar, hipotecar o ceder la concesion obtenida y los bienes que forman
parte de la misma, previa aprobacion del Gobierno de la Reptblica de Panama.

Con fecha 1 de octubre de 2014 la Hidroeléctrica Monte de Lirio y la mini central hidroeléctrica
Dominical inician operaciones, se estima que la Hidroeléctrica Pando inicie operaciones en el
afno 20135.

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

31 de diciembre de

2013 Adiciones Traspaso 2014
Planta y Equipo Hidroeléctrico
Costo
Obra civil B/. - B/ - B/. 119,140,449 B/. 119,140,449
Equipos - - 65,059,815 65,059,815
- - 184,200,264 184,200,264
Depreciacion acumulada
Obra civil - (595,701) - (595,701)
Equipos - (592,603) - (592,603)
- (1,188,304) - (1,188,304)
Valor Neto B/. - B/. (1,188,304) B/. 184,200,264 B/. 183,011,960

31 de diciembre de

2013 Adiciones Traspaso 2014

Proyecto en proceso
Costos de construccion B/. 235842914 B/. 8,448,240 B/. (144,884,717) B/. 99,406,437
Costo de financiamiento 18,040,422 13,956,165 (18,122,892) 13,873,695
Servicios profesionales 10,278,725 1,148,308 (6,853,237) 4,573,796
Amortizaciones capitalizadas 21,192,509 1,357,592 (13,522,151) 9,027,950
Otros costos capitalizados 8,877,587 7,222,000 (6,886,172) 9,213,415
Costos por generacion de energia

en etapa de pruebas - 155,368 (155,368) -
Ingresos por generacion de energia

en etapa de pruebas - (6,224,273) 6,224,273 -

B/. 294,232,157 B/. 26,063,400 B/. (184,200,264) B/. 136,095,293
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en B/. balboas)

9. Inversion del Accionista

Con fecha 16 de julio de 2014 se inscribe en el Registro de la Propiedad la operacion de escision,
mediante la cual se transfiere una serie de bienes inmuebles a la sociedad Gava Management,
S.A por valor de B/.500,368.

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

31 de diciembre de

2014 2013
Salarios y retenciones salariales por pagar B/. 72,336 B/. 64,190
Cargas sociales por pagar 27,779 34,099
Otros 1,474 -
B/. 101,589 B/. 98,289

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

11. Préstamos Generadores de Interés y Deuda

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

Interés Libor 31 de diciembre de
6 meses mas 2014 2013
Préstamos con:
International Finance Corporation (IFC)
Préstamos sindicados senior 5.50% B/. 137,908,942 B/. 143,264,574
Préstamos sindicados surbordinados 2.50% 26,792,553 27,962,131
Deuda por intereses y comisiones correspondiente
a los préstamos sindicados 1,455,841 1,216,865
Banco General, S. A.
Deuda por principal subordinados 8% 15,000,000 -
Deuda por intereses 153,333 -
B/. 181,310,669 B/. 172,443,570
Deuda a corto plazo B/. 15,466,086 B/. 13,514,012
Deuda a largo plazo 165,844,583 158,929,558

B/. 181,310,669 B/. 172,443,570
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11. Préstamos Generadores de Interés y Deuda (continuacion)

La Compania tiene como agente administrativo de los préstamos sindicados a International
Finance Corporation (IFC). EI préstamo sindicado consiste en dos préstamos con International
Finance Corporation (IFC) y seis préstamos con otras instituciones financieras participantes de
dicho crédito sindicado.

El objetivo de los préstamos es financiar la construccion, terminacion y operacion del proyecto
hidroeléctrico. El préstamo total por la suma de B/.183,000,000 tiene fecha de vencimiento en
mayo de 2023 a una tasa de interés Libor seis meses mas 5.50% para los préstamos senior y tasa
de interés Libor seis meses mas 2.50% mas compensacion adicional de 2.80% de EBITDA para
cada uno de los préstamos subordinados.

Estos préstamos estan garantizados con una hipoteca de los bienes muebles e inmuebles del
prestatario, hipoteca sobre las concesiones de generacion, una asignacion de cuentas bancarias y
una asignacion de los derechos bajo todos los documentos del proyecto (que no sean las
concesiones de agua) a favor del Fiduciario Offshore, una o mas acciones garantizadas con
respecto a todas las emitidas y en circulacion del prestatario, acuerdo de retencion de Cuentas
Offshore y Offshore, Contrato de Fideicomiso Offshore, la asignacion o endoso de todas las
polizas de seguros. La Compaiiia en el ejercicio 2013 comenz6 a amortizar el capital.

Con fecha 6 de mayo de 2014, la Compania formalizo tres préstamos con el Banco General,
S. A. por valor nominal de B/.15,000,000, vencimiento el 30 de mayo de 2023 y una tasa de
interés anual de un 8%.

12. Otros Pasivos Financieros
31 de diciembre de

2014 2013
Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en el resultado
Vencimiento a corto plazo B/. 4226319 B/. 4226319
Vencimiento a largo plazo 7,667,020 7,414,324
Efecto de instrumento derivados - Swaps de intereses B/. 11,893,339 B/. 11,640,643

Swaps (Permutas Financieras)

Son acuerdos entre dos partes (conocidas como contrapartes) en los que un flujo de pago futuro
de intereses se intercambia por otro con base en un monto de principal especificado. Las
permutas de tasa de interés normalmente intercambian un pago fijo por un pago variable que esta
relacionado a una tasa de interés (usualmente LIBOR). Una compafiia normalmente utiliza las
permutas de tasas de interés para limitar o administrar su exposicion a variaciones en tasas de
interés, o para obtener una tasa de interés un poco mas baja de lo que hubiera podido obtener sin
la permuta.
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12. Otros Pasivos Financieros (continuacion)

Las permutas de incumplimiento crediticio son acuerdos contractuales entre dos partes para
realizar pagos relacionados a eventos de crédito definidos, con base en un valor nocional
especifico.

La Compaiiia utiliza contratos derivados de tasas de interés para administrar su exposicion a
variaciones en las tasas de interés de su deuda. Este contrato esta designado como cobertura de
flujo de efectivo y se contrata por plazos consistentes con la exposicion a las tasas de interés de
la deuda a largo plazo. El contrato de derivado de tasas de interés fue pactado el 22 de marzo de
2011 con el IFC por un monto total de B/.114,750,000 (lo que representa el 75% de la deuda
senior) con el fin de mitigar el impacto de los cambios en las tasas de interés generadas por la
deuda senior a largo plazo liderizada por dicha institucion financiera. La fecha efectiva en la que
inicia este contrato derivado es 15 de mayo de 2013 y vence el 15 de mayo de 2023, por lo que la
Compaiiia a su reconocimiento inicial del instrumento derivado ha reconocido el efecto del valor
razonable el instrumento contra otro componente del patrimonio.

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

31 de diciembre de 31 de diciembre de
2014 2013
Cobro Cobro
variable Pago fijo variable Pago fijo
Menos de un afio B/. 467,948 B/. 4,345,534 B/. 448,803 B/. 4,729,996
De 1 a 5 afios 7,355,727 14,727,556 9,102,821 16,921,945
Mas de cinco afios 1,578,316 2,222,240 4,310,848 3,851,174

B/. 9,401,991 B/. 21,295,330 B/. 13,862,472 B/. 25,503,115

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

31 de diciembre de

2014 2013
Genera Avante, S. L. (principal) B/. 13,325,000 B/. 3,500,000
Genera Avante, S. L. (intereses) 975,048 74,861
Aurel, S. A. (principal) 7,175,000 6,500,000
Aurel, S. A. (intereses) 607,730 137,222

B/. 22,082,778 B/. 10,212,083
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13. Deuda con Partes Relacionadas (continuacion)
El detalle de las transacciones con partes relacionadas se detalla a continuacion:

Por el afio terminado el
31 de diciembre de
2014 2013

Gastos financieros B/. 973,333 B/. 212,083

La deuda con partes relacionadas se componen de seis préstamos subordinados con vencimiento
el 15 de mayo de 2023 y una tasa de interés anual del 10%.

La diferencia entre el importe de los préstamos y el pasivo reflejado en libros corresponde a
intereses acumulados a la fecha, para el caso de Aurel, S. A., los mismos son administrados por
TAC International Trust Administration.

14. Gastos Generales y Administrativos

Un detalle de los gastos generales y administrativos, se presentan a continuacion:

Por el afio terminado el
31 de diciembre de

2014 2013
Honorarios profesionales B/. 846,428 B/. 570,117
Salarios y otros beneficios a colaboradores 713,445 355,482
Impuestos y licencias 153,888 127,336
Viaje y transporte 144,745 16,163
Alquiler 121,174 91,977
Reparacion y mantenimiento 100,615 20,907
Publicidad y mercadeo 60,610 9,986
Luz, agua y telefono 45,777 20,426
Seguros 30,864 2,750
Gastos financieros 18,058 3,062
Papeleria y utiles de oficina 11,287 11,835
Otros gastos 7,946 1,298

B/. 2,254,837 B/. 1,231,339
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15. Objetivos y Politicas de la Administracion de Riesgos Financieros

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

a) Riesgo de liquidez

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

efectivo que habra de cubrir.

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

en los compromisos de pago:

Al 31 de diciembre de 2014

Menos de
un arno

Delal
Afios

Mis de 5
Afios

Total

Préstamos generadores de interés y deuda B/. 15,466,086 B/. 89,743,106 B/. 76,101,477 B/. 181,310,669
Cuentas por pagar proveedores 7,752,030 - - 7,752,030
Gastos acumulados y otros pasivos 101,589 - - 101,589
Ejecucion de avales por pagar 4,858,244 - - 4,858,244
Deudas con partes relacionadas - - 22,082,778 22,082,778
B/. 28,177,949 B/. 89,743,106 B/. 98,184,255 B/. 216,105,310
Menos de Delal Mas de 5
un ano Afios Afios Total
Al31 de diciembre de 2013
Préstamos generadores de interés y deuda B/. 13,514,012 B/. 60,919,434 B/. 98,010,124 B/. 172,443,570
Cuentas por pagar proveedores 12,111,517 - - 12,111,517
Gastos acumulados y otros pasivos 98,289 - - 98,289
Deudas con partes relacionadas - 10,212,083 - 10,212,083
B/. 25,723,818 B/. 71,131,517 B/. 98,010,124 B/. 194,865,459

b) Riesgo de tasa de interés

La Compafiia obtiene su financiamiento a las tasas vigentes en el mercado. Sin embargo, aunque
se hayan pactado tasas fijas, las obligaciones generalmente cuentan con clausulas que le permiten
al acreedor aumentar o disminuir la tasa de interés segin su costo de fondos. Por lo tanto, la
Compaiia estd expuesta a cambios en las tasas de interés de mercado que afecten las
obligaciones pactadas a tasa flotante y/o impacten los costos de fondos de nuestros acreedores.
La Compafila para mitigar el riesgo de tasa de interés, contratd un Swap de intereses
minimizando asi los efectos y/o exposicion de los intereses causados por la deuda con el IFC.
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16. Compromisos y Contingencia
Compromisos
Garantias

De acuerdo a los términos del financiamiento a largo plazo suscrito el 17 de junio de 2010 entre
Electron Investment S. A. y sus acreedores, a partir del primer desembolso del crédito, los
accionistas de Electron Investment S. A., deben mantener respaldadas y vigentes las siguientes
cuentas de reserva: a) Cuenta de Reserva para el servicio de la Deuda Senior por B/.12,000,000,
b) Cuenta de Reserva para el servicio de la Deuda Subordinada por B/.4,500,000; y c) Cuenta de
Reserva de Operacion y Mantenimiento por B/.2,000,000. Dentro de la estructura fiduciaria en
vigor esta estipulado que se aportaran al Offshore Trustee (en este caso Citibank N.A. como
agente fiduciario en Nueva York), fondos liquidos, cartas de crédito a primer requerimiento, o
una combinacidon de ambas, hasta respaldar en su totalidad las reservas establecidas en los
Acuerdos de Financiamiento.

Durante el afio 2014, se mantienen cartas de crédito a primer requerimiento, segin el detalle
siguiente:

Garante: Aurel, S. A.

Fecha del emisor Fecha de vencimiento Importe
23 de enero de 2012 15 de enero de 2016 B/. 4,200,000
23 de enero de 2012 15 de enero de 2016 1,575,000
23 de enero de 2012 15 de enero de 2016 700,000

B/. 6,475,000

Garante: Inveravante Inversiones Universales, S. L.

Fecha del emisor Fecha de vencimiento Importe
12 de julio de 2012 11 de julio de 2015 B/. 1,300,000
12 de julio de 2012 11 de julio de 2015 7,800,000
12 de julio de 2012 11 de julio de 2015 2,925,000

B/. 12,025,000

25



Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en B/. balboas)

16. Compromisos y Contingencia (continuacion)
Contratos de concesion
Proyecto Central Hidroeléctrica Monte de Lirio

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

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

Proyecto Central Hidroeléctrica Pando

La Compatiia ha adquirido un contrato de concesion que otorga cierto derecho para la utilizacion
de aguas del Rio Chiriqui Viejo ubicado en la Provincia de Chiriqui, mediante un sistema de
presa, conduccion por medio de tinel y tuberia de presion que transporta el agua a una casa de
maquina. La casa de maquina aloja dos generadores con capacidad instalada de 16.3MW cada
una para convertir la energia hidraulica a eléctrica.

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

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

e La ASEP otorga a la Compafiia una concesion para la generacion de energia hidroeléctrica
mediante la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre la cuenca del Rio
Chiriqui Viejo ubicado en la Provincia de Chiriqui.

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

Los contratos de concesion garantizan el préstamo con International Finance Corporation (IFC) y
otros seis bancos.
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16. Compromisos y Contingencia (continuacion)
Contrato de compra — venta de energia

El 15 de octubre de 2008, la Compania firm6 con Elektra Noreste, S. A. un contrato para la venta
de potencia firme y energia por un periodo de 10 afos que van desde el afio 2013 al 2022. Para
el cumplimiento de este contrato existe una fianza por la suma de B/.627,644.

Mediante adenda al contrato de fecha 20 de abril de 2012, se acuerda modificar el periodo de
suministro iniciandose el 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2023; con fecha 27 de
diciembre de 2013 se firmo6 una adenda por la cual se pospone la fecha de inicio de suministro al
1 de julio de 2014 y finalizacion al 30 de junio de 2024. Finalmente se firma una adenda con
fecha 30 de junio de 2014, que pospone el periodo de suministro del 1 de octubre de 2014 al 31
de diciembre de 2024.

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

Mediante adenda al contrato de fecha 18 de mayo de 2012 se acuerda modificar el periodo de
suministro iniciandose el 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2023; con fecha 27 de
diciembre de 2013 se firmo6 una adenda por la cual se pospone la fecha de inicio de suministro al
1 de julio de 2014 y finalizacién al 30 de junio de 2024. Finalmente se firma una adenda con
fecha 30 de junio de 2014, que pospone el periodo de suministro del 1 de octubre de 2014 al 31
de diciembre de 2024.

Contrato de arrendamiento de local Panama

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

Los pagos futuros del alquiler son los siguientes:

2015 B/. 99,099
2016 B/. 103,953
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16. Compromisos y Contingencia (continuacion)
Contingencia

La Compaiiia puede estar expuesta a costos ambientales en el curso ordinario del negocio. Los
pasivos son registrados cuando los estudios de impacto ambiental indican que las medidas
correctivas son obligatorias y los costos pueden ser estimados de forma razonable. Al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, no existen pasivos ambientales conocidos.

17. Impuesto sobre la Renta

De acuerdo a la legislacion fiscal panamena las empresas pagan un impuesto sobre la renta a una
tasa del 25% sobre el mayor entre la renta neta gravable que resulta de deducir las partidas
afectas o no al impuesto (método tradicional), y la renta gravable que resulte de deducir, del total
de ingresos gravables, el 95.33% (Célculo Alternativo del Impuesto sobre la Renta CAIR).

En el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, la Compaiiia al efectuar el calculo por el
método tradicional no generd impuesto sobre la renta. La conciliacion entre el resultado
financiero y el resultado fiscal de actividades de operacion de la Compaiiia por los afios
terminados el 31 de diciembre, es como sigue:

Por el afio terminado el
31 de diciembre de

2014 2013

Utilidad (pérdida) antes de impuesto sobre la renta B/. 2,958,644 B/. (1,258,771)
Mas efecto de:

Gastos administrativos - 1,259,153
Menos efecto de:

Amortizacion de gastos preoperativos (2,469,608) -

Ingresos exentos - (382)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 489,036 -
Impuesto sobre la renta 25% B/. 122,259 B/ -

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

Por el afio terminado el
31 de diciembre de

2014 2013
Impuesto sobre la renta corriente B/. 122,259 B/ -
Impuesto sobre la renta diferido 617,402 (225,081)

B/. 739,661 B/. (225,081)

28



Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014

(Cifras expresadas en B/. balboas)

17. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

La Compaifiia mantiene en libros un impuesto diferido activo correspondiente a las pérdidas de
los ejercicios 2008 y 2009 y gastos preoperativos de los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013 por
importe de B/.388,116 (2013: B/.1,005,518) y por pérdidas no realizadas del swap por importe
de B/.2,973,334. La Compaiiia no tiene dudas sobre la recuperabilidad del mismo.

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

La base impositiva del impuesto sobre la renta para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
es del 25%.

De acuerdo a las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de
las entidades constituidas en la Republica de Panama estan sujetas a revision por parte de las
autoridades fiscales hasta por los tres (3) ultimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2014.

18. Ejecucion de Avales por Pagar

Con fecha enero de 2014, la Compaiiia procedi6 a la ejecucion de una fianza por incumplimiento
a la contratista “Constructora Seli Panama, S. A.” por importe de B/.25,000,000.

Tras varias negociaciones con el contratista se acordd que fuera el mismo el que culminara la
obra y que a medida que se fuera ejecutando la obra pendiente de realizacion, la Compaiiia iria
devolviendo la fianza ejecutada. Al 31 de diciembre de 2014 estd pendiente de cancelarse la
fianza ejecutada por importe de B/.4,858,244.

19. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccidon comuin entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a
una venta forzada o liquidacion, y es la mejor evidencia sobre el precio de mercado cotizado, si
existe alguno.
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19. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (continuacion)
Los principales instrumentos financieros de la Compafiia consisten en efectivo, cuentas por
cobrar y cuentas por pagar comerciales, préstamos generadores de interés y deuda y otros

pasivos financieros.

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

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

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

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

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

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

2014 2013
Valor Valor Valor Valor
en libros razonable en libros razonable

Efectivo B/. 661,358 B/. 661,358 B/. 2,487,538 B/ 2,487,538
Cuentas por cobrar B/. 6,551,989 B/ 6,551,989 B/. - B/ -
Anticipo a proveedores B/. 231,260 B/ 231,260 B/. 4,440,299  B/. 4,440,299
Préstamos generadores de

interés y deuda * B/. 181,310,669  B/. 179,233,645 B/. 172,443,570  B/. 172,443,570
Cuentas por pagar proveedores B/. 7,752,030 B/ 7,752,030 B/. 12,111,517 B/ 12,111,517
Gastos acumulados por pagar

y otros pasivos B/. 101,589 B/. 101,589 B/. 98,289 B/ 98,289
Otros pasivos financieros B/. 11,893,339 B/ 11,893,339 B/. 11,640,643 B/ 11,640,643
Ejecucion avales por pagar B/. 4,858,244 B/ 4,858,244 B/. - B -
Deuda con partes relacionadas B/. 22,082,778 B/. 23,750,669 B/. 10,212,083  B/. 10,212,083

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

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

Instrumentos derivados B/. - B/ 11,893,339 B/. - B/ 11,893,339

31 de diciembre de 2013
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Instrumentos derivados B/. - B/ 11,640,643 B/. - B/ 11,640,643

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

20. Hechos Posteriores al Cierre
Emision de Bonos

Electron Investment, S. A. ha iniciado el proceso para la realizacion de una Oferta Publica de
Bonos, en forma nominativa, registrados y sin cupones, por un valor nominal de hasta doscientos
treinta y cinco millones de balboas (B/.235,000,000.00), sujeto al registro de los mismos en la
Superintendencia del Mercado de Valores y su listado en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
para refinanciar la deuda existente y otros usos corporativos. Las caracteristicas mas importantes
de la emision son las siguientes:

1. Los Bonos seran emitidos en tres (3) Series a saber: Serie A por hasta ciento setenta y
cinco millones de balboas (B/.175,000,000.00), Serie B por hasta treinta y cinco millones
de balboas (B/.35,000,000.00) y Serie C por hasta veinticinco millones de balboas
(B/.25,000,000.00), todas en denominaciones de mil balboas (B/.1,000.00) o multiplos de
dicha denominacion.

2. Los Bonos Serie A y los Bonos Serie B venceran en un plazo de 10 afios contados a partir
de la fecha en que el Emisor reciba valor por dicho Bono. El plazo de Bonos Serie C sera
de 5, 7 0 10 afios contados a partir de la Fecha de Liquidacion de la Serie C.

3. Los Bonos Serie A tendran una tasa de interés de Libor 6 meses mas un margen aplicable
de 4.5% anual, sujeto a una tasa minima de 5.5% anual, revisable semestralmente; los
Bonos Serie B tendran una tasa de interés de Libor 6 meses mas un margen aplicable y
una tasa piso por determinar segin las condiciones del mercado y los Bonos Serie C
tendran una tasa de interés fija también por determinar segun las condiciones del mercado
de ese momento.

4. Los intereses de los Bonos Serie A, Serie B y Serie C seran pagaderos semestralmente, y
seran calculados sobre una base de dias transcurridos sobre trescientos sesenta (360) dias.
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