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L RESUMEN DE TERMINOS, CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA

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

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

MISMA. EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE

CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO

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

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

Emisor:

Tipo de Valor:

Series:

Monto de la Oferta:
Moneda de pago

de Ia obligacién:
Representacion

de los Bonos Verdes
Corporativos:
Titularidad:

Denominacion del Valor
Nominal:

Precio inicial de 1a oferta:

PANASOLAR GENERATION, S.A.

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

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

El Emisor comunicard mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama y a la Bolsa
de Valores de Panam4, S.A., la Serie de Bonos a ser ofrecida. la Fecha de Oferta
Respectiva, la Fecha de Emision Respectiva. el monto, Garantias (si hubiere),
el Periodo de Gracia (si lo hubiere). el Pago de Capiial especificando si se
pagara en la Fecha de Vencimienio u otra periodicidad segiin lo determine el
Emisor, en cuyo caso deberd incluir la respectiva tabla de amortizacion del
capital, el plazo, las condiciones de Redencion Anticipada, la Fecha de
Vencimiento. la Tasa de Interés, ¢l Periodo de Interés y los Dias de Pago de
Intereses con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada Serie.

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

Délares de los Estados Unidos de América "USS".

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

Los Bonos Verdes seran emitidos de forma nominativa.

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

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

Fecha de Oferta
Respectiva:

Fecha de Emision
Respectiva:

Fecha de Vencimiento:

Pago de Capital:

Periodo de Gracia:

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

20 de agosto de 2020

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

Para cada Serie, la “Facha de Emision Respectiva” sera la fecha a partir de la cual
los Bonos de dicha Seris empezardn a devengar intereses. I.a Fecha de Emisidn
Respectiva de cada Serie de Bonos sera determinada por el Emisor antes de la
oferta de éstos, en atencion a sus necesidades financieras. El Emisor comunicara
mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Republica de Panama y a la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., la Seriz de Bonos a ser ofrecids, la Fecha de Oferta Respectiva, la
Fecha de Emision Respectiva, el monto, Garantias (si hubiere), el Periodo de
Gracia (st lo hubierz), el Pago de Capital especificando si se pagara en la
Fecha de Vencimiento u otra periodicidad segin lo determine el Emisor, en
cuyo caso deberd incluir la respectiva tabla de amortizacion del capital, el plazo,
las condiciones de Redencion Anticipada, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de
Interés, el Periodo de [nterés y los Dias de Pago de Intereses con no menos de tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

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

El valor nominal de cada Bono Verde se podra pagar mediante un solo pago a
capital en su Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones iguales a capital
va sea mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales o anvales, eu cuyo
caso el cronograma de amortizacion de canital de cada una de las Series a ser
emitidas sera comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo a més
tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

Para cada una de las Series, el Emisor tendra derecho a establecer un Periodo de
Gracia para el pago del capital. El Periodo de Gracia para cada serie, si lo hubiere,
serd comunicado por €l Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panamd v a la Bolsa de Valores de Panamé, S.A., mediante un Suplemento al
Prospecto Informativo con no mencs de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva. Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el salde
insoluto a capital de los Bonos Verdes de cada Serie s¢ pagara en la forma y
frecuencia que determine el Emisor para cada Serie respectivamente, ya sea
mediante un solo pago de capital a la Fechz de Vencimiento o mediante pagos
mensuales, timestralzs, semestrales o anuales. 49



Redencion Anticipada:

Tasa de Interés:

Periodo de Interés:

Pago de Intereses:

Base de calculo:

Prelacion:

Los Bonos Verdes Corporativas podran ser redimidos, total o parcialmente sin
establecer montos minimos 0 maximos, a opcién del Emisor, a partir de la fecha
que determine ¢l Emisor, lo cual sera comunicado por ¢] Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamad y a la Bolsa de Valores de
Panamd, S.A. mediante un Suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar tres
{3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

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

Los Bonos Verdes de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de
Emisién Respectiva y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada.
La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de 1a Fecha de Oferta Respectiva
y lamisma podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos Verdes
devengaran una tasa fija de interés anual que serd determinada por el Emisor
segiin sus necesidades y la demanda del mercado y que serd comunicada mediante
un Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también serd determinada
por el Emisor segin sus necesidades y la demanda del mercado y comunicada
mediante un Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3} Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y sera la que resulte de sumar un
margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa Libor
(London Interbank Rate) que bancos de primera linea requieran entre si para
depdsitos en Ddlares, a un (1), tres (3) o seis (6) mes(es) de plazo, en el mercado
interbancario de Londres (L.ondon Interbank Market). En caso de que la tasa de
interés de Bonos Verdes de una Serie sea variable, la tasa variable de interés de
los Bonos Verdes de dicha serie se revisard y fijard tres (3) Dias Habiles antes del
inicio de cada Periodo de Interés por empezar v la misma debera ser notificada a
la SMYV, a la BVP y a Latinclear por lo menos tres (3) Dias Habiles antes del inicio
de cada Periodo de Interés.

Para cada Serie, ¢l “Periodo de Interés” sera el periodo que comienza en su Fecha
de Emisién y termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente; y
cada periodo sucesivo que comienza en un Dia de Pago de Interés y termina en
el Dia de Pago de Interés, inmediatamente signiente.

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

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

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

procesos concursales. %



Uso de los Fondos:

Garantias:

Fuente de pago:

Los fondos que se obtengan de la venta de los Bonos Verdes serdn utilizados por
¢l Emisor para refinanciar los financiamientos recibidos, redimir las acciones
preferidas del Emisor, repagar las cuentas por pagar, repagar las cuentas por pagar
accionistas, financiar costos del Proyecto, financiar capital de trabajo y de ser
necesario para fondear la Cuenta de Reserva con el monto que corresponda para
cumplir con el Balance Requerido conforme a lo establecido en ¢l Contrato de
Fideicomiso, por ende, dicho producto de la emisidn estara expuesto a los fiesgos
relacionados a la industria de energia.

El Emisor podr4 emitir Series de Bonos Verdes con o sin garantia. El Emisor
podri, cuando lo estime conveniente segiin sus necesidades y sujeto a condiciones
del mercado, garantizar las obligaciones derivadas de una o mas Series de Bonos
Verdes Corporativos a ser ofrecidos, mediante el contrato de fideicomiso de
garantia (el “Fideicomiso de Garantia™), celebrado con MMG Bank Corporation,
en calidad de fiduciario (el “Fiduciario”), cuyos bienes fiduciarios (“Bienes
Fiduciarios™) son todos aquellos dineros, bienes y derechos que, de tiempo en
tiempo, scan traspasados al Fiduciario por el Fideicomitente, o terceros, para que
queden sujetos al Fideicomiso, y los que se deriven de éstos, incluyendo, sin
limitacion, los siguientes: (i) La suma de quinientos Ddlares de los Estados
Unidos de América (US$500.00) entregada al Fiduciario como contribucién
inicial, y la cual serd depositada por el Fiduciario, conforme al monto minimo
requerido por el banco depositario o banco que corresponda a efectos de la Cuenta
del Mercado Ocasional, en cada Cuenta Fiduciaria con el propdsito de abrir la
misma; (ii) Las Cuentas Fiduciarias y cualesquiera otras cuentas bancarias o de
inversion que de tiempo en tiempo establezca el Fiduciario para el cumplimiento
de su encargo fiduciario, asi como los fondos y valores, de ser el caso, depositados
de tiempo en tiempo en ellas; (iii) Los Bienes y Derechos Cedibles, asi como los
Bienes y Derechos Cedidos; (iv) Los Contratos Cedibles, asi como los Contratos
Cedidos; {v) Los derechos dimanantes de los Contratos de Hipoteca constituidos
por el Fideicomitente y cualquier producto obtenido de su ejecucion; (vi) Los
derechos prendarios sobre los Bienes Pignorados bajo los Contratos de Prenda y
cualquier producto obtenido de su ejecucion; (vii) E] Balance Requerido; (viii}
Los Fondos de la Emision; (ix) Los dineros, bienes y derechos que produzcan los
Bienes Fiduciarios en concepto de ganancias de capital, intereses, créditos,
indemnizaciones u otro concepto; o que resulten de dichos Bienes Fiduciarios por
razon de ventas, permutas, canjes o por cualquier otra razén; y (x) Cualesquiera
otros dineros, bienes o derechos que de tiempo en tiempo se traspasen al
Fiduciario, siempre que hayan sido previamente aceptados por éste, para que
queden sujetos al Fideicomiso.

El Fideicomiso de Garantia es irrevocable y no se trata de un fideicomiso dmnibus
ya que el mismo sélo se limita a garantizar el pago de aquellas Series de Bonos
Verdes bajo la presente Emision que el Emisor decida garantizar con el mismo.
El Emisor comunicard mediante Suplementc al Prospecto Informativo a la SMV
y a la BVP, con no menos de tres (3) dias hébiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada Serie si la misma estara garantizada con el Fideicomiso de
Garantia o no.

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



Asesor Financiero:
Asesor Legal:

Casa de Valores
y Puesto de Bolsa:

Agente de Pago, Registro

y Transferencia:
Auditores Externos:

Agente Fiduciario:

Calificadora de Riesgo:

Verificador Externo
de Bonos Verdes:

Certificador de
Bonos Verdes:

Central de Custodia:
Listado:
Registro:

Calificacion de Riesgo
de la Emisién:

Verificacion Externa
de Bonos Verdes:

Certificacion
de Bonos Verdes:

Ley Aplicable:

MMG Bank Corporation.

Morgan & Morgan.
MMG Bank Corporation.

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

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

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

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

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

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

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

Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 (el cual incluye las
modificaciones incorporadas por la Ley 67 de 2011) y demas leyes y norm
legales de la Repiiblica de Panama. 27
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Tratamiento Fiscal:

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

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la
Ley No. 18 de 19 de junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por la
enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha
enajenacion no se realice a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital
y en consecuencia calculard 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 {a 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 tendré 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 hubierc
incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto
no pagado. El vendedor podra optar por considerar ¢l monto retenido por el
comprador como el Tmpuesto 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, ¢l vendedor podrd presentar una
declaracion jurada especial acreditando la retencién efectuada v 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 Verdes adquiera éstos fuera de una Bolsa de
Valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Emisor o al Agente
de Pago el registro de la transferencia del Bono a su nombre, deberd mostrar
evidencia al Emisor de la retencion del 5% a que se refiere el articulo 2 de la Ley
18 de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por
la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

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

En caso de que los valores registrados en la SMV no sean colocados a través de
una bolsa de valores o de ofro mercado organizado, los intereses u otros
beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos valores causardn impuesto
sobre la renta a base de una tasa tinica de 5% que debera ser retenido en la fue[%
AT
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Modificaciones y
Cambios:

por la persona que pague o acredite tales intereses.

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

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

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

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

Copia de 1a documentacion que ampare cualquier reforma, coreccion o enmienda
de los términos de los Bonos Verdes sera suministrada por el Emisor a la
Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendra en sus archivos a
la disposicidn de los interesados.

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

Ausencia de Garantia: A la fecha de impresion del presente Prospecto, la
Emision no cuenta con garantias. E] Emisor podra, cuando lo estime conveniente,
garantizar las obligaciones derivadas de una o mas Series de los Bonos Verdes a
ser ofrecidos mediante la constitucion de un Fideicomiso de Garantia, segiin sus
necesidades y sujeto a las condiciones del mercado. El Emisor comunicara
mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la SMV y a la BVP, con no
menos de tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada
Serie si la misma estard garantizada con el Fideicomiso de Garantfa o no. Los
Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de Garantia serdn los indicados en el presente
Prospecto Informativo y en el Contrato de Fideicoiniso.

Riesgo por constitucion de Garantias:

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

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

Riesgo de Uso de Fondos: El producto de la presente emisién sera utilizado
principalmente para refinanciar los financiamientos recibidos, redimir las
acciones preferidas del Emisor, repagar las cuentas por pagar, repagar las cuentas
por pagar accionistas, financiar costos del Proyecto, financiar capital de trabajo
de ser necesario para fondear la Cuenta de Reserva con el monto que corresponda
para cumplir con el Balance Requerido conforme a lo establecido en el Contr%
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de Fideicomiso y, por ende, dicho producto de la emision estara expuesto a los
riesgos relacionados a la industria de energia.

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

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

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

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

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

. FACTORES DE RIESGO

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

La informacién proporcionada a continuacion, en ningiin caso sustituye las consultas y asesorias que ¢l interesado
debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime necesario
consultar a los efectos de tomar su decisién en relacién con la posible inversién en los Bonos Verdes Corporativos.

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

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

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

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

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

3. Riesgo de Liquidez de mercado secundario

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

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

4, Ausencia de Garantia

A la fecha de impresién del presente Prospecto, la Emision no cuenta con garantias. El Emisor podra, cuando lo
estime conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de una o mas Series de los Bonos Verdes a ser ofrecidos
mediante la constitucion de un fideicomiso de garantia, segin sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado.
El Emisor comunicara mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la SMV y a la BVP, con no menos de tres
(3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie si la misma estara garantizada con el
Fideicomiso de Garantia o no. Los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de Garantia seran los indicados en el presente
Prospecto Informativo y en el Contrato de Fideicomiso.

5. Riesgo por valoracion de los bienes dados en Garantia

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

6. Riesgo por constitucion de Garantias
A opcidn del Emisor, ¢l cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Verdes Corporativos de una o

mis Series, sera garantizado a través de un Fideicomiso de Garantia, cuyo procedimiento de constitucion o adicion
de bienes al fideicomiso pudiera verse afectado por demoras ajenas al Emisor. Mientras que los Bienes Fiduciari}s'
7%
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no se aporten al Fideicomiso de Garantia, las Series garantizadas no contaran con garantias que respalden el pago
de su capital ¢ intereses.

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

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

8. Ausencia de Cobertura Minima de las Series Garantizadas

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

9. Ausencia de un Fondo de Amortizacion

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

10. Riesgo de Vencimiento Anticipado ante eventos de incumplimiento

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

11. Redencion anticipada

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

12. Riesgo de modificacién y cambios

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

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

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualquiera de Ias series de la presente emisidn,
debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abri! de 2003 (incluvendo sus posteriores modificaciones)
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el procedimiento para la presentacion de solicitudes
de registro de modificactones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores.

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

13. Eventos de Incumplimiento

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

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

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

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

3. Si un tribunal de justicia competente ordena la reorganizacion o liquidacion, ya sea forzosa o voluntaria,
del Emisor.

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

“Diocumentos de la Emisidn” significan el Prospecto Informativo y Suplementos, los Bonos, los Documentos de

Garantia, el Contrato de Agente de Pago y cualquier otro contrato adicional suscrito en relacién con la transacci/én
contemplada en la Emision. “ir
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Salvo en caso de dispensa otorgada por los Tenedores Registrados de conformidad con los términos de] Prospecto
Informativo y los Bonos, en caso de que ocurriesen y se configuren uno o mas Eventos de Incurnplimiento, el Agente
de Pago o y/o el Fiduciario, podra emitir una notificacién de incumplimiento al Emisor (la “Notificacion de
Incumplimiento™). Dicha notificacion deberd indicar ¢l Evento de Incumplimiento que haya ocurrido y el Emisor, al
Dia Habil siguiente de haberla recibido, tendré la obligacion de enviarla a todos los Tenedores Registrados, al Agente
de Pago, al Fiduciario, al Fideicomitente, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panam4, S.A. Una vez enviada tal notificacion por parte del Emisor, éste contard con un plazo de treinta (30) dias
calendarios para subsanar el Evento de Incumplimiento (el “Periodo de Cura™). Este Periodo de Cura no aplicard para
Eventos de Incumplimiento bajo la causal 1 del parrafo anterior (en cuyo caso aplicara el periodo de cura establecido
para diche Evento de Incumplimiento).

14. Obligaciones de hacer ¥ no hacer (en ¢aso de incumplimiento)

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

15. Riesgo de partes relacionadas de la emision

Los saldos con partes relacionadas se describen a continuacion:

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

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

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

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

El producto de la presente emision sera utilizado principalmente para refinanciar los financiamientos recibidos,
redimir las acciones preferidas del Emisor, repagar las cuentas por pagar, repagar las cuentas por pagar accionistas,
financiar costos del Proyecto, financiar capital de trabajo y de ser necesario para fondear la Cuenta de Reserva
con el monto que corresponda para cumplir con el Balance Requerido conforme a lo establecido en el Contrato
de Fideicomiso, por ende, dicho producto de la emisién estara expuesto a los riesgos relacionados a la industria
de enecrgia.

17. Riesgo de Facultades del Fiduciario

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

18. Riesgo por Cargos a Bienes Fiduciarios

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

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

No sera posible para el inversionista realizar un andlisis completo del desempefio del Emisor ya que no se cuenta
con un periodo completo de la operacién comercial de la planta solar. La construccion de la planta culminé en el
mes de abril de 2019 y se conecto al SIN en mayo de 2019, por ende, al 31 de diciembre de 2019 no se cuentan
con cifras de operacion comercial para un periodo fiscal completo del Emisor.

2. Riesgo de ingresos

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

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

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

4. Riesgo de tasa de interés

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

5. Ausencia de principios y procedimientos de Gobierno Corporativo

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

6. Riesgo de mercado

A la fecha de autorizacion de registro de la presente emision, el Emisor ha suscrito varios acuerdos de compra de
energia (PPAs). En caso de que estos contratos no sean renovados o reemplazados en su respectivo vencimiento
en términos v condiciones similares a los actuales, el Emisor proyecia que venderia la energia que genera en el
mercado ocasional. Esta energia serd vendida al precio prevaleciente en el mercado ocasional en ese momento.
Este precio fluctia constantemente dependiendo de factores tales como condiciones climatologicas, demanda de
energia, precios de combustibles fosiles, entrada de nuevos participantes en el mercado, e interrupcién }e

Y
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generacidn por mantenimiento. La reduccién del precio de la energia en el mercado ocasional podria afectar
adversamente los ingresos del Emisor.

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

7. Riesgo de liquidez de fondeo

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

8. Riesgo operacional

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

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

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

10. Riesgo de la linea de transmision

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

11. Riesgo fiscal

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

12. Riesgo de Reduecion Patrimonial

Una reduccion patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas negativas puede tener un efecto
adverso en la condicion financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancantiento, (@
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13, Riesgo de pérdidas recurrentes del Emisor

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

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

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

2. Politicas macroecondémicas

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

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

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

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

3. Factores politicos

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

4. Regulacion

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

5. Riesgo de politica o régimen fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra vanaciones en el régimen fisczl o sistema tributario de Panan}z’;.
o
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6. Riesgo cambiario

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

7. Riesgo de inflacion

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

8. Riesgo jurisdiccional

El Emisor no puede garantizar que no habré variaciones en materia jurisdiccional que perjudique las actividades
comerciales que realiza ¢l Emisor.

D. DE LA INDUSTRIA
1. Riesgo por volatilidad

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

2. Riesgo de la industria energética

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

3. Riesgos operativos

La uUnica empresa con concesion para la transmision de energia eléctrica en Panamd es ETESA. Por tanto, el
Emisor y demds empresas generadoras de electricidad del pais dependen de ETESA, que ¢s una empresa estatal.

En Panama4 las empresas gencradoras de electricidad estan sujetas a riesgos operativos de varios tipos, incluyendo
los siguientes:
—  Fallas y dafios en el sistema de transmisién o en las instalaciones de distribucién de electricidad en
Panama;
— Fallas en el sistema que afecten los sistemas informaticos, lo cual podria causar la pérdida de ciertas
capacidades operativas y/o datos vitales; y
—  Accidentes de empleados o de terceras personas, lo cual podria causar que los costos de seguros
aumenten o que se nicguen cobertura de seguros. >



4. Riesgo de impacto social

Debido a que la electricidad es un servicio pablico de allo impacto social, cabe la posibilidad de que se genere
presion pablica para la modificacion del marco reglamemario de la industria. Cualquier modificacion del marco
reglamentario de la clectricidad 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.

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

El crecimiento bajo o nulo de la demanda de energia, en conjunto con la adicion de nueva capacidad de generacidn.
podria crear un exceso de oferta de energia en el mercado panameiio. El exceso de electricidad con bajos costos
variables podria causar una caida cn 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 gencradores de
energia en el mercado ocasional. Esta reduccion podria afectar adversamente los negocios. 1a condicién financiera
y/o los resultados operativos del Emisor.

6. Riesgo de regulaciones de la industria

Las empresas generadoras de energia estan sujetas a varias leycs 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 vy eficiencia del sector elécirico. al uso ¥ manejo de
materiales peligrosos v manejo de desperdicios. Eslas leyes y regulaciones exponen a las empresas generadoras a
riesgos de costos y responsabilidades sustanciales. La aplicacidn v/o reinterpretacion de leves 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.

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

1. Autorizacién

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

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

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

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

Los valores que se ofrecen publicamente mediante el presente Prospecte Informativo son Bonos Verdes
Corporativos.

4, Series

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

El Emisor comunicara mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Repriblica de Panama y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., la Serie de Bonos a ser ofrecida, la
Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emisién Respectiva, el monto, Garantias (si hubiere), el Periodo de
Gracia (si1 lo hubiere), el Pago de Capital especificando si se pagara en la Fecha de Vencimiento u otfra
periodicidad segun lo determine el Emisor, en cuyo caso debera incluir la respectiva tabla de amortizacién del
capital, el plazo, las condicienes de Redencién Anticipada, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, el Periodo
de Interés y los Dias de Pago de Intereses con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada Serie.

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

LLos accionistas, directores, dignatarios v/o ejecutivos del Emisor podran comprar jos Bonos de la presente emision
si asi 1o desean, participando bajo las mismas condiciones que los demds inversionistas.

6. Inversionistas
La oferta piblica de los Bonos Verdes no estd dirigida a algiin tipo en particular de inversionistas.
7. Ausencia Limite de Inversion

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

8. Moneda de pago de la obligacion

Las obligaciones de pago derivada de los Bonos Verdes se pagaran en Délares de los Estados Unidos de América,
“US$”.

9. Fecha de Oferta Respectiva

La “Fecha de Oferta Respectiva™ serd la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los Bonos Verdes de cada
una de las Series. 74
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10. Fecha de Emision Respectiva

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

El Emisor comunicard mediante Suplemento al Prespecio Informativo a la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Repiblica de Panama y a la Bolsa de Valores dz Panama, 5.A., la Serie de Bonos a ser ofrecida, la
Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emisidn Respectiva, el monto, Garantias (si hubiere), €l Periodo de
Gracia (si lo hubiere), el Pago de Capital especificando si se pagari en la Fecha de Vencimiento u otra
periodicidad segin lo determine el Emisor, en cuyo caso debera incluir la respectiva tabla de amortizacion del
capital, el plazo, las condiciones de Redencion Anticipada, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, el Periodz
de Interés y los Dias de Pago de Intereses con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada Serie.

11. Fecha de Vencimiento

La “Fecha de Vencimiento™ serd la fecha hasta la cual los Bonos Verdes estardin en circulacién. La Fecha de
Vencimiente de los Bonos Verdes de cada una de las Series a ser emitidas sera notificada por <1 Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., mediante un Suplemento al
Prospecto Informativo, con al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

12. Precio Inicial de la Oferta

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

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

13. Pago de Capital y Periodo de Gracia

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

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

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

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

14. Redenciin Anticipada

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

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

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

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

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

15. Tasa de Interés y Pago de Intereses

Los Bonos Verdes de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién Respectiva y hasta su Fecha
de Vencimiento o Redencion Anticipada. La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Ofert/

7
24



Respectiva y la misma podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos Verdes devengaran una
tasa fija de interés anual que sera determinada por el Emisor segin sus necesidades y la demanda del mercado y
que sera comunicada mnediante un Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres {3) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también sera determinada por el Emisor segin sus
necesidades y la demanda del mercado y comunicada mediante un Suplemento al Prospecto Informativo con no
menos de tres (3) Dias Habiles antes de 1a Fecha de Oferta Respectiva v sera la que resulte de sumar un margen,
a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa Libor (London Interbank Rate) que bancos de
primera linea requieran entre si para depdsitos en Ddlares, a un (1), tres (3) o seis (6) mes(es) de plazo, en el
mercado interbancaric de Londres {London Interbank Market). En caso que la tasa de interés de Bonos Verdes de
una Serie sea variable, la tasa variable de interés de los Bonos Verdes de dicha serie se revisara y fijara tres (3)
Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés por empezar y la misma deberd ser notificada a la SMV, a
la BVP y a LatinClear por lo menos tres {3) Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés.

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

Para cada una de las Series de Bonos Verdes de que se trate, ¢l Emisor determinara la periodicidad del pago de
infereses, la cual podra ser mensual, trimestral, semestral 0 anual, medianze un Suplemento al Prospecto Informativo
con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. El pago de intereses se hara el Gltimo
dia de cada periodo (cada uno, un “Dia de Pago de Interés™), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago
se hara el primer Dia Habil siguiente. El Periodo de Interés sera notificado por el Emisor a la Superintendencia de
Mercado de Valores y a Ia Bolsa de Valores de Panami, S.A., mediante un Suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

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

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

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

Bancos de Panama.

Los pagos derivados de los Bonos Verdes a favor de los Tenedores Registrados se haran por intermedio del Agente
de Pago designado por el Emisor para tal fin. /9

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

(a) Bonos Verdes Globales

Los Bonos Verdes Globales solamente seran emitidos a favor de una Central de Valores, en uno o maés titulos
globales, en forma nominativa y registrada. sin cupones. Inicialmente. los Bonos Verdes 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
“Pariicipante™ o en caso de ser mas de uno o todos, los “Parlicipantes™). 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 Verdes Globales estara limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan
derechos bursdtiles con respecto a los Bonos Verdes Globales. La propiedad de los derechos bursatiles con
rcspecto a los Bonos Verdes Globales sera demostrada. y el traspaso de dicha propiedad serd efectuado inicamente
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 dicho Bono en relacidn con todos los pagoes que
deba hacer el Emisor. de acuerde a los términos y condiciones de los Bonos,

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

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

Latinclear, al recibir cualquier pago de infereses u otros pagos en relacion con los Bonos Verdes Globales,
acreditara las cuentas de los Participantes en proporcidn a sus respectivos derechos bursatiles eon respecto a los
Bonos Verdes Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditardn inmediatamente las
cuentas de custodia de los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Verdes Globales, en
proporcion a sus respectivos derechos bursatiles.

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

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

Latinclear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accidn permitida a un Tenedor Registrado, inicamente
de acuerdo a instrucciones de uno o més Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Verdes Globales, y tnicamente en relacion con la porcion del total de! capital
de los Bonos Verdes con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instruccmn%
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Latinclear le ha informado al Emisor que es una sociedad anonima constituida de acuerde a las leyes de la
Repiblica de Panamé 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 vy facilitar la compensacion y liquidacién de transacciones de valores entre Parficipantes a
través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimniento 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 comno 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 v el Emisor, obligara a Latinclear y/o a los Paricipantes o podra
interpretarse en el sentido de que Latinclear y/o los Participantes gerantizan a los Tenedores Registrados y/o a los
tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se¢
haga a los Tenedores Registrados de los Bonos Verdes en concepto de pago de intereses devengados se hara con
el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

(b) Bonos Verdes Individnales

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

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

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

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

El Emisar ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos Verdes a MMG Bank
Corporation (el “Agente de Pago™), con oficinas principales ubicadas en la Torre MMG, Avenida Paseo del Mar.
Urbanizacion Costa del Este Piso 22, Ciudad de Panama4, Repiblica de Panam4, de conformidad con el contrate
para la prestacion de servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos Verdes (el “Contrato de
Agencia de Pago™), cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia de Mercadc de Valores y esta
disponible para la revision del piublico en general. La gestién del Agente de Pago es puramente administrativ;a
favor del Emisor. 7



El Agente de Pago se compromete a llevar y mantener al dia, un registro (en adelante el “Registro™) de las personas
en cuyo favor se hubiesen emitido los Bonos Verdes (en adelante, los “Tenedores Registrados™), en el que se
anotar4 lo siguiente: (1) la fecha de expedicion de cada Bono; (2) el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a
favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes
endosatarios o cesionario del mismo (en adelante los “Tenedores Registrados™); (3) la forma de pago de los
intereses y el capital, elegida por cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor Registrado en
concepto de capital e intereses; (5) los gravamenes y restricciones legales y contractuales que se hubiesen
establecido sobre los Bonos; (6) el nombre del apoderado, mandatario o representante de los Tenedores
Registrados o de la persona que haya adquirido poder de direccion de acuerdo a la ley en relacién a los Bonos
Verdes emitidos a nombre de tales Tenedores Registrados; y (7) cualquier otra informacion que el Agente de Pago
considere conveniente,

En caso de que el Agente de Pago tenga conocimiento de uno o mas Eventos de Incumplimiento, debera notificarlo
por escrito al Emisor, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a 1a Bolsa de Valores de
Panama y a cada uno de los Tenedores Registrados.

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

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

Cuando cualquier institucidon competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, hasta llegar a 1a persona
natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera entregar a requerimiento del Emisor la lista de
Tenedores Registrados en sus sistemas internos.

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

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

Los pagos a capital e intereses de los Bonos Verdes seran hechos en las oficinas principales del Agente de Pago.
actualmente ubicadas en la Torre MM, Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este Piso 22, Ciudad de
Panam4, Repitblica de Panama, a opcidn del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor
Registrado o (ii) en el caso que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizara de acuerdo
a los reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii} mediante crédito a una cuenta del Tencdor Registrado
con el Agente de Pago (en caso de que el Agente de Pago sea un banco); o (iv) mediante transferencia electronica
a favor del Tenedor Registrado. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado s¢ entregarin en
persona en las oficinas del Agente de Pago y se requerira una firma debidamente autorizada para su entrega. El
Tenedor Registrado tiene la obligacién de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes, la forma de pago
escogida y el niimero de cuenta bancaria a la que se harin los pagos de ser este el caso, asi como la de cualquiz‘;
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canibio de estas instrucciones. El Agente de Pago no tendrd obligacion ni de recibir ni de actuar en base a
notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de cinco (5) dias habiles antes de cualquier Dia de
Pago de Intereses o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto, la foctna de pago sera
mediante cheque a favor del Tenedor Registrado.

En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante chzque, el Agente de Pago no serd
responsable por la pérdida, hurto. destruccion o falta de entrega. por cualquier motivo, del antes mencionado
cheque y dicho resgo sera asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitara
a emitir dicho cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrad». entendiéndose que parz todos los efectos
legales el pago de intereses o capital ha sido hecho y recibido satisfactoriamene por ¢l 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 correspondicntes, no se
entcnderd como un incumplimiento del Agente de Pago o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de
pérdida. hurta. destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacion y reposicidn del cheque se regira por las
leyes de la Republica de Panama y las practicas del Agente de Pago y cualesquiera costos v cargos relacionados
con dicha repos:cion correran por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a Latinclear como Tenedor Registrado
se hara conforme al reglamento interno de Latinclear.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electronica. el Agente de Pago no sera responsable por los
actos. demoras 1 omisiones de los bancos corresponsales involucrades en el eavio o recibo de las transferencias
electronicas. que interrumpan o interfieran con ¢! 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 instrueciones
del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todes los efectos legales el pago ha sido hecho y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de ervio de la transferencia.

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

El Agente de Pago hara buen pago de cada uno de los Bonos Verdes cuande pague el capital y/o los intereses,
seglin sea el caso, conforme lo contemplado en el respectivo Bono y en el Contrato de Agencia de Pago. El Agente
de Pago podrd, sin incurrir en responsabilidad alguna. retener el pago de capital e intereses de un Bono a
consecuencia de haberse dictado alguna orden de parte de autoridad judicial o de otra autoridad competente o por
mandato de 12 ley.

El Agente de Pago no incurrira en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accion que éste tome (u omita
lomar, incluyendo, en este caso la retencion de pago) en base a un Bono. instruccion, orden, notificacion.
certificacion, declaracion w otro documento que ¢l Agente de Pago razonah.emente crevese ser (0 no ser en caso
de omisiones) auténtico y valido y estar (o no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s)
apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

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

Llegado cl Dia de Pago dc Interés sin recibir los [ondos suficientes para realizar el pago programado. el Agente
de Pago. Registro v Transfercncia inforinara al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del
Mercado de Valores. a la Central Latinoamericana de Valores, S_A. y a la Bolsa de Valores de Panama, de que no
pudo realizar =l pago de interés y/o capital, segln correspcnda, a favor de los Tenedores Registrados, por})
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contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago.

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

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

19. Renuncia y Remocion del Agente de Pago

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

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

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

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

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

b. La Superintendencia de Bancos de Panamé4 ordene la toma de control administrativo del Agente de Pago
o sea disuelto o se solicite su reorganizacion o su liquidacion, ya sea forzosa o voluntaria; o

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

El Emisor también podra remover al Agente de Pago sin causa justificada, en cualquier momento, dando aviso
previo y por escrito de tal decision al Agente de Pago con al menos sesenta (60) dias calendarios de anticipacién
a la fecha fijada para la remocién o terminacion de funciones. Dentro de este plazo, el Emisor debera designar un
nuevo agente de pago y suscribir un acuerdo de sustitucién o nuevo contrato con el nuevo agente de pago
sustancialmente en los mismos términos y condiciones del Contrato de Agencia de Pago, el cual debera ser un
banco de reconocido prestigio con oficinas en la ciudad de Panama y con licencia general otorgada por la
Superintendencia de Bancos. En caso de que el Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y transferencia
dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado el cargo, se entendera que la remocion del agente de pago salie?e
s¢ ha hecho efectiva. /]
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En caso de que el Emisor no nombre al nuevo agente de page dentro del plazo antes indicado, €] Agente de Pago
removido tendra la opcién de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la autorizaciom o
aprobacion de este ultimo, preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de haber
alguno. No obstante o anterior, la remocion del Agente de Pago no sera efectiva bajo ningin motivo hasta que se
haya nombrado un nuevo agente de pago, registro y transferencia v el mismo haya aceptado dicho cargo.

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

20. Depésito Previo de los Bonos

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

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

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

Latinclear fue creada para: (i) mantener valores en custodia para sus Participantes (los participantes de Latinclear
incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custndia, y podra incluir otras organizaciones); y (it) facilitar
la compensacién y liquidacion de transacciones de valores entre participantes a través de anotaciones en crenta
eliminando la recesidad del movimiento de certificados fisicos.

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

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

Participantes en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los derechos bursatiles sobre los
Bonos Verdes adquiridos por estos tltimos. 4
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22. Régimen de Tenencia Indirecta

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

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

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

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

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

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

En caso de que un Bono tenga a dos (2) o mas personas como su Tenedor Registrado, las instrucciones en relacién
con los Bonos Verdes que sean impartidas por cstos al Agente de Pago v el Emisor se regirdn por las siguientes
reglas: (i) st se utiliza la expresion ~y” en el Registro, se entendera como nna acreencia mancomunada y se
requerird la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en el Registro: v (ii) si se utiliza
la expresion o™ se entendera como una acreencia solidaria v se requerira la fimrma de cualquiera dc los Tenedores
Registrados de dicho Bono: y (iii) si no se utiliza alguna dc estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no
indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se entendera como una acreencia mancomunada y
por lo tanto se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro.

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

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

Los Bonos Verdes son Gnicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de Pago.
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Cuando cualquiera de los Bonos Verdes sea presentado al Agente de Page para que se registre su transferencia,
especificamente en el caso de Bonos Verdes Individuales, e! Emisor entregara al Agente de Pago el nuevo
certificado que éste emitird a favor del cesionario. de acuerdo a lo establecido en esta seccidn. Para ser
transferidos, los Bonos Verdes deberan ser debidamente endosados por el Tenedor Registrado a favor del
cesionario y entregados al Agente de Pago. quien cancelara dicho Bono, expedird y entregard un nuevo Bono al
endosatario del Bono transferido y anotara dicha transferencia en el Registro de Tenedores. El nuevo Boro asi
emitido sera una obligacion valida y exigible del Emisor. y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia
el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago para el registro de su transferencia debera estar
debidamenie endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial, en forma satisfactoria a juic:o del
Agente de Pago y. a solicitud del Agente de Pago o el Emisor. autenticada la firma ante Notario Piblico. El Agente
de Pago no tendra obligacion de anotar el traspaso en el Registro de Tenedores y podra retener el pago de capital
o intereses de un Bono que razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista alglin reclamo,
disputa, litigio u orden judicial con relacion a su tenencia. propiedad, disposicion. secuestro, embargo. validez,
legitinndad o transferencia. La anotacion hecha por el Agente de Pago en el Registro de Tenedores completara 21
proceso de transferencia dcl Bono. El Agente de Pago no anotara transferencias de Bonos Verdes en el Registro
dentro de los quince {15) dias habiles inmediatamente precedentes a cada Fecha de Pago, Fecha de Redencion
Anticipada (de haberla) o Fecha de Vencimiento. En el evento de que se adquieran Bonos Verdes fuera de una
Bolsa de Valores u otro mercado organizado. al momento de solicitar af Agente de Pago la transferencia de dichos
Bonos. se dcbera mostrar evidencia al Agente de Pago de la retencion del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la
Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia
de eapital causada en la venta de los Bonos Verdes de que se trate. o bien evidencia de que la transferencia no
esta sujeta al pago de dicho impuesto.

24. Canje y denominacion de los Bonos Verdes

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de auteridad competente que imposibilite la
negociacion del Bono; los Tenedores Registrados de Bonos Verdes cmitidos fisicamente podran solicitar por
escrito al Agente de Pago el reemplazo o canje de uno 0 mas Bonos Verdes de los que sean titulares por otros de
otra denominacion o la consolidacion de varios Bonos Verdes por otros Bonos Verdes de otra denominacidn,
siempre que los Bonos Verdes sean de la misma Serie y que la denominacion resultante sea igua! a Mil Dolares
(US$1.000.00) v en cualesquiera de sus multiplos. Dicha solicitud debera estar acompariada de los Bonos Verdes
que desean canjear debidamente endosados.

La solicitud la realizard el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago. en las oficinas principales de este
altimo y debera estar acompaiiada de los Bonos Verdes que desean canjear debidamente endosados. Lina vez
presentada fa solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Seccién. ¢l Agente de Pago procedera a anular los
titulos canjeados y a entrcgar los Bonos Verdes sustituidas. fos cuales deberan coincidir en cuanto a su valor
nominal total con el del (de los) Bono(s) canjeado(s).

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

25. Firma de Bonos

Para que los Bonos Verdes sean una obligacion vilida y exigible del Emisor, los certificados de Bonos Verdes

que los representan deberan ser firmados en nombre y representacion del Emisor por (a) el Presidente o Secreta?u
77
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(vii) Reporte IS — Cuestionario de Gobiemo Corporativo del Emisor, anualmente dentro de los tres
(3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

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

(ix) Reporte ['9- Entidades y Personas Involucradas en la Emision, anualmente dentro de los tres (3)
meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

b. Obligaciones de No Hacer

1. No disolverse.

2. No reducir su capital social autorizado.

3. No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

4. Mo modificar la composicion accionaria del Emiscr, que resulte en un Cambio de Control.

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

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

31. Condiciones Financieras para ¢l pago de dividendos

En caso de que el Emisor decida pagar dividendos a sus accionistas, deberd calcular y mantener uma Cobertura de
Servicio de Deuda minima de 1.25x. Se entenderd por Cobertura de Servicio de Deuda la razon de EBITDA entre
el Servicio de la Deuda. 9
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Para efectos de esta seccidn. (1) “"EBITDA™ significara la suma de los ingresos generados por el Emisor menos
los costos y gastos operativos, antes de los gastos de depreciacion, amortizacion, intereses e impuesto sobre la
renta, de los altimos 12 meses.; y (ii) “Servicio de la Deuda” significara la suma de los gastos de intereses y
amortizaciones a capital de los siguientes 12 meses.

32. Eventos de Incumplimiento

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

1. Si el Emisor incumple cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los Bonos
Verdes en la Fecha de Pago correspondiente. En caso de que suceda algun Evento de Incumplimiento
del Emisor bajo esta causal, el Emisor tendra un periodo de cura de quince (135) dias calendarios,
contados a partir de la fecha en que se debi6 realizar el pago. para remediar v subsanar el Evento de
Incumplimiento, v realizar el pago correspondiente de capital o intereses derivados de los Bonos;

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

3. Siuntribunal de justicia competente ordena la reorganizacion o liquidacion, ya sea forzosa o voluntaria,
del Emisor.

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

“Documentos de la Emision™ significan el Prospecto Informativo y Suplementos, los Bonos. los Documentos de
Garantia. el Contrato de Agente de Papo y cualquicr otro contrato adicional suscrito en relacion con la transaccion
contemplada en la Emision.

33. Periodo de Cura

Salvo en caso de dispensa otorgada por los Tenedores Registrados de conformidad con los términos del Prospecta
Infonnativo v los Bonos, en caso de que ocurmiesen y se configuren uno o mas Eventos de Incumplimiento de
conformidad con la seccion anterior, el Agente de Pago y/o el Fiduciario, segiin sea el caso, podrd emitir una
Notificacion de Incumplimiento al Emisor (la “Notificacion de Incumplimiento™). Dicha notificacion debera indicar
el Evento de Incumplimiento que haya ocurrido y el Emisor, al Dia Habil siguiente de haberla recibido, tendra la
ohligacion de enviarla a todos los Tenedores Registrados. al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores
y a la Bolsa de Valores de Panamd. S.A. Una vez recibida tal notificacion por parte del Emisor. €ste contara con un
plazo de treinta (30) dias calendarios para subsanar el Evento de Incumplimiento (el “Periodo de Cura™). Este Periodn
de Cura no aplicara para Eventos de Incumplimiento bajo ia causal | de la seccion anterior (en cuyo caso aplicara €l
periodo de cura establecido para dicho Evento de Incumplimiento).

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

34. Declaracion de Vencimiento Anticipado

Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Periodo de Cura establecido en el numeral anterior ce¢
esta seccion o en ef periodo de cura que haya sido determinado especificamente para dicho Evento de Incumplimiento,
contado a partir de la fecha en la que €l Emisor reciba la Notificacion de Incumplimiento, el Agente de Pago cuando
asi se lo soliciten Tenedores Registrados que representen al menos una Mayoria de Tenedores o una Mayoria de
Tenedores de una Serie, segiin sea €l caso, expedird una declaracion de vencimiento anticipado (la “Declaracion de
Vencimiento Anticipado™), en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie de q/ue.

37



se frate o de la totalidad de los Bonos emitidos y en circulacion, quienes por este medio irrevocablemente consienten
a dicha representacion. La Declaracion de Vencimiento Anticipado sera comunicada por el Agente de Pago al Emisor,
a los Tenedores Registrados, al Fiduciario si aplicara, a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama, S.A. y serd efectiva en su fecha de expedicion y en virtud de la expedicidn de dicha Declaracion
de Vencimiento Anticipado todos los Bonos de la Serie respectiva o de todas las Series emitidas y en circulacién,
segun sea el caso, se constituiran autométicamente, sin que ninguna persona deba cumplir con ningim otro acto,
notificacion o requisito. en obligaciones de plazo vencido y el Emisor estara oblizado en dicha fecha a pagar cl total
del capital de los Bonos mas los intereses devengados a dicha fecha de expedicion. En caso de Series garantizadas
mediante Fideicomiso, el Fiduciario procedera conforme a lo estipulado en la seccién IV, Literal G, numeral 15.3, de
este Prospecto Informativo.

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

35. Actuacion de Tenedores

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

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

(ii)  Cualquier reunidén sera convocada mediante notificacién escrita a: (a) los Tenedores de Bonos Verdes de
la seric que corresponda, en caso de que se trate de una reunién de Tenedores de una sola serie; o, (b) los
Tenedores de todos los Bonos, en caso de que se tratc de una reunién de todos los Tenederes. Dicha
convocatoria indicard la fecha, hora y lugar de la reunion, asi como la agenda de la misma, y serd enviada
por lo menos diez (10) Dias Habiles antes de 1a fecha de la reunién. No obstante lo anterior, los Tenedores
podrin renunciar a la notificacion previa y su presencia o representacion en una reunidn constituird
renuncia tacita a la notificacién previa.

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

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

(v)  La presencia de una Mayoria de Tenedores de una Serie en particular constituira quorum pa-a celebrar
una reunion de los Tenedores de una Serie con relacion a cualquier consentimiento, liberacion o renuncia
cuya aprobacion requiera el voto favorable de una Mayoria de Tenedores de una Serie en particular. La
presencia de una Supermayoria de Tenedores de una Serie en particular constituir quérum para celebrar
una reunion de los Tenedores de una Serie con relacién a cualquier consentimiento, liberacién o renuncia
cuya aprobaci6n requiera el vato favorable de una Supermayoria de Tenedores de una Serie en particular.
La presencia de una Mayoria de Tenedores de todas las Series constituira quérum para celebrar una
reunién de los Tenedores de todas las Serie con relacion a cualquier consentimiento, liberacidn o renuncia
cuya aprohacién requiera el voto favorable de una Mayoria de Tenedores de todas las Series. La presencia
de una Supermayotia de Tenedores de todas las Series constituira quorum para celebrar una reunién de
los Tenedores de todas las Series con relacion a cualquier consentimiento, liberacion o renuncia cuya
aprobacion requiera el voto favorable de una Supermayoria de Tenedores de todas las Series.

(vi) Cada Tenedor tendra un voto por cada Dolar de capital que representen sus respectivos Bonos-. _ ]

(vii) Una decision de Tenedores de Bonos, en una reunién debidamente convocada y constifuida sera
considerada aprobada si, en casos cuya aprobacion dependa del voto de una Mayoria de Tenedores, ha
sido autorizada mediante el voto favorable de una Mayoria de Tenedores de una Serie en part:cular %

38



todas las Series, segun se requiera, 0, en casos ¢uya aprobacion dependa del voto de una Supermayoria
de Tenedores, ha sido autorizada mediante el voto favorable de una Supermayoria de Tenedores de una
Serie en particular o de todas las Series, segln se requiera, de conformidad con lo establecido en el
presente Prospecto Informativo.

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

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

36. Modificaciones y Cambios

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

Sin petjuicio de io anterior. el Emisor podra modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las series de
los Bonos de la presente emisidn, de conformidad con lc establecido en este Prospecto Informativo, en cualcuier
momento, ¥ ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a) los Tenedores
Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emiticos y
en circulacion de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacién o dispensa
que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no
menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de una Serie respectiva (una
“Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de
una Serie en particular, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con el monto, la tasa de interés,
el plazo de pago de interés o capital y/o garantias, para lo cual se requerira el consentimiento de (a) los Tenecores
Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos v
en circulacion de todas las Series (una “Supermayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacién o
dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen
no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una
“Supermayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecta a los
Bonos de una Serie en particular. Se exceptua de lo dispuesto en este parrafo el cumplimiento de los numerales
1.2.3.5,6,7,8v9 de las Obligaciones de Hacer y el numeral 1 de las Obligaciones de No Hacer, //‘9
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Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las series de la presente emision,
deberé cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones)
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion de
Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Regisirados en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

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

37. Ley y Jurisdiccion Aplicable

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

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

38. Fuente de repago

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

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

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

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

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

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

empleados del Emisor o sus subsidiarias, 2’;
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El Emisor se reserva el derecho de celebrar contratos de suscripcion sobre los Bonos Verdes en cualquier
momento.

La oferta piliblica de los Bonos Verdes s6lo esta siendo hecha dentro de la Repiiblica de Panama. Actualmente no
existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacion privada, o dirigidas a inversionistas
institucionales.

C. MERCADOS

La oferta publica de los Bonos Verdes fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Repiiblica de Panama y su venta autorizada mediante Resolucion SMV No. 352-20 de 5 de agosto de 2020, Esta
autorizacion no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiblica de Panama recomiende la
inversion en tales valores ni representa opinién favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repibhica de Panama no sera responsable por la veracidad de la
informacién presentada en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos Verdes han sido listados para su negociacion en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.. y seran colocados
mediante oferta piblica primaria en dicha bolsa de valores. El listado y negociacién de estos valores ha sido

autorizado por la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Esta autorizacién no implica su recomendacion u opinidn
alguna sobre dichos valores o el Emisor.

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emision son los siguientes:

Cifras Representzdas en US$
Precio al piblico Gastos de la Emision Cantidad neta al Emisor
Por unidad US$1.000.00 US516.76 US$985.24
Total US$15,500.000.00 1JS$259,787.50 US$15.240,212.50

*Precio sujeto a cambios.

El Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados, los cnales representan ¢l 1.6760% del total de la
emision:

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

Tarifa de Registro SMV Inicio 3.100.00 0.0200%
Tarifa de Registro emisiones primarias BVP** Inicio 17,187.50 | 0.1109%
Tramite de registro de emisién en BYP Inicio 150.00 0.0010%
Ingcripcion de emision en la BVP Inicio 350.00 0.0023%
Inscripcion de valores en Latinclear Inigio 1.000.00 | 0.0C65%
Comisi.c'm de' estructgracién, honorall'ins legales, Iicio £3.000.00 | 0.5355%

calificacidn de riesgo. oiros (estimados)
Comisién de Colocagion Inicio 155,000.00 | 1.0000%
Total 1259,787.50 | 1.6T60%

* Ei pago de impuestos (incluyendo pero no limitando, impuesios de TTBMS) que s¢ generen de estas cemisiones o gastos de 1os Bonos Verdes serdan

asumidos por €l Emisor.

#* Incluye descuentos aplicados por pago adelantado por $15,000.00 a la BYP para negociacién de emisiones superiores a 312 millones en mercado
primario. Segin la tabla de descuento por volumen de la BVP las emisiones de $12 £ $50 rollones terdrin una tarifa de $15,003.00 — 1/16% sobre €l
excedente de 12 millones. L2 comision para emisiones mayores a $50 millones serd ce $38.750.00 + L3Z2% sobre el excedentz de $50 millones.

**+ ] 05 montos de Jos gastos podrian variar.

El Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados durante la vigencia del program/er,,
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r Cifras Representadas en US$S
i Comision o Gasto* Periodicidad | Monio | Porcentaje
Mantenimiento anual de Latinclear Anyal 250.00 | 0.0016% |
Manienimiento anual de la BVP Anual 75.00 0.0005%
Tarifa de Supervision SMV Anual 2,325.00 | 0.0150%
Comisién de agencia de pago, custodia,
calificacion degriesgo. ottl']of (estimados) Anual 23,000.001 0.3419%
Total 55,650.00 | 0.3590%

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

E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

Los fondos netos de la venta de los Bonos Verdes estian programados para ser invertidos durante la vigencia de la
Emision para refinanciar los financiamientos recibidos, redimir las acciones preferidas del Emisor, repagar las
cuentas por pagar, repagar las cuentas por pagar accionistas, financiar costos del Proyecto y financiar capital de
trabajo y de ser necesario fondear la Cuenta de Reserva para cumplir con el Balance Requerido establecido en el
Contrato de Fideicomiso: y. por ende. dicho producto de la emision estara expuesto a los riesgos relacionados a

la industria de energia.

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

Préstamo por pagar ©.200,000:
Cuentas por pagar 2.080.000
Acciones Preferidas 3,020,000,
Cuentas por pagar accionistas 600.000
Gastos de emisién 260,000
Total 15,160,000

* Montos aproximados. Los montos podrian vanar

F. TMPACTO DE LA EMISION

[a siguiente tabla presenta en forma comparativa los pasivos y fondos de capital del Emisor de los estzdos
financieros auditados al 31 de diciembre de 2019 con base a la presente emision de Bonos, asumiend> la

colocacion total de la Emision.

Después de la
Actual oferta pablica
Activos
Activos corrientes:

Efectivo 96,827 208,087

Cuentas por cobrar comerciales 213,611 213,611

Fondos en fideicomiso 896,199 896,159

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

Propiedad, planta, equipo y mejoras, neto 14,770,727 14.770.727
Total de activos no corrientes 14,770,727 14,770,727
Total de activos 15,977,364 16.088.624
Pasivos
Pasivos corrientes:

Financiamiento recibido 330,592 -

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

A
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Total de pasivos corrientes 4,959,826 -
Pasivos no corrientes:
Financiamiento recibido 7,391,977 -
Cuentas por pagar accionistas 598,937 -
Acciones preferidas por pagar 2,438,000 -
Bonos Verdes - 15,560,000
Total de pasivos no corrientes 10,428,914 15,500,000
Total de pasivos 15,387,540 15,500,000
Patrimonio
Capital en acciones 3,019,000 3,019,000
Superavit por revaluacion 197,000 197,000
Perdida acurmmlada (2,627,376) (2.627,376)
Total de patrimonio 588,624 588,624
Total de pasivos y patrimonio 15,977,364 16,088,624
Relacion pasivos & capital pagado 5.10 5.13

Nota: Asumne la colocacion de la totalidad de la preseate emisién de Bonos Verdes por US$15,500,000 y 1a cancefacion de las cuentas por
pagar, préstamos por pagar, cuenta por pagar accionistas y acciones preferidas por pagar

G. GARANTIAS

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

ElFideicomiso que el Emisor constituira para garantizar el pago de los Bonos que se emitan en Series garantizadas
bajo esta Emision sera un fideicomiso irrevocable ¢ independiente que no garantizara el pago de otros valores que
el Emisor ha ofrecido piiblicamente y no se trata de un fideicomiso émnibus ya que el mismo sélo se limita a
garantizar el pago de aquellas Serics de Bonos Verdes bajo la presente Emision, que el Emisor decida garantizar
con ¢l mismo.

E! Emisor comunicara mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la SMV y a la BVP, con no menos de
tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie, si la misma estard garantizada bajo el
Fideicomiso o no. Los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso de Garantia seran los indicados en el presente Prospecto
Informativo y en el Contrato de Fideicomiso.

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

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

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

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

3. Datos del Fideicomitente: PANASOLAR GENERATION, S.A. sociedad anénima debidamente constituida
de conformidad con las leves de la Republica de¢ Panama. segin consta en el Registro Piublico, Sezcion de
Micropeliculas (Mercantil). al Folio No. 782245 (S) de la Seccidn de Micropelicula Mercantil del Registro
Puablico, con domicilio en la Ciudad y Provincia de Panamad, Repiblica de Panama.

4. Bienes Fiduciarios: Los bienes fiduciarios {los “Bienes Fiduciarios™) son todos aquellos dineros. bienes y
derechos que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario por el Fideicomitente, o terceros, para g.le
queden sujetos al presente Fideicomiso, v los que se deriven de éstos. incluvendo, sin limitacidn, los siguicentes:

5.

(i) La suma de quinientos Délares de los Estados Unidos de América (US$500.00) entregada al Fiduciario
como contribucién inicial, y la cual sera depositada por el Fiduciario, conforme al monto minimo
requerido por el Banco depositario o banco que corresponda a efectos de la Cuenta del Mercado
Ocasional, en cada Cuenta Fiduciaria con el propésito de abrir la misma;

(ii) Las Cuentas Fiduciarias y cualesquiera otras cuentas bancarias o de inversién que de tiempo en tiempo
establezca el Fiduciario para el cumplimiento de su encargo fiduciario, asi como los fondos ¥ valores, de

ser el caso, depositados de tiempo en tiempo en ellas;

(iti) Los Bienes y Derechos Cedibles, asi como los Bienes y Derechos Cedidos, segun estos se deZinen en =1
Contrato de Cesién y en este Prospecto Informativo;

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

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

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

(vii) El Balance Requerido;
(viif) Los Fondos de la Emision;

(ix) Los dineros, bienes y derechos que produzcan los Bienes Fiduciarios en concepto de ganancias de capital,
intereses, créditos, indemnizaciones u otro concepto; o que resulten de dichos Bienes Fiduciarios per
razén de ventas, permutas, canjes o por cualquier otra razon; y

(x) Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que de tiempo en tiempo se traspasen al F iduciar@o, siempra
que hayan sido previamente aceptados por éste, para que queden sujetos al presente Fideicomiso.

Propietario de los bienes que se daran en fideicomiso:

El propietario de los bienes que se cederdn al Fideicomiso o se gravaran a favor del Fideicomiso, segiin sea €l
caso. es Panasolar Generation, S.A. 5
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6. Traspaso o Gravamen Inicial de Bienes y Autorizacién para firma de los demas Documentos de
Garantia.

A mas tardar a la Fecha de Firma de! Fideicomiso, el Fideicomitente deberd haber fraspasado al Fiduciario la
suma a gue hace referencia la Clausula 3.01(1) del Contrato de Fideicomiso.

7. Traspaso o Gravimenes Subsiguientes y Obligacién Continua de Traspaso 0 Gravamen de Bienes
después de la Fecha de Emision Respectiva.

Traspaso o Gravamenes Subsiguientes

El Fideicomitente debera haber constituido, o causado que se havan constituido, segun corresponda, al Fiduciario
para que queden sujetos al Fideicomiso, las siguientes garantias:

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

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

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

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

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

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

Obligaciéon Continua de Traspaso o Gravamen de Bienes después de la Fecha de Emision Respectiva.

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

8. Proposito del Fideicomiso:

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

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

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

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

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

9. Designacion e identificacion de los Beneficiarios:

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

10. Nombramiento y Remocion del Fiduciario:

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

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

11. Facultad del Fiduciario para renunciar a su cargo:

El Fiduciario podra renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito
de no menos de sesenta (60) dias al Fideicomitente y al Agente de Pago, quien a su vez notificara a los Tenedores
Registrados a través de los respectivos puestos de bolsa. En caso de renuncia del Fiduciario, el Agente de Pago
(siguiendo instrucciones de una Mayoria de Tenedores, de las Series garantizadas) deberd4, dentro del plazo antes
indicado, designar un nuevo Fiduciario (en lo sucesivo, el “Fiduciario Sustituto™), el cual deberd ser una entidad
con licencia que le permita llevar a cabo negocio de fiduciario en la Repiblica de Panamé y que tenga una afiliada
con licencia bancaria general, con oficinas en la ciudad de Panama. En caso de que no se designe un Fiduciario
Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, ¢l Fiduciario saliente podréd designar a su
sucesor, el cual debera contar con las caracteristicas antes indicadas o podra actuar conforme a lo establecido %
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el articulo 22 de la Ley 1 de 5 enero de 1984 como ha sido modificada. A partir del momento en que el Fiduciario
Sustituto acepte 1a designacion de Fiduciario saliente, el Fiduciario Sustituto sucederd y tendra todos los derechos,
poderes, privilegios y deberes que correspondian al Fiduciario saliente y éste quedara liberado de sus deberes y
obligaciones previstas en este Fideicomiso. El Fiduciario Sustituto debera otorgar un documento mediante el cual
asuma dicha responsabilidad sujeto a los témminos y condiciones de este Fideicomiso, o en aquellos términos
aceptables al Agente de Pago. En caso de que no se pueda designar un Fiduciario Sustituto de conformidad con
la Cldusula 10.04 del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podra poner los Bienes Fiduciarios a disposicion de
un juzgado competente.

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

12. Principales responsabilidades del Fiduciario:

(a) Dilicenczia. El Fiduciario ejecutard sus funciones con diligencia, pero s6lo serd responsable ante ¢l
Fideicomitente y los Beneficiarios en caso de que medie culpa grave o dolo de su parte.

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

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

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

() Consultas v Solicitud de Instrucciones. El Fiduciario se reserva el derecho de hacer consultas al Agente
de Pago, a lcs Tenedores de tiempo en tiempo, segin lo considere conveniente, en relacién con el desempefio de
sus obligaciones conforme al Contrato de Fideicomiso y al alcance de sus facultades bajo el mismo.
Adicionalmente, el Fiduciario podra solicitar instrucciones al Agente de Pago o a los Tenedores (segin lo
dispuesto en el Bonos Verdes) con respecto a cualquier accién que deba tomar por razén de los términos del
Contrato de Fideicomiso; quedando liberado el Fiduciario de toda respomsabilidad en caso de actuar de
conformidad con dichas instrucciones, asi como de cualquier dafio o perjuicio que pueda producirse por la demora
de tomar dicha accién mientras el Fiduciario obtiene instrucciones del Agente de Pago o de los Tenedores (segin
lo dispuesto en el Bonos Verdes). Se entendera que el Fiduciario ha recibido la respectiva. instruccién‘ o
aprobacién, si €l Fiduciario no recibe las instrucciones solicitadas dentro de un periodo de quince (15) %s
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Habiles, contado a partir de 1a fecha de la entrega de la respectiva solicitud por el Fiduciario al Agente de Pago o
los Tenedores (segun lo dispuesto en el Bonos Verdes).

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

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

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

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

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

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

{m} El Fiduciario queda plena e irrevocablemente autorizado para dar cumplimiento a cualquier requerimiento
bajo el Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) y el Inter Governmental Agreement (1GA) suscrito por la
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Republica de Panama (y cualquier otra disposicién o convenio de similar naturaleza que emre en vigencia de
tiempo en tiem2o). en la medida en que los mismos fueran zplicables al Fideicomiso (cuya determinacion por
parte del Fiduciario sera concluyente, salvo error manifiesto): en cuyo caso el Fiduciario queda por este medio
plena e irrevocablemente autorizado para realizar fos reportes requerido bajo tales normas.

(n) Transaccionss. L.a obligacién del Fiduciario de realizar una transaccion para el Fideicomiso estd condicionada
al recibo de todos los documentos que se requieran conforme a lo dispueste: en este Fideicomiso y fondos
necesarios para concretarla. Los documentos y los fondos deben recibirse por ¢l Fiduciario con la antefacian
suficiente y en ningan caso inferior a dos (2) Dias Habiles para poder concrztar la operacion pero el Fiduciario
hara sus mejores esfuerzos para concretar las instrucciones que dé el Fideicomitente e identifique como urgentes
en un plazo menor de ser posible. De igual forma la entrega de cualesquiera pagos. intereses o similares al Agente
de Pago. a que tengan derecho los Beneficiarios, estad condicionada a la disponibilidad de los misinos par parts
del Fiduciario. E] Fideicomitente se obliga a entregar las sumas o documertcs necesarios para concretar las
transacciones y a indemnizar al Fiduciario. en !a medida que aplique at tenor de lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso y las limitaciones aqui establecidas y en los demis Documentos de Garantia, por cualquier dafio o
perjuicio que pudiera causarle el incumplimiento del Fideicomitente segan los términos del presente Fideicomiso.

13. Obligaciones del Fideicomitente:

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

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

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

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

(d) pagar todos los gastos (judiciales o extrajudiciales) de cobranza y de venta, liquidacién o ¢jecucion de los
Bienes Fiduciartcs: y

(e) El Fideicomitente se obliga a notificar a ASEP de la hipoteca sobre el Proyzcto dentro de los treinta (30) dias
posteriores a la inscripcién del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles.

De igual modo, €! Fideicomitente proveerd al Fiduciario y finnard todos los documentos que el Fiduciario pueda
razonablemente requerir para la ejecucién del Fideicomisc. y, en general, hzrd todo cuanto el Fiduciario
razonablemente solicite para permitirle cumplir con sus obligaciones bajo el Contrato de Fideicomiso. Ninguna
de estas solicitudes o requerimientos razonables del Fiduciario serd negada, medificada o dilatada por cualquiera
del Fideicomitentz. v,

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

15. Cuentas Fiduciarias, Reglas de Acumulacién y Distribucion:
15.1. Cuentas Fiduciarias

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

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

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

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

(a) Cuenta de la Emision.

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

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

{b) Cuenta Recoleciora.

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

Depositos en la Cuenta. Se depositaran en estas cuentas, todos los ingresos de los Bienes y Derechos Cedidos
los Contratos Cedidos. /57
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En caso de que por cualguier motivo el Fideicomitente reciba fondos respecte de Bienes y Derechos Cedidos que
debieron de haber sido depositados directamnente por los pagadores de dichos fondos en una Cuenta Fiduciaria
Recolectora. e! Fideicomitente por este medio reconcce que recibira diches fondos en custodiz a favor del
Fiduciario y se compromete a depositar dichos fondos en la respectiva Cuenta Fiduciaria Recolectora a mas tardar
el quinto (5to)} Dia Habil siguiente a su recibo. En adicion, el Fideicomitente por este medio se compromete
ademas a depositar en la respectiva Cuenta Fiduciaria Recolectora de conformidad con lo establecido en la
Clausula 3.06(a) este Contrato de Fideicomiso de Garantia todos los demas dineros, transferencias internacionales.
cheques e instrumentos similares que reciba por cualquier motivo, y aquellos que reciba a nombre o en beneficio
de terceras personas y no sean parte de su haber, en ambos casos respecto de Bienes y Derechos Cedibles.
incluyendo, sin limitacién. (i) aquellos que el Fideicomitente reciban respectc de Bienes y Derechos Cedibles cue
no hayan aiin sido traspasados al Fiduciario de conformidad con lo dispueste en el Capitulo Tercero de este
Contrato de Fideicomiso de Garantia y (ii) aquellos que el Fideicomilzute reciba por la venta. traspasc ¢
disposicion de bienes segiin sea permitido bajo los Documentos de la Emisidm.

(c) Cuenta de Reserva.

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

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

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

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

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

Requerido.

(d} Cuenta del Mercado Ocasional,

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

(1) por ventas de energia o potencia en el Mercado Ocasional local o por razén de las ventas q{tle;
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haga en cumplimiento de la prestacion de Servicios Auxiliares o bajo contratos de reserva y

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

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

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

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

Uso de Fondos. Mientras el Fiduciario no reciba una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago,
conforme es por medio del Fideicomiso irrevocablemente instruido a dichos efectos, depositard los Fondas de la
Emisidn, neto de las comisiones e impuestos que se deban pagar como parte de la Emision al Agente de Pago, la
Bolsa de Valores de Panama y demds gastos relacionados, y que se reciban de cada colocacion de las Series de
los Bonos Verdes en la Cuenta de 1a Emision.

El Fiduciario utilizara los fondos acreditados en la Cuenta de la Emisién para el pago de la Deuda del
Fideicomitente siempre que reciba previamente una instruccion del Fideicomitente detallando la informacion de
los pagos y respetando los limites méximos establecidos en la definicidn de la Deuda del Fideicomitente y la
prelacién acordada en fos Documentos de la Emision y de ser necesario para fondear la Cuenta de Reservz con el
monto que corresponda para cumplir con el Balance Requerido conforme a lo establecide en el Contrats de
Fideicomiso. De haber un saldo después de pagada la Deuda del Fideicomitente y de haber sido necesario se haya
fondeado Ia Cuenta de Reserva con el monto que corresponda para cumplir con el Balance Requerido coaforme
a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el saldo serd entregado al Fideicomitente a la cuenta operative que
éste instruya.

Cucnta Recolectora
Uso de Fondos. Mientras el Fiduciario no reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado, en cada Fecha de
Distribucién y siempre que el Fiduciario haya recibido la Instruccién de Distribucién e Instruccién de Pago
respectiva, el Fiduciario usard los fondos en la Cuenta Recolectora en el orden y con la prioridad que se establece

a continuacion:

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

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

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

Cuarto: Siempre que haya suficientes fondos en la cuenta y hasta donde alcancen, para transferirlos al
Fidcicomitente a la cuenta operativa que éste establezca para que entre otros. realice los pagos que le corresponda:
(i) para pago de capital e intereses de los Bonos Verdes; (11) en caso de faltantes de fondos requeridos en la Cuenta
de Mercado Ocasional, para transferir a la Cucnta de Mercado Ocasional los fondos faltantes para compras de
energia en el Mercado Ocasional. y la cuenta requerida a efectos del DTER y el Mercado Eléctrico Regional por
la compra de energia. (iii) realice los pagos que le correspondan hacer bajo los contratos de reserva en donde el
Fideicomitente es comprador identificados en dentro de los Contratos Materiales del Proyecto en el Contrato de
Cesion y (iv) los demas gastos operativos y de mantenimientos del Proyecto.

Cuenta de Reserva

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

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

Cuenta del Mercado Ocasional

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

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

Créditos y Cuentas por Cobrar.

Mientras el Fiduciario no reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fideicomitente desempefiara
todas las gestiones de cobranza de los créditos y cuentas por cobrar que constituyan Bienes y Derechos Cedidos;
por lo que el Fiduciario quedara liberado de toda responsabilidad por la cobranza de dichos créditos vy cuentay
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por el deterioro de los mismos. Recibida una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario podri
designar, con cargo a los Bienes Fiduciarios, a una o mas personas que asuman la responsabilidad de la cobranza
de los créditos y cuentas por cobrar que constituyan Bienes y Derechos Cedidos. Para permitirle al Fideicomitente
llevar a cabo gestiones de cobro efectivas mientras el Fiduciatio no reciba una Declaracién de Vencimiento
Anticipado, ¢l Fiduciario por este medio otorga poder amplio y suficiente al Fideicomitente para que hagan cuanto
sea necesario para cobrar los créditos y cuentas por cobrar que constituyan Bienes y Derechos Cedidos y para
preservar el valor de los mismos. Todos los pagos de los créditos y cuentas por cobrar que constituyan Bienes y
Derechos Cedidos, con respecto a los cuales el Fideicomitente u otro apoderado haya llevadao a cabo gestiones de
cobranza, deberan ser hechos dircctamente por los pagadores a la Cuenta Recclectora que corresponda y en caso
de que el Fideicomitente o el apoderado reciba el cheque a nombre del Fiduciario debera depositarlo en 1a Cuenta
Recolectora correspondiente a mas tardar ¢l segundo Dia Habil inmediatamente siguiente a la fecha en que los
reciba. Salvo por su obligacién de verificar que los cobros bajo los Contratos de Compraventa de Potencia yfo
Energia del Fideicomitente sean depositados en las Cuentas Recolectoras correspondientes, El Fiduciario no
tendra responsabilidad alguna de fiscalizar que el Fideicomitente cumpla apropiadamente ¢l mandato otorgado en
esta Clausula.

Derechos Contractuales y Legales.

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

Uso de Fondos Destinados a Tenedores.

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

Tratamiento Pro rata.

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

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

En caso de que el Agente de Pago expida una Declaracion de Vencimiento Anticipado, la cual sera comunicada
al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la Superiniendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panam4, S.A., identificando el Evento de Incumplimiento que ha dado lugar a la Declaracién de
Vencimiento Anticipado. El Fiduciario, habiendo evaluado y definido que dicho evento da motivo a dar inicio al
proceso de gjecucion, y sujeto a que el Fiduciario reciba, en gsa misma declaracién o en una instruccidén separada,
la instruccion del Agente de Pago (conforme haya sido instruido por la Mayoria de Tenedores) requiriendo se
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inicic la ejecucién de los Bienes Fiduciarios, procedera a requerir al Fideicomitente pague el Aporte
Extraordinario v notificar al Fideicomitente que vencido el término de quince (!5) dias calendario desde dicho
requerimiento a iniciara el proceso de ejecucion y por tanto procedera a ejecutar los Bienes Fiduciarios para el
repago de las Obligaciones Garantizadas de conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso.

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

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

En todo tiempo, tanto ¢n proceso judicial como en proceso extrajudicial, se considerard como saldo correcto y
verdadero de 1as Obligaciones Garantizadas, el que conste en el registro del Agente de Pago. segin certificacion
otorgada por este, la cual sera revisada por un contador publico autorizado y sera la suma por la cual el Fiduciario
puede requerir o presentar demanda en el respectivo proceso judicial o proceso extrajudicial: correspondiendo al
Fideicomitente la presentacion de prueba en sentido contrario. En consecuencia, en caso de accion judicial ¢
proceso extrajudicial para el cobro de las sumas que se adeuden en virtud del Contrato de Fideicomiso, e_
Fiduciario no cstara ohligado a probar que el saldo vencido y no pagado es ¢! que se expresa en la demanda cor
fundamento en dicha certificacion de:l Agente de Pago. Se convienc. igualmente. en que para fodos los efectos se
presumira correcta y verdadera la copia que el Fiduciario presente de cualquier aviso escrito o notificacién enviada
al Fideicomitente. entendiéndose tarnbién que la fecha que dicha copia indica corresponde a la fecha en que tal
aviso fue dado, correspondiendo al Fideicomitente la presentacion de prueba en sentido contrario.

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

Uso de Fondos en las Cuentas

Una vez que el Fiduciario reciba una Declaracion de Vencimiento Anticipado y, transcurrido el plazo
correspondiente para que ¢l Fidcicomitente realice un Aporte Extraordinario v no lo hayan hecho:

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

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

(b) El Fiduciario no tendra obligacién alguna de hacer los traspasos contemplados en esta seccion.

o
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(¢) El Fiduciario usara todos los Bienes Fiduciarios relacionados con el Proyecto en las Cuentas Fiduciarias
correspondientes en la forma prevista en este Capitulo. seglin le instruya al Agente de Pago (por instrucciones de
una Mayoria de Tenedores) y, en general, solicitar a dicha Mayoria de Tenedores, a través del Agente de Pago
instrucciones por escrito respecto de las acciones que deba tomar el Fiduciario respecto de los Bienes Fiduciarios
correspondientes, incluyendo, sin limitacién, sobre la necesidad o no de vender todo a parte de los Bienes
Fiduciarios correspondientes o ejecutar todo o parte de las garantias constituidas en los Documentos de Garantia,

Ejecucion de Graviamenes Constituidos bajo Contratos de Hipoteca

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

Conforme se establece en el literal (B) de [a clausula décima octava del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles,
la instruccidén que el Agente de Pago le envic al Fiduciario relativa a la ¢jecucion del gravamen anticrético
constituido bajo el Contrato de Hipoteca de Bienes Inmucbles deberé incluir, 21 listado de posibles candidatos a
ser nombrados por el Fiduciario para la ejecucién de dicho gravamen anticrético y el ejercicio de los demas
derechos y facultades del Fiduciario con relacion a dicha ejecucion.

Ejecucion de la Prenda

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

Disposicion de otros Bienes Fiduciarios No Liquidos

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

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

17. Cargo a Bicnes Fiduciarios:

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

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

i8. Honorarios:

El Fideicomitente pagara al Fiduciario honorarios anuales de acuerdo a lo que se establece en la carta fechada 18
de junio de dos mil diecinueve (2019), por adelantado, en la fecha de firma del Contrato de Fideicomiso y
mensualmente hasta la Fecha de Vencimiento, por actuar como fiduciario de este Iideicomiso, y pagara en esas
mismas fechas al Agente Residente del Fideicomiso honorarios anuales de Doscientos Cincuenta Dolares
(US$250.00). En caso de renuncia o remocidn del Fiduciario por las causales estipuladas en la Clausula 10.05 (a)
de este Contrato de Fideicomiso, los honorarios pagados por adelantado serdn prorrateados teniendo en cuenta el
tiempo durante el cual se efectud la gestion fiduciaria, y el saldo serd depositado por el Fiduciario en la Cuemta
Recolectora. En caso de que el Fiduciario sea removido del cargo por el Agente de Pago (siguiendo instrucciones
de una Mayoria de Tenedores), con base en la Clausula 10.05 (c) del Contrato de Fideicomiso, ¢l Fiduciario no
estar4 obligado a devolver al Fideicomitente el antes mencionado saldo de los honorarios pagados por adelantado.

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



19. Terminacién del Fideicomiso:

El Fideicomiso terminara cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) cuando hayan sido debidamente
pagadas y satistechas todas y cada una de las Obligaciones Garantizadas, en virtud de los Documentos de la
Emision, lo cual serd notificado por el Agente de Pago al Fiduciario, o (ii} cuando se dé alguna de las causales
establecidas en el articulo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984, segin el mismo ha sido enmendado por el articulo
109 de la Ley 21 de 10 de mayo de 2017, Terminado el Fideicomiso, cualesquiera Bienes Fiduciarios que no
hubiesen sido utilizados para el pago de las Obligacicnes Garantizadas o las sumas a las que se refiere la Clausula
9 y/o Clausula 18 del Fideicomiso seran devueltos al Fideicomitente.

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

20. Indemnizacion:

El Fideicomirente solidariamente indemnizara al Fiduciario y a sus sucesores, substitutos y afiliadas, al ignal que
a sus respectivos, directores, dignatarios, empleados y agentes (cada una de estas personas, para efectos de esta
Clausula 10.02, una “Persona Indemnizada™), contra todo reclamo, demanda, pérdida, dafio, perjuicio o
responsabilidad, civil, penal o administrativa, y reembolsaran todos los gastos incurridos por éstos, incluyendo,
sin limitacion, honorarios y gastos de abogados, en relacién con el Fidzicomiso o demds Documentos de Garantia
o0 que surjan del mismo o del ejercicio o cumplimiento por parte del Fiduciario de sus derechos u obligaciones en
virtud del Fideicomiso o los demas Documentos de Garantia, salvo por aquellos reclamos, demandas, perdidas,
dafios, perjuicios y responsabilidades que resulten de la culpa grave o dolo de dicha Persona Indemnizada.

21. Controversias:

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

22, Auditores:

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

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

24. Agente Residente:

Para los efectos de 1a Ley 1 de 5 de enero de 1984 segin la misma ha sido enmendada por la Ley 21 de 10 de
mayo de 2017, se designa a la firma de abogados MORGAN Y MORGAN, actualmente con oficinas en Edificie
MMG Tower, Avenida Paseo del Mar, Costa del Este Ciudad de Panama, Repiiblica de Panam4, como Agente

Residente del Fideicomiso.

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

(1) Al Emisor:

EDIFICIO COMOSA

Entrepiso 1 (EP1) Oficina 8

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

Atencion: Enrico Desiata

Email: edesiata@panasolargroup.com

(il) Al Agente de Pago:

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

Fax: (507) 265-7601

Atencion: Marielena G. Maritano / Roger Kinkead

Email: investment.banking@mmgbank.com

(iii) Al Fiduciario: -

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

Fax: (507) 265-7601

Atencion: Mario De Diego / Joanna Zdzikot

Email: investment.banking@mmgbank._com

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

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

(d) Si cualquiera de los siguientes documentos es enviado por correo electronico, el remitente debera
confirmar telefénicamente a cada destinatario, una vez enviado dicho documento, que dicho envio se ha producido
¥, en caso de que cualquiera de dichos documentos sea enviado por correo electrénico, dicho documento debera
ser ancxado a dicho correo electrénico en formato portable document format (PDF) o algin otro formato grafico
que permita la impresién de dicho documento tal como fue firmado por el remitente: A9
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(i) cada solicitud de transferencia de fondos; y (ii) cualquier Deciaracién de Vencimiento Anticipado.

26. Identificacién de Bienes Inmuebles sobre los cuales €] Emisor constituiri hipoteca y anticresis

Los Bienes Inmuebles a ser hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantia seran: (i) la finca /folio nimero
30279531 asiento nimero 1, codigo de ubicacion 2003, es la Licencia Detinitiva a favor del Fideicomitente para
la construccion y explotacion de una planta fotovoltzica para la generacion de cnergia eléctrica denominada
PANASOLAR. otorgada mediante Resolucion AN No. 7374 — Elec del 23 de mayo de 2014 v como ha sido
reformada de tiempo en tiempo; (if) la finca mamero 17671 inscrita al Rollo 13632, codigo de ubicacién 2003 de
la Seccion de Propiedad de la Provincia de Coclé, ubicada en el Corregimiento de Roble, Distrito de Aguadulce,
Provincia de Coclé: (iii) todas las mejoras de caricter tempo-ai o permanente. presentes o que en el futuro se
introduzcan o construyan, sobre los bicnes inmuebles y destinados o convenientes para e! desarrollo y operacion
del Proyecto, aunque tales mejoras no se hayan declarado en el Registro Piblico, incluyendo, sin limitacion, los
edificios y construcciones de todo género, (v) todos los bienss que por accesién natural o artificial se unan o
incorporen a os hienes del Proyecto, incluyendo, sin .imitacion, la maquinaria, ecuipo o bienes de cualquier otro
tipe que se encuentren unidos o incorporados a los bienes del Proyecto y que no puedan separarse de éstos sin
quebrantamiento de la materia o deterioro del bien, ¢ que Layan sido incorporades o instalados con el caracter y
destino de permanencia sobre el bien al que se encuentran unidos o incorporados; (iv) todos los repuestos,
accesorios, refacciones que, por mantenimiento, mejoramiento o por cualquier otra causa, se incorporen a los
bienes del Proyecto; y (v) los bienes que de tiempo en tiempo reemplacen, sustituyan o se adicionen a tales bienes
del Proyecto.

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

(i) La Licencia Definitiva emitida a favor del Emisor para lz construccion y explotacion de una planta fotovoltaica
{en adelantc, 1a “Planta Fotovoltaica™) para la generacion de ensrgia eléctrica denaminada PANASOLAR, inscrita
como bien inmueble en el Registro Piblico, al Folio Real numero treinta millones doscientos setenta y nueve ntil
quinientos treinta y uno (30 279 531), Cddigo de Ubicacion dos mil tres (2003), de la Seccién de Propiedad,
Corregimiento del Roble, Distrito de Aguadulce, Provincia de Coclé (en adelante, la “Finca de la Licencia
Definitiva™). y sobre todas las mejoras de caracter temporal o permanente, incluyendo todas sus instalaciones, las
que el EMISOR declarara de tiempo en tiempo, contorme sea penmitido por ley, como mejoras a la Finca de la
Licencia Definitiva o formen parte de la Planta Fotovoltaica, para que dichas mejoras queden sujetas a csta
hipoteca y articresis, asi como todos los demas bienes de cualquier tipo que sean o lleguen a ser parte de la Finca
de la Licencia Definitiva o demas fincas aqui hipotecadas o sean o lleguen a ser destinados por el EMISOR para
la explotacion del Proyecto y la Planta Fotovoltaica, incluyendo, sin limitacion, todas las dreas de terreno titulado,
de ser el caso, que sean parte de la Finca de la Licencia Definitiva. la Planta Fotovoltaica y demas fincas aqui
hipotecadas, maquinarias, motores, generadores, furbinas, piezas, materiales, repuestos, cquipos de oficina.
equipos de comunicacion, computadoras, tendidos de alambre y/o cables eléciricos, tuberias. postes y torres de
distribucion de energia cléctrica y otros;

(it) finca nimero diecisiete mil seiscientos setenta y uno {17671) inscrita al Rollo trece mil seiscientos treinta y
dos (13632), cadigo de ubicacion dos mil tres (2003) de la Seccion de Propiedac de la Provincia de Coclé, ubicada
en ¢l Corregimiento de Roble, Distrito de Aguadulee, Provincia de Coclé;(iii) el contrato de servidumbre, que
consta en la Escritura Publica nimero cinco mil ochenta v nueve {5089) de fecha catorce (14) de noviembre de
dos mil dieciocho (2018) de la Notaria Pablica Segunda de la Provincia de Cocle. Repliblica de Panama. celebrado
entre el sefior Miguel Espinosa Pardo y el EMISOR y por 2l cual el sefior Miguel Espinosa Pardo otorgd
servidumbre de uso sobre su finca inscrita al Folio Real nilmero treinta millones doscientos veinte mil setecientos
veintitrés (30220723), Cédigo de Ubicacion dos mil tres (2003) de la Seccion de 1a Propiedad, Provincia de Coclé
del Registro Piblico de Panama a favor del EMISOR para la construccion de vigaducto para el soterramiento de
cables para transmision de energia eléctrica en una exiension de dos metros (2m) de ancho y sesenta y uno puntc
setenta y nusve metros (61.79m) de largo de manera lmeal, como parte del Proyecto del EMISOR de su planta
fotovoltaica que se desarrolla en la finca descrita en el numeral (i) antenor, conforme se describen en dicha

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

(v) Todas las mejoras de caracter temporal o permanente, presentes o que en el futuro se introduzcan o construyan,
sobre los bienes que formen parte de LOS BIENES HIPOTECADOS, aunque tales mejoras no se hayan declarado
en el Registro Pablico, incluyendo, sin limitacion, los edificios y construcciones de todo género; todos los bienes
que por accesion natural o artifictal se unan o incorporen a LOS BIENES HIPOTECADOS y que sean destinadas
o0 sean necesarias para la operacion del Proyecto, incluyendo, sin limitacién, la maquinaria, equipo o bienes de
cualquier otro tipo que se encueniren unidos o incorporados a LOS BIENES HIPOTECADOS y que no puedan
separarse de éstos sin quebrantamiento de la materia o deterioro del bien al que se encuentran unidos o
incorporados o por cualquier razon se reputen bienes inmuebles por destinacién; todos los repuestos, accesorios,
refacciones que, por mantenimiento, mejoramiento ¢ por cualquiera otra causa, se incorporen a los BIENES
HIPOTECADOS, asi como los bienes que de tiempo en tiempo reemplacen, sustituyan o se adicionen a LOS
BIENES HIPOTECADOS; los frutos y rentas pendientes y no percibidas producto de la explotacion de LOS
BIENES HIPOTECADOS; y el importe de las indemnizaciones concedidas o debidas a EL. EMISOR por los
aseguradores del Proyecto o en virtud de su expropiacion; v cualesquiera otros bienes inmuebles que formen o
Heguen a formar parte de LOS BIENES HIPOTECADOS.

En el evento de que el Emisor adquiera cualesquiera otros Bienes Inmuebles (conforme dicho término se define
en el CONTRATO DE FIDEICOMISQ), sean o no accesorios a los bienes gravados con la Primera Hipoteca y
Anticresis, o cualesquiera otros bienes que accedan, formen parte o se incorporen a los bienes gravados con la
Primera Hipoteca y Anficresis o que se destinen al servicio objeto de los bienes descritos en los literales (1) af (iii)
de esta clausula, el EMISOR se obliga a gravar con primera hipoteca y anticresis dichos bienes, los cuales
formnaran parte de los bicnes gravados con la Primera Hipoteca y Anticresis para garantizar ¢l pago de las
OBLIGACIONES GARANTIZADAS, la cual sera otorgada, en el caso de bienes inmuebles, conjuntamente con
la escritura de adquisicion del bien correspondiente, o tan pronto sea posible después de adquirido, en términos y
condiciones substancialmente similares al CONTRATO DE HIPOTECA y en todo caso satisfactorios al
FIDUCIARIO.

27. Identificacion de Bienes Muehles sobre los cuales el Emisor constituira hipoteca:

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

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

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

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

3. 36,700 modulos Fotovoltaicos de 330w de potencia, marca GCL solar, modelo “GCL-P6/72 3307, precio
unitario por modulo US$111.72;

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

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

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

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

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

9. Un transformador alimentador auxiliar (en inglés “Auxiliary Transformer Feeder”), con nimero serial CV
028371-000030/001, precio unitario US$22,079.00; )
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19. Cables de media y baja tensién, precio total US$652,726.00;
20. Cables linea trifasica de subtransmision eléctrica, precio toial US$237,891.00.

28. Identificacién de Bienes Pignorados bajo el Contrato de Prenda

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

(A)  las Acciones Pignoradas; y

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

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

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

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

La cesion incondicional e irrevocable de Bienes y Derechos Cedibles que se realiza mediante la Seccién 2.02 del
Contrato de Cesién, es independiente de la cesion condicional de Contratos Cedibles realizada a través de la
Seccién 2.01 del Contrato de Cesién. Los Bienes y Derechos Cedibles que se ceden de forma irrevocable e
incondicional mediante la Seccidn 2.02 del Contrato de Cesién a favor del Fiduciario a fin de que pasen a formar
parte de los Bienes Fiduciarios a partir de la fecha de firma de este Contrato, incluyen, pero no se limitan a, l}s
siguentes:
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(i) (Creditos) los Créditos provenientes de cada uno de los Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento
existentes a la fecha de este Contrato de Cesién. como de los que se celebren, otorguen o se creen con posterioridad
a esta fecha segln se establece en la Seccion 2.04 de este Contrato de Cesidn, separada e independientemente de
la cesion condicional de dichos Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento y Contratos y Garantias de
Reemplazo;

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

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

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

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

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

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

De acuerdo con el Contrato de Cesion, el término “Garantias de Cumplimiento™ significa cualquier garantia,
fianza de cumplimiento o de pago, carta de crédito u otro contrato, acuerdo o instrumento similar emitido o
suscrito para asegurar o de otro modo respaldar el cumplimiento de una parte bajo alguno de los Contratos
Cedibles. fﬁ
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De acuerdo con el Contrato de Cesion, el término “Contratos PPA™ o “PPA™: significa los contratos para la
compraventa de potencia y la energia asociada, o para la compraventa de potencia, que sean suscritos entre el
Cedente y cualquier empresa que distribuya o compre electricidad en la Repiblica de Panama, o en el mercado
eléctrico regional, identificados en el Contrato de Cesién y aquellos otros PPA que de tiempo en tiempo adicione
cl Fideicomitente al Contrato de Cesion”. Estos son los siguientes:

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

(i) Contrato GC No. 2-2(0118 para el suministro de energia a gran cl ente celebrado con fecha 13 de junio de
2017 entre PSZ1, S.A., en calidad de vendedor, y P.H. Oceania Business Plaza Torre 1000 v 2000, en calidad de
comprador, el cual fue modificado mediante: (1) adenda de fecha 3 de junio de 2019 celebrada entre PSZI, S.A.,
PANASOLAR GENERATION, S.A. y P.H. Oceania Business Plaza Torre 1000 y 2000; y (2) la adenda de fecha
3 de julio de 2019 entre PANASOLAR GENERATION, S.A., en calidad de vendedor, y P.H. Oceania Business
Plaza Torre 1000 y 2000, en calidad de comprador; y

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

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

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

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

(1) el Fiduciario haya recibido dcl Agente de Pago una Declaracion de Vencuniento Anticipado vy,
transcurrido el plazo correspondiente para que el Fideicomitente realicen un Aporte Extraordinario, los misinos
no lo hayan hecho,

(i) la respectiva Contraparte haya recibido una notificacién por escrito del Fiduciario informando que ha
recibido una Declaracion de Vencimiento Anticipado;

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

(iv)  encaso de que sea aplicable, el Cedente haya obtenido el consentimiento de la Contraparte bajo 1a Seccién
3.01 de este Contrato de Cesion para el respectivo Contrato Cedible. %,
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De acuerdo con la Seccion 2.05 del Contrato de Cesion, sujeto a las obligaciones de obtener consentimiento y/o
dar notificacién de la Contraparte bajo la Seccion 3.01 de este Contrato de Cesiodn para el respective Contrato
Cedible (si sea aplicable), en caso que el Fiduciario reciba una Declaracion de Vencimiento Anticipado vy,
franscurrido el plazo correspondiente para que el Fideicomitente realicen un Aporte Extraordinario, los mismos
no lo hayan hecho, el Fiduciario, actuando con base a instrucciones del Agente de Pago (quien actuara, a su vez,
en base a instrucciones que reciba de una Mayoria de Tenedores), tendré la opcion de designar, para cada Contrato
Cedible, mediante nota escrita dirigida al Cedente y a la Contraparte respectiva, la persona o entidad (el
“Cesionario Designado™) que sucedera, como cesionario, al Fiduciario y al Cedente como parte de los Contrates
Cedibles y Garantias de Cumplimiento.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(a) En caso de terminacion, nulidad. suspension indefinida o rescision, por cualquier motivo de cualquiera de los
Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento, el Cedente, por este medio, se compromete a reemplazar dic10s
Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento por otros de valor econémico igual o superior al correspondiente
al Contrato Cedible o Garantia de Cumplimiento a ser reemplazado, y tendra un periodo de hasta 180 dias
calendario a partir de la fecha de terminacion, nulidad. suspension indefinida o rescision del respectivo Contrato
Cedible o Garantia de Cumplimiento a ser reemplazado. para ceder y traspasar al Fiduciario los Contratos Cedibles
v Garantias de Cumplimiento que suscriba o acuerde en reemplazo de los Contratos Cedibles v Garantias de
Cumplimiento terminados, rescindidos o en suspension (“*Contratos y Garantias de Reemplazo™). que cumplan
con los criterios antes sefialados y dicha cesion con todos sus derechos y obligaciones. Uina vez que el Fiduziario
haya recibido una Declaracion de Vencimiento Anticipado y, transcurrido el plazo correspondiente para que el
Fideicomitente realice un Aporte Extraordinario. este no lo haya hecho, y se hayan cumplido las cemas
condiciones identificadas en la Seccion 2.03 anterior necesarias para perfeccionar la cesion de Jos mismos, el
Fiduciario y/o el Cesionario Designado, sustituya a dicho Cedente bajo dichos Contratos y Garantias de
Reemplazo. El Fiduciario verificara ¢l cumplimiento de esta obligacion de modo que informara al Cedente y al
Agente de Pago en caso de tener conocimiento de la terminacion por cualquier motivo de cualesquiera de los
Contratos Cedibles y Garantias de Cumplimiento. realizara las mediciones econdmicas y confirmara al Emisor y
al Agente de Pago si los Contratos y Garantias de Reemplazo cedidos por el Cedente representan un valor
economico igual o superior a los que representaban los Contralos Cedibles y Garantias de Cumplimiento a ser
recmplazados.

(b) Igualmente el Cedente. por este medio, se compromete a ceder y traspasar, incondicional ¢ irrevocablemente
al Fiduciario 1odos los derechos a recibir cualquier pago econémico nuevo que adquiera bajo los Contratos y
Garantias de Reemplazo (los “Créditos de Reemplazo™), lo antes posible. pero a mas tardar dentro de los ciento
ochenta (180) dias calendarios siguientes a partir de la fecha de terminacion del respectivo Contrato Cedible o
Garantfa de Cumplimiento a ser reemplazado. Una vez su cesién se haya perfeccionado, los Créditos de
Reemplazo se consideraran parte de los Bienes y Derechos Cedidos. La cesion incondicional e irrevocacle de
Créditos de Reemplazo que se realiza mediante la presente Seccion 2.0-Hb} es independiente de la cesion
condicicnal de Contratos y Garantias de Reemplazo realizada a través de la Seccidn 2.04(a) del presente Conzrato.
por cuanto es la intencién del Cedente y del Fiduciario que la cesion a que se refiere esta Seccion 2.04(b)
constituya una cesidn irrevocable ¢ incondicional dc todos los Créditos de Reemplazo a partir del momento en
que esté obligado a realizar dicho reemplazo y sin necesidad de que se tengan que cumplir las condiciones
suspensivas estipuladas en la Seccidn 2.03 de este Contrato.

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

Panasolar Generation, S8.A. es una empresa constituida bajo las leyes de la Republica de Panama, para la
instalacién, desarrollo v operacion de una planta para la generacion de energia solar de tipo fotovoltaico.

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

2014. AN No.8904-Elec de 5 de agosto de 2015, AN No.9080-Elec de 14 de septiembre de 2014 y AN No.16251-
Elec de 27 de julio de 2016. /5’
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Panasolar Generation, S.A. firmd el Contrato de Interconexion al Sistema Interconectado Nacional (STN) con
ETESA (Ente Nacional de Transmision Eléctrica) el 12 de julio de 2016. La empresa empez6 las obras civiles de
construccion de la planta en el mes de octubre de 2018 para terminar la obra en el mes de abril de 2019 y conectarse
al SIN en mayo de 2019.

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

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

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

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

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

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

3. Capitalizacion y Endeudamiento

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

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

Pasivos
Pasivos corrientes:

Financiamiento recibido 330,592 277,431

Cuenlas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar 4.629.234 3.529.833
Total de pasivos corrientes 4,959,826 3.807.314
Pasivos no corrientes:

Financiamiento recibido 7,391,971 7,722,569

Cuentas por pagar accionistas 598,937 514,000

G
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Acciones preferidas por pagar 2,438,000 2.100,000
Total de pasivos no corrientes 10,428,914 10,336,569
Total de pasivos 15,388,740 14,143,883
Patrimonio

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

Superavit por revaluacién 197,000 197,000

Perdida acumulada (2,627,376} (2.517,212)
Total de patrimonio 588,624 698,788
Total de pasivo y patrimonic 15,977,304 14,842,671
Relacitn pasivos a capital pagado 5.10 4.68

4. Financiamientos Recibidos

El Emisor mantiene un préstamo estructurado por Corporacion lnteramericana para el Financiamiento de
Infraestructura, S.A. (CIFI) por el orden de hasta Diez Millones de Dolares (US$10,000,000.06). con vencimiento
el 30 de enero de 2032 y tasa de interés variable Libor 7% con pagos trimestrales a capital e intereses. Los fondos
desembolsados bajo el préstamo al 31 de diciembre de 2019 han sido utilizados hasta la fecha para financiar la
construccion del Proyecto. Los fondos provenientes de este préstamo que havan sido desembolsados al Emisor
serdn repagados con los fondos levantados a través de la presente emision de Bonos.

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

2019 2018
Préstamo garantizado 7,772,569 £.000,000
Porcion comriente 330.592 277431
Porcidn no corriente 7.391.977 7.722.569
7.722.569 8,000,000

Las garantias y colaterales del préstamo son los signientes:

- Contratos cedidos al Fideicomiso administrado por Icaza Trust Corporation.

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

- Derechos y dineros dimanantes de las polizas de cumplimiento y polizas de seguro de vida del
Fideicomitente por Tres Millones de Délares (1J8$3,000,000.00).

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

- Todos los flujos del Mercado Spot.

- La Licencia de Generacion.

- Los Contratos de Servidumbre.

5. Compromisos y Contingencias

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

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

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

o

C. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS

Panasolar Generation, S.A., es una sociedad anénima organizada de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panama, mediante Escritura Publica No. 21.939 del 25 de septicinbre de 2012, de la Notaria Cuarta del Circuito,
inscrita a la Ficha 782245, Documento 2254914, de la Seccion Mercantil del Registro Publico de la Republica de
Panama.

D. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

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

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

L.a Republica de Panamé cuenta con un Plan Energético Nacional 2015 — 2020 que pretende la generacion de
energia eléctrica en el afio 2050 sea en un 70% proveniente de fuentes renovables. Para que pueda cumplir con

este plan se cred la Ley 37 de 10 de junio de 2013 que establece incentivos fiscales, exoneracion de aranceles de
importacion de equipo de energia solar para atraer la inversion de proyectos solares y promoverlos.

E. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

Mercado eléctrico

En la Republica de Panama4, el mercado eléctrico es el ambito donde se realizan las transacciones comerciales de
corto. mediano y largo plazo entre participantes. para la compraventa de energia y/o potencia. En otras palabras.
es un mercado, que al igual que otros, funciona equilibrando la oferta y la demanda. Sin embargo. ¢l mercado
eléctrico tiene una complicacién: no puede almacenar inventarios para venderlos mas adelante cuando la demanda

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

El mercado eléctrico panamefio se puso en marcha en 1999 cuando entré en vigor la Ley 6 del 6 de febrero de
1997 con la que se dicta ¢l Marco Regulatorio e Institucional para la Preseacion del Servicio Piablico de
Electricidad,

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

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

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

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

Capacidad instalada

La capacidad instalada en Panama para septiembre de 2019 fue de 3,522.16 MW, de los cuales 1,721.37 MW
(48.87%) corresponde a centrales hidroeléctricas, 1,075.13 MW (30.52%) a plantas térmicas de distintas
tecnologias, 381 MW (10.82%) corresponde a gas natural licuado, 270 MW (7.66%) a energia edlica y el 74.66
MW (2.12%) corresponden a solares fotovoltaicas. Los cinco generadores de mayor capacidad instalada fueron:
AES Panama (13.68%), Gas Natural Atlantico (10.82%), ENEL Fortuna (8.52%5), AES Changuinola (6.31%) y
UEP Penonomé 11 (6.10%).

Transmisién

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

Ambicnte regulatorio
Las entidades con mayor influencia sobre €1 marco regulatorio y operativo del sistema eléctrico nacional son la
ASEP, el CND, la Unidad de Planificacion de ETESA y el Ministerio de Economia y Finanzas (“MEF™).

- MEF: el sector eléctrico de Panama4 estd bajo la jurisdiccion del MEF, el cual, a través de la Comision de
Politica Energética (“COPL”), establece la estrategia v las paliticas regulatorias del gobierno panameiio
hacia el sector eléctrico. Estas politicas son formuladas en colaboracion con otras agencias del gobierno,
como la ASEP y ETESA.

- ASEP: es la institucién encargada de controlar, regular y fiscalizar los servicios publicos en la Republica
de Panamd. Entre las responsabilidades de la ASEP se encuentra la de otorgar concesiones para el
desarrollo de unidades de generacién eléctrica y la provision de servicios de transmision y distribucion
eléctrica. -7

)
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- CND: es una unidad especializada de ETESA dedicada a la planificacién, supervision y operacion
integrada del SIN. Entre las labores del CND se encuentran el despacho de unidades de generacién
eléctrica en respuesta a cambios en la demanda eléctrica y 1a operacidn del mercado ocasional de energia.

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

Distribucion
La distribucidn de energia esta bajo la direccion de dos empresas concesionarias:

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

- Elektra Noreste, S.A. (ENSA} con una zona de concesién comprendida entre 1as provincias de Darién,
Colon, 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, ¢l Parque Nacional Camino de Cruces, el Parque
Nacional Soberania y la Finca Agroforestal Rio Cabuya), la Comarca de San Blas y las Islas del Golfo de
Panama.

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

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

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

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

F. RESTRICCIONES MONETARIAS

No existe legislacion, decreto o regulacion alguna en la Repiblica de Panam4 que pueda afectar la importacion o
exportacion de capital o la disponibilidad de efectivo para uso del Emisor.

G. LITIGIOS LEGALESé
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Ala

fecha de este Prospecto Informativo, ¢l Emisor no tenia litigios legales pendientes que puedan tener un

impacto significativo en su condicién financiera y desempefio.

H. SANCIONES ADMINISTRATIVAS

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

I. PROPIEDADES, MOBILIARIO, EQUIPO Y MEJORAS

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

Equipo de Mejorasala  Construccion

2019 Terrenos  transmisién eketrica propiedad cil Proceso Total
Costo
Saldo inicial 357,000 400.000 145228 12,174,324 13,076,552
Adiciones - - - 1,957,617 1,957,617
Reclasificacion - 14.127.319 4.622 (14.131.941) -
Saldo final 357,000 14,327,319 149,850 - 15,034,169
Depreciacién y
amortizacion
acumulada
Saldo inicial - - - - -
Gasto del afio - {261.324) (2,118) - (263,442)
Saldo final - (261,324) (2,118) - (263,442)
Valor neto 357,000 14,265,995 147,732 - 14,770,727

2018
Costo
Saldo inicial 357,000 400,000 12,569 2,802,036 3,571,605
Adiciones - - 132,659 9,372,288 9,504,947
Saldo final 357,000 400,000 145,228 12,174,324 13,076,552
Depreciacion y
amortizacion
acumulada
Saldo inicial - - - - -
Gasto del afio - - - - -
Saldo final - - - - -
Yalor neto 357,000 402,000 145228 12,174,324 13,076,552

J. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS

La operacion del Emisor depende de las siguientes licencias v permisos:

Resolucion ARAC-1A.042-2013 de 30 de abril de 2013, ctorgada por ANAM (Autoridad Nacional del
Ambiente Administracién Regional de Cock) correspandiente al Estudio de Tmpacto Ambiental,
Categoria 1, correspondiente al Proyecto denominado “Generacién de 9.9 MW de Energia Fotovoltaica™.
Resolucion AN No.7374-Elec del 23 de mayo de 2014, otorgada por ASEP (Autoridad para los Servicios
Publicos) v sus modificaciones para la explotacion de una planta de generacién denominada
PANASOLAR.

Resolucion No.360-2016 de 19 de julio de 2016 por 1a cnal se aprueba la propuesta de Uso de Suelo,
Zonificacion, contenidos en el Esquema de Ordenamiento Territorial PANASOLAR GET\H-ERATIOI\I/‘7
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Total de activos no corrientes 14,770,727 13,076.552
Total de activos 15.977.364 14,842,671
Pasivos
Pasivos corrientes:
Financiamiento recibido 330,592 277,431
Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar 4,629,234 3.529.883
Total de pasivos corrientes 4,959.826 3,807,314
Pasivos no corrientes:
Financiamiento recibido 7,391,977 7,722,569
Cuentas por pagar accionistas 598,937 514,000
Acciones preferidas por pagar 2,438,000 2,100,000
Total de pasivos no corrientes 10,428,914 10,336,569
Total de pasivos 15,388,740 14,143,883
Patrimonio
Capital en acciones 3,019,000 3,019,000
Superavit por revaluacién 197,000 197,000
Perdida acumulada (2,627.376) (2,517,212}
Total de patrimonio 588,624 698,788
Total de pasivo y patrimonio 15,977,364 14,842.671
Relacién pasivos a capital pagado 5.10 4.68
Estado de Resultados
31 de diciembre | 31 de diciembre
2019 2018
(Auditado) {Anditado)
Ingresos y costos:
Ingresos por generacion de energia eléctrica $30,810 -
Costos operativos (410,95T) -
Total de ingreso, neto 419,853
Gastos generales y administrativos:
Honorarios profesionales (213,226) (564,151)
Impuestos (59,764) {286,500)
Seguros (27,797) (2,575)
Comunicaciones {5,805) (10,298)
Cargos bancarios (4,552) (5,561)
Viajes (4,314) (4,787)
Fianzas de cumplimiento - (59,086)
Depreciacion y amortizacion (2,118) -
Reparaciones (3,567) -
Otros (21.525) (141,270
Total de gastos generales y administrativos (342,668) {1,074,230)
Utilidad operative 77,185 (1,074,230
Costos financieros (191,635) -
Ingreso financiero 4286 :
Utilidad antes de impuesto sobre la renta (110,164) (1,074,230)
Impuesto sobre la renta - -
| Utilidad neta (110,164) (1,074,230)
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B. Liguidez
Al 31 de diciembre de 2019 los activos corrientes del Emisor, conformados por efectivos, cuentas por cobrar
comerciales, inversiones a valor razonable y otros activos totalizaban US$$1,206,637 (2018: $1,766,119) lo que
represento 7.55% de los activos totales del Emisor en el 2019.

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

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

D. Resultados de Operaciones

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

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

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

E. Anilisis de Perspectivas

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

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

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

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

Enrico Desiata — Director y Presidente

Nacionalidad: italiana

Fecha de Nacimiento: 21 de septiembre de 1975

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



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

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

Francesca Rocca — Directora y Tesorera - Secretaria

Nacionalidad: italiana

Fecha de Nacimiento: 10 de diciembre de 1971

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

Teléfono: (507) 833-9954

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

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

Mateo Masetti- Director

Nacionalidad: italiana

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

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

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

Martin Mena Mendieta Gudiio — Director

Nacionalidad: panamefia

Fecha de Nacimiento: 11 de noviembre 1964

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

Teléfono: (507) 6543-3849

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

Es actualmente Gerente de Operaciones y Socio desde el 2014 de la empresa de seguridad AVIAT SECURITY
CORP., S. A. Anteriormente ha sido activo como Gerente de Operaciones y Jefe de Recursos Humanos en Antillas
Internacional Z.1.., S.A., empresa de la Zona Libres de Colon y socio y director en una primaria impresa de
logistica internacional.

Empleados de Importancia y Asesorey

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

B. COMPENSACION

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

C. ASESORES Y AUDITORES

Asesores Legales
El Emisor ha designado a Morgan & Morgan como su asesor legal externo para la preparacion de la

documentacion legal requerida para la presente Emision.

Morgan & Morgan

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

Persona de contacto: RobertoVidal

Correo electronico: ropeitos idil o neorimor.com

Sitio Web: www.morimor.com

Teléfono: (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

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

El Asesor Legal confirma que el Emisor es una sociedad organizada y existente de conformidad con las leyes de
la Republica de Panam4, que los actos referentes a esta emision han sido debidamente aprobados por los 6rganos
corporativos pertinentes del Emisor y una vez emitidos, los Bonos Verdes constituiran obligaciones validas legales
y exigibles de la misma.

Auditores

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

Grant Thornton Panama

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

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

Sitio web: www . grantthornton.com.pa

Teléfono: (507) 202- 0991

Contabilidad v Auditor Interno

La contabilidad del Emisor es llevada a cabo por Eric Toribio (toribio_eric@hotmail.com) localizable en las
oficinas de CONSULTOQRES T.J. & ASOCIADOS. Edificio Marlynsa, Primer piso, Oficina 1 - perejil, Pan?é,
Repiiblica de Panama. El Emisor cuenta con auditor intcrno. s
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Asesores Financieros

El Emisor ha designado a MMG Bank Corporation como su asesor financiero externo para la preparacion de la
documentacion requerida para la presente Emision, siendo sus responsabilidades las de encausar y supervisar la
preparacién de este Prospecto Informativo, coordinar con los abogados la elaboracion de 1a documentacion legal
pertinente para los fines de su registro y listado ante la Superintendencia de Mercado de Valores y de la Bolsa de
Valores de Panamd, S.A., respectivamente.

MMG Bank Corporation

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

Persona de contacto: Marielena Garcia Maritano

Correo electrénico: marielena.gmaritano@mmgbank.com

Sitio web: www.mmgbank.com

Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507} 265-7601

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

E. EMPLEADOS

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

F. PROPIEDAD ACCIONARTA

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

Otros empleados 0 0% 0 0%
Totales — Acciones comunes 3.019.000 100% 3 100%
Totales - Acciones preferidas 0 0% 0 0%

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

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

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

G. ACCIONISTAS

A continuacién, se detalla la tabla con relacién a la cornposicion accionaria del Emiso%
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Grupo de Nimero de % del nimero de | Numero de % del nlimero de
Acciones Acciones Acciones accionistas accionistas
1-50
51-100
101 -200
201 - 300
301 - 500
3,019,000 acciones 100% de las 100% de las
501 - + COMungs acciongs comunes 3 acciones comunes
2,438,000 acciones 100% de las
preferidas 100% 2 acciones preferidas

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

2019 2018

Pasivos
Cuentas por pagar accionistas 598,937 514,000

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

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

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

Ninguno de los experios o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentaciéon de este
Prospecto Informativo son a su vez, Accionista, Director o Dignatario de] Emisor.
IX. TRATAMIENTO FISCAL

Los inversionistas en los Bonos Verdes gozaran de varios beneficios fiscales. Cada interesado en invertir en los
Bonos Verdes debera cerciorarse independicntemente de las consecuencias fiscales de su inversion en estos. Esta
secci6n es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento
fiscal de los Bonos Verdes. Cada Tenedor Registrado debera cerciorarse independientcmente del trato fiscal de
su inversion en los Bonos Verdes antes de invertir en los mismos. El Emisor no garantiza que se mantenga el
actual tratamiento fiscal, por lo que se advierte a los inversionistas que, de eliminarse tal tratamiento. o de darse
un cambio adverso al mismo. tal hecho afectaria o podria afectar los rendimientos esperados, al tiempo que
cualquier impuesto aplicable sobre los mismos, tendria que ser retenido de los intereses a ser pagados sobre los
Bonos Verdes o de cualquier ganancia de ganancia de capital que se genere.

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

11 articulo 334 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y con lo dispuesto en la Ley No.18
de 2006, prevé que no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas. provenientes de la
enajenacion de los valores. que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1y 2 del precitado articulo, para l%
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efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario. En cuanto al impuesto de dividendos, debe
observarse lo establecido en el articulo 733 del Cédigo Fiscal de la Repiblica de Panama.

Impuesto sobre 1a Renta con respecto a Intereses generados por los Bonos Verdes:

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

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

X.  EMISIONES EN CIRCULACTION
A la fecha de este Prospecto Informativo, El Emisor no mantiene ninguna emisién en circulacion.
X1 LEY APLICABLE

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

XII. INFORMACION ADICIONAL

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

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

XIIT. ANEXOS

Definiciones

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

Verificacion Externa de Bonos Verdes

Certificacion de Bonos Verdes

A%
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Anexo A

Definiciones

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

1.

2.

10,

11.

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

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

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

que conforman el capital social del Fideicomitente, represenzadas por: (i) =l certificado de accién No. 8, fechado 20
de abril de 2018, que representa 1,509,500 acciones, emnitido a favor de ED; (ii) €l certificado de accion No. 9,
fechado 20 de abril de 2018, que representa 301,900 acciones, emitico a favor de Fundacion F.R.E.D.; v (iii) el
certificado de accidn No. 10, fechado 20 de abril de 2G18, que representa 1,207,600 acciones, emitido a favor de
Parker; las cuales constituyen el CIEN POR CIENTO (100%) del capital emitido, en circulacidn ¥ con derecho a
voto del Fideicomitente, asi como todas las demas acciones comunes del Fideicomitente que en el fiuturo adquieran
los Garantes Prendarios ya sea directa o indirectamentz, por cualquier maotivo, incluyendo, la compra o suscripcién
de mievas acciones del capital del Fideicomitente.

“Apente Colocador”; significa MMG Bank Corporation e ncluye a sus sucesores y cesionarios.

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

“Balance Requerido™: significa el saldo minimo de fondos que deben estar depositados en la Cuenta de Reserva a
fin de que la misma cuente, en todo momento, con fondos suficcentes para cubrir, al menos, el monto que
corresponda a la suma de un Periodo de Intereses y Pago de Capital, sste tltimo segim aplique, a ser pagaderos en
la proxima Fecha de Pago bajos los Bonos Verdes.

“Beneficiarios™: significa primariamente, las Partes Garantizadas v, sdlo en forma secundaria, el Fideicomitente
como beneficiario residual, en este (iltimo caso, sélo en la medida en que se hubieren satisfecho, en su totalidad, las
Obligaciones Garantizadas.

“Bienes Fiduciarios™: tiene el significado atribuido en la Seccidn IV, Lite-al G, de este Prospecto Informativo.

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

“Bienes Inmuebles”: tiene el significado que se le at-ibrye a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.

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

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

“Bienes Pignorados”™: de acnerdo al Contrato de Prenda, significa sobrz todos y cada uno de los siguientes bienes:

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

canje de acciones que resulte de una oferta piblica d= compra de acciones (en inglés, “tender offer”y, (3) una ﬁ.ls%
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12.

13.

14.
15.

16.

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

23,
24.

o consolidacion (en inglés, “merger™), (6) una escision o segregacion {(en inglés, “split-up” o “spin-off™), (7) una
reestructuracion o reclasificacion del capital, (8) una reforma al pacto social del Fideicomitente o (9) cualquiera otra
transaccién o reorganizacién corporativa.

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

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

“Bienes vy Dercchos Cedibles™: significan conforme al Contrato de Cesion, en relacion con, todas las ganancias,

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

“Bolsa de Valores 0 BVP”: significa la Bolsa de Valores de Panama.

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

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

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

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

“Calificacién de Riespo del Emisor™ tiene el significado atribuido a dicho término en la portada.

“Central de Valores”: signitica Central Latinoamericana de Valores S.A. (Latinclear).

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

“CND™: significa Centro Nacional de Despacho.

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

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

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

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

26.

27.

28.

29,

30.

31.

32.

33,

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

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

18 de este Prospecto Informativo.

“Contrato de Cesion™; significa el contrato de cesién que el Fideicomitente se¢ compromete en otorgar a favor del

Fiduciarie previo a la Fecha de Oferta Respectiva, conforme a lo dispuesto en ¢l Contrato de Fideicomiso.

“Conftrato_de Fideicomiso”, “Fideicomiso” o “Fideicomiso de Garantia™: tiene ¢l significado atribuido a dicho

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

“Confratos de Hipoteca™: significa el Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles y el Contrato de Hipoteca de Bienes
Muebles.

~Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles™ significa el contrato de hipoteca y anticresis sobre Bienes Inmuebles

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

“Countrato_de Ilipoteca de Bienes Muebles™: significa el contrato de hipoteca sobre Bienes Muebles que el

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

“Conirato de Prenda™: significa el contrato de prenda que los accionistas dzl Fideicomitente y el Fideicomitente se

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

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

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

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

Confrato de Cesion.

“Coniratos v Garantias de Reemplazo”: tiene ¢l significado atribuide a este término en ¢l Contrato de Cesién

“Créditos de Reemplazo™: tiene el significado atribuido a este término en €l Contrato de Cesicén.

“Cuenta del Agente de Pago™ significa la cuenta del Agente de Pago que éste le informe al Fiduciario deba ser
utilizada para las transferencias que deba recibir conforme al Contrato de Fidelcomiso.

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

la Cuenta de Reserva y cualesquiera otras cuentas que ¢l Fiduciario considere necesarias abrir y mantener para el
debido cumplimiento del Contrate de Fideicomiso.
“Cuenta Recolectora”: tendra el significado atribuido 2 dicho término en Ia Seccidn IV, Literal G de este Prospecto

Informativo.
“Cuenta de la Emisién™: tendrd el significado atribuido a dicho término en la Clausula 4.01 (a) del Contrato de
Fideicomiso.

“Cuenta de Reserva™: tendra el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV, Literal G de este Prospecto

Informativo,

“Cuenta del Mercado Ocasional™ tendrd el significado atribuido a dicho término en la Seccion IV, Literal G de ?
Prospecto Informativo. 7
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42.
43.

44.

45.

46.

47,

48.

49,

50.

51.

52.
53.

“reclaracion de Vencimiento Anticipado™: tiene el significado atribuido en la Seccidn 1V, Literal A, Numeral 34.

“Deuda del Fideicomitente™: significa la deuda gue ¢l Fideicomitente mantiene a fecha y que deberd ser repagada a

través de los Fondos de la Emisién por el Fiduciario a través de la Cuenta de la Emision, en el siguiente orden de
prelacion: (i) los montos adeudados a Corporacion Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, 5.A.
{CIFT) relacionados con el contrato de préstamo celebrado entre el Fideicomitente, deudor, y Corporacién
Interamericana para el Financiamiernito de Infraestructura, S.A. (CIFI), como acreedor, por ¢l monto de hasta Doce
Millones de Dédlares (US$12,000,000.00) para financiar la construccién, equipamiento, puesta en marcha y
operacién del Proyecto; (ii) los montos adeudados a Thesan S.p.A. y Thesan USA Corp. por el monto de hasta
Cuatro Millones Quinientos mil Délares (US$4,500,000.00) en concepto de costos de construccion; (iii) los montos
adeudados a Caribbean Basin Sustainbable Energy Fund L.P. y Honduras Renewable Energy Financing L.P. por el
monto de hasta Dos Millones Quinientos mil Délares {(1US$2,500,000.00) para la redencidn de las acciones
preferentes v (iv) los montos adeudados por los préstamos otorgados por accionistas del Fideicomitente por
Quinientos mil Dolares (US$500,000.00).

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

“Dia de Pago de Interés™: significa el dia el pago de infereses que se hard el ltimo dia de cada Periodo de Interés,

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

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

“Documentos de Garantia™: significa el Contrato de Fideicomiso, Contrato de Hipoteca de Bienes Muebles, Contrato

de Hipoteca de Bienes Inmuebles, el Contrato de Prenda, y cualquier otro contrato adicional suscrito en relacion con
la transaccion conternplada en Jas garantias de la Emisién.

“Docurnentos de Ya Emision™: significan el Prospecto Informativo y Suplementos, los Bonos, los Documentos de

Garantia, el Contrato de Agente de Pago y cualquier otro contrato adicional suscrito en relacion con la transaccién
cantemplada en 1a Emisién.

~Documento de Transacciones Economicas™ o “DTE™: significa el documento emitido por el CND para informar a

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

“Documento de Transacciones Economicas Regional” g “DTER™: significa el documento emitido por €l Ente

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

“DTER{CNDY”: documento elaborado por el CND que presenta, para cada periodo de facturacion, la intermalizacion
de las transacciones econdmicas en el MER para cada participante del Mercado Mayorista de Electricidad.
“Emisor™: significa PANASOLAR GENERATION, S.A.

“Emisién”: significa la oferta piiblica de una o m4s Series de Bonos Verdes Corporativos por una suma no mayor a

Cuince Millones Quinientos Mil Délares (17$$15,500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de

<l
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54.

53.

56.

5T

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

63.

66.

67.

68.

69.

70.

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

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

“Fecha de Distribucién™: significa los dias ocho (8) y veintiuno (21) de cada mes, o aquel o aquellos que establezcan
de comiin acuerdo de tiempo en tiempo entre ¢l Fideicomitente y el Fiduciario, para realizar la distribucién desde la
Cuenta Recolectora; entendiéndose que deberd al menos haber una Fecha dz Distribucidn por mes.

“Fecha de Emisién Respectiva”; tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidn [V, Literal A, Numeral
10.

“Fecha de Liquidacion™: serd la fecha en la que el Emisor reciba ¢l pago del precio de venta acordado para dicho
Bono.

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

“Fecha de Pago™: significa, con respecto a cada Bono Verde, los Dias de Pago de Intereses o de Pago de Capital
mientras existan Bonos Verdes emitidos y en circulacién, quedando emtendido que la altima Fecha de Pago
coincidiri con la Fecha de Vencimiento.

“Fecha de Vencimiento™: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IV, Literal A, Numeral 1.
“Fideicomitente™: PANASOLAR GENERATION, S.A.

“Fiduciario™: significa MMG BANK CORPORATION, actuando como fiduciario bajo ¢! Contrato de Fideicomiso

e incluye a sus sucesores y cesionarios.

“Fiduciario Sustitutg”: tendri el significado atribuido a dicho témino en el Contrato de Fideicomiso

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

“arantes Prendarios™: significa FUNDACION F.RE.D. y PARKER GREEN ENERGY INVESTMENT CORP.
como garantes prendarios bajo el Contrato de Prenda.

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

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

“Instruccién de Distribucidn™: significa la instruccién que daréd el Fideicomitente en cada Fecha de Distribucién

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

“Instruccion de Pago™: significa la instruccién que dard el Agente de Pago al Fiduciario, a mds tardar dentro de los

5 Das Habiles siguientes a la fecha en que se emita cada Serie de los Bonos Verdes v, con posterioridad a 1a fecha
en que se emitan cada Serie de los Bonos Verdes, mensualmente dentro de los 5 Dias Habiles siguientes a cada
Fecha de Pago, indicandole el monto de! Balance Requerido.

“Ley de Valores™ significa el Texto Unico del Decreto Ley No. | de 8 de julio de 1999,

A,
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71.

72.

73.
74.

75.

76.

71
78.
79.
30.
81.

82,

83.
84.
85.
36.

&7.
88.

8.
90.
91,

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

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

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

insoluto de los Bonos Verdes emitidos y en circulacién de la respectiva serie.
“Mercado Eléctrico Regional” o “MER™: significa el mercado eléctrico mayorista en América Central,

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

el ambito mayorista de energia, potencia y servicios auxiliares. Abarca el Mercado Ocasional y el Mercado de
Contratos que crean las leyes de electricidad de la Repablica de Panami las compensaciones diarias de potencia y

las transacciones por Servicios Auxiliares.

“Mercado de Contratos™: es ¢l conjunto de las transacciones de mediano y largo plazo de energia y/o potencia
pactadas entre los agentes del mercado en los cuales se acuerdan precios parz la energia y 1a potencia, incluyendo y
no limitado a los Contratos PPA.

“Mercado Ocasional™: significa ¢l dmbito en el que se realizan transacciones horarias de energia y de potencia de

oportunidad que permite considerar los excedentes y faltantes que surjan como consecuencia del despacho, los
compromisos contractuales y la realidad de la demanda y de la oferta.
“Notificacién de Incumplimiento™: tiene el significado atribuido en la Seccién 1V A, numeral 33.

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

“Qbligaciones de No Hacer™: tieng el significado atribuido en la Seccidn [V, Literal A, Numeral 30, literal b.

“Obligaciones Garantizadas™: tendrd el significado atribuido a dicho término en la Seccion IV. G. Numeral 8.
“Parker”: significa PARKER GREEN ENERGY INVESTMENT CORP., accionista del Emisor y Garante

Prendario bajo el Contrato de Prenda.

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

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

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

%

“Pago de Intereses™: tiene el significado atribuido en la Seccién I'V, Literal A, Numeral 15,
“Pagos de Seguros™: significa cualquier pago que realice un asegurador u otra empresa similar respecto de las polizas
de seguros listadas en el Anexo A del Contrato de Cesion o cualquier ctra que las reemplace o sustituya en el futuro.

“Periodo de Cura”: tiene el significado atribuido en la Seccién [V, Litsral A, Numeral 33.

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

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

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

“Persona”: siguifica cualquier persona natural o juridica, incluyendo asociaciones y fideicomisos.
“Persona Indemnizada™: tendrd el significado atribuido a dicho término en Seccion IV, Literal G, Numeral 20 de
este Prospecto. 25
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92. “Precio Inicial de la Oferta™: tiene ¢l significado atribuido en la Seccién I'V, Literal A, Numeral 12 de este Prospecto.

93. “Prospecto o Prospecto Informativo”: significa el prospecto informative preparado por ¢l Emisor en relacion con

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

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

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

principales.
6. “Series”; tiene el significado atribuido a diche término en la Seccion IV, Literal A, Numeral 4,

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

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

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

09, “SMV™: significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiblica de Panama o sucesor legal.

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

101.“Supennayoria de Tenedores™: significan Tenedores Registrados que reprcsenten al menos el 753% del saldo insoluto

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

102.*Supermayoria de Tenedores de una Serie”: significan Tenedores Registrados que representen al menos ¢l 75% del

saldo insoluto de los Bonos Verdes emitidos y en circulacién de una Serie respectiva.

103.*Tasa de Interés™ ticne ¢l significado atribuido a dicho término en la Seccidén TV, Literal A, Numeral 15.

104.“Tasa de Interés por Incumplimiento™: tiene el significado atribuido en la Seccion IV, Literal A, Numeral 34.

105.*Tenedor Indirecto™: significa el inversionista, en relacidn con aguellos Banos Verdes desmaterializados comprados
a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y que como tal, adquiere derechos bursatiles sobre los
Bonos Verdes de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999.

106.Tenedor o Tenedores™: significa todo tenedor de los Bonos Verdes ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto.

107.“Tenedor Registrado™: tiene el significado atribuide en 1a Seccidn IV, Literal A, Numeral 18§,

)

39



Anexo B
Estados Financieros Auditados de Panasolar Generation, S.A. al 31 de diciembre de 20}

77

90



PANASOLAR GENERATION, S.A.

Informe de los Auditores Independientes
y Estados Financieros

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

<



Panasolar Generation, S.A.

CONTENIDO

INFORME DEL CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO

Estado de Situacion Financiera
Estado de Ganancias o Pérdidas
Estado de Cambios en el Patrimonio
Estade de Flujos de Efectivo

Notas a las Estados Financieros













Panasolar Generation, S.A.

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2019
{Cifras en balboas)

Activos

Activos corrientes:

Efectivo

Cuentas por cobrar comerciales
Fondos en fideicomiso

Otros activos

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:

Propiedades, planta, equipo y mejoras, neto

Total de activos no corrientes
Total de activos

Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes:
Financiamiento recibido

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Financiamiento recibido
Cuentas por pagar accionista
Acciones preferidas por pagar
Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio:

Capital en acciones

Superavit por revaluacion
Deficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas

jo ]

10

11
12

11

13

14
10

2019 2018
96,827 22,629
213,611 .
896,199 1,503,692
. 239,798
1,206,637 1,766,119
14,770,727 13,076,552
14,770,727 13,076,552
16,977,364 14,842,671
330,592 277,431
4,629,234 3,529,863
4,959,826 3,807,314
7,391,977 7,722,569
598,037 514,000
2,438,000 2,100,000
10,428,914 10,336,569
15,388,740 14,143,883
3,019,000 3,019,000
197,000 197,000
(2,627,376) (2,617,212
588,624 698,788

15,977,364 14,842,671

K,

Las notas en las paginas 5 a la 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S.A.

Estado de Ganancia o Pérdida
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Ingresos y costos:

Ingresas por generacion de energia eléctrica 1€

Costos operativos 8, 16
Total de ingreso, neto

Gastos generales y administrativos:
Henorarios profesionales
Impuestos
Seguros
Comunicaciones
Cargos bancarios
Viajes
Fianzas de cumplimiento
Depreciacién y amortizacion 9
Reparaciones
Otros
Total de gastos generales y administrativos

Utilidad (pérdida) operativa

Costos financieros

Ingreso financiero

Pérdida antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta 17
Pérdida del aiio

2019 2018
830,810 -
410,957 -
419,853 -
213,226 564,151

59,764 286,500
27,797 2,575
5,805 10,298
4,552 5,561
4,314 4,787
; 58,086
2,118 -
3,567 -
21,525 141,272
342,668 1,074,230
77,185 (1,074,230
(191,635) -
4,286 -
(110,164) (1,074,230)
(110,164) (1,074,230)
7

Las notas en las paginas 5 a la 25 son partes integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el ano terminado al 31 de diciembre de 2019

{Cifras en balboas)

Saldo al 1 de enero de 2017
Pérdida del afic

Aponte adicional de accionistas
Saldo al 31 de diciembre de 2018
Pérdida del afo

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Capital en Superavit por Deficit Total de
acciones revaluacién acumulado patrimanio
30,000 197,000 {1.442,982) (1,215,982)

- - (1,074,230) (1,074,230)
2,989.000 - - 2,989,00C
3,019,000 197,000 {2.517,212) 698,788

- - (110,164) (110,164)
3,019,000 197,000 (2.627,376) 588,624

£

Las notas en las paginas 5 a la 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el aic terminado al 31 de diciembre de 2019
{Cifras en balboas)

Flujo de efectivo por la actividades de operacion

Pérdida del afio

Ajustes no monetarios
Depreciacion y amortizacion

Cambios netos en activos y pasivos de operaciones

Cuentas por cobrar

Otros activos

Cuentas por pagar

Efectivo neto provisto por (usado en) las actividades

de operacién

Flujo de efectivo por las actividades de inversion
Adquisicion de valores a valor razonable

Reduccidén de valores a valor rezonable

Adgquisicién de planta y equipo

Pagos realizados en construccion en proceso

Efectivo neto usado en las actividades de inversién

Flujo de efectivo por las actividades de financiamiento
Pagos a préstamos y obligaciones financieras
Producto de préstamos y obligaciones financieras
Cuentas por pagar a accicnistas
Efectivo recibido de acciones preferidas
Efective recibido de capital en acciones
Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento

Aumento (disminucién) netos del efectivo
Efective al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Notas

10

10
10

2019 2018
(110,164) (1,074,230)
263,442

(213,611) .

239,798 (239.798)

1,098,351 725,15¢

1,278,816 (588,869)

- (1,£03,692)

607,493 .

{1,957.617) (132,659)

- (9,372,288)

(1,350,124) (11,008,639)

(277,431 (62,946)

- 8,000,000

84,937 -

338,000 2,100,000

- 1,553,000

145,506 11,590,054

74,198 (7.454)

22,629 30.083
96,827 22629 ,

4

Las notas en las paginas 5 a la 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S.A.

Notas a los estados financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
{Cifras en balboas)

1.

Informacién general

Panasolar Generation, S.A. (“la Compaiiia®) esta constituida bajo las leyes de la Repiblica
de Panama, para la instalacion, desarrollo y operacién de una planta de generacién de
energia eléctrica solar de tipo fotovoltaica.

Para las operaciones relacionadas con la generacién de energia eléctrica en la Republica
de Panama se debe contar con una licencia definitiva emitida por la Autoridad Nacional de
los Servicios Publicos (ASEP). La Compafiia cuenta con esta licencia definitiva emitida el
23 de mayo de 2014 mediante la Resolucion AN No.7374-Elec y modificada por la
resoluciones No.7503-Elec de 23 de junio de 2014, AN No.8904-Elec de 5 de agosto de
2015, AN No.9080-Elec de 14 de septiembre de 2015, AN No.10251-Elec de 27 de julio de
2016 y AN No.12996 de 11 de diciembre de 2018.

Adicionalmente, la Compafiia firmé el Contrato de Interconexion al Sistema Interconectado
Nacional con la Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (ETESA) el 12 de julio de 2016. La
Companfia empezd las obras civiles de construccion de la planta fotovoltaica en agosto de
2017 para terminar la obra en el mes de abn! de 2019 y asi conectarse al Sistema
Interconectado Nacional. La Compaifiia inicié sus operaciones de venta de energia el 17 de
mayo de 2019 generando e! 30% de su capacidad, en el mes de agoto de 2019 con el 50%
de su capacidad y en el mes de octubre de 2019 con el 100% de su capacidad instalada.

Las oficinas administrativas de la Compania estdn ubicadas en Avenida Samuel Lewis y
calle 53, Obarrio, edificio Comosa, entrepiso 1 y oficina 8, y su principal centro de
operaciones estan localizadas en el Distrito de Aguadulce en la Provincia de Coclé.
Aprobacién de los estados financieros

Estos estados financieros fueron aprobados por la Administracién de la Compariia el 20 de
abril de 2020.

Bases de preparacién

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

LLa preparacion de los estados financieros en cumplimiento con {as Normas Internacionales
de Informacién Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones contables y juicios
criticos. También requieren que la Administracion de la Compaiiia ejerza su criterio sobre la
forma mas apropiada de aplicar las politicas contables de la Compafiia

Base de medicion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histéric%



Panasolar Generation, S.A.

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

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan presentados en balboas (B/.), que es la moneda funcional y
moneda de presentacion de la Compariia. El balboa es la unidad monetaria de la
Replblica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el dolar de los Estados
Unidos de América.

3. Normas e Interpretaciones nuevas o revisadas
Nuevas normas adoptadas al 1 de enero de 2019

La Compaiiia ha adoptado los nuevos pronunciamientos contables los cuales son efectivos
este afio, y se presenta a continuacion:

NIIF 16 “Arrendamientos”

La NIIF 16 “Arrendamientos” reemplaza a la NiC 17 “Arrendamientos” junto a sus tres
Interpretaciones (CINIIF 4 "Determinacion de si un Acuerdo contiene un Arrendamiento”,
SIC 15 “Arrendamientos Operativos — Incentivos” y SIC 27 "Evaluacion de la Esencia de las
Transacciones que Adoptan la Forma Legal de un Arrendamiento”).

La adopcién de esta nueva Norma ha resultado en el reconocimiento de un activo por
derecho de uso y su respectivo pasivo por arrendamiento en relacién con todos los
arrendamientos operativos excepto por aquellos identiiicados como de bajo valor o tengan
un término de arrendamiento remanente menor a los 12 meses desde la fecha inicial de
aplicacion.

La nueva Norma ha sido adoptado utilizando e! enfoque retrospectivo modificado, con un
efecto acumulativo de adopcion de la NIIF 16 siendo reconocido en patrimonio como un
ajuste al saldo inicial de las utilidades retenidas en el periodo actual. Los periodos
anteriores no han sido reexpresados.

De conformidad a esta Norma, los contratos vigentes en la fecha de adopcién inicial
pueden aplicar la definicion de arrendamiento de la NIC 17 y la CINIIF 4 y no aplicado NIIF
16 a los acuerdos que anteriormente no se identificaron como arrendamiento segtn la NIC
17 y CINIIF 4. Asi también, pudiera no incluir los costos directos iniciales en la medicion de
los activos por derecho de uso para los arendamientos operativos en existencia a la fecha
de adopcion inicial de la NIIF 16 al 1 de enero de 2019. Por esto, la Compafiia pudiera
elegir medir los activos por derecho de uso a un monto igual al pasivo por arrendamiento
ajustado por cualquier arrendamiento anticipado o davengado que existio a la fecha de
transicion.

En lugar de realizar una revision del deterioro de los activos por derecho de uso a la fecha
de adopcién inicial, la Compafiia pudiera basar su evaluacién histérica sobre si los
arrendamientos eran onerosos inmediatamente antes de la fecha de adopcién inicial de}/a/{
NIIF 186.



Panasolar Generation, S.A.

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

En la transicién, los arrendamientos previamente contabilizados como arrendamientos
operativos con un téermino de arrendamiento remanente menor a 12 meses y para aquzlios
arrendamientos de bajo valor la Compafiia pudiera aplicar las exenciones opcionales para
no reconocer los activos por derecho de uso sino ccntabilizarlo como gastos de
arrendamientos de forma fineal durante el término restante del arrendamiento.

Para aquellos arrendamientos previamente clasificados como arrendam.entos financieros,
el derecho de uso del activo y el pasivo por arrendamiento son medidos a la fecha de
adopcion inicial al mismo monto que bajo NIC 17, inmediatamente antes de la fecha de
adopcion inicial.

La Compafiia pudiera ser beneficiado del uso de razonamiento en retrospectiva para
determinar el término del arrendamiento considerando las opciones para extencer y
rescindir los arrendamientos.

A la fecha en que se informa, 'a Compafia no mantenia contrato de arrendamientos
vigentes que implicara la adopcién inmediata de esta Norma.

Otras Normas e interpretaciones
Las otras Normas e interpretaciones que son efectivas por primera vez en el afio 2019 y
pudieran ser aplicables a la Compaiiia se presentan a continuacion:

¢ CINIF 23 “La Incertidumbre frente a los Tratamientos del Impuesto a las Ganancias™

e NIIF 9 Caracteristicas de Cancelacion Anticipada con Compensacion Negativa
{Enmiendas a la NIiF 9)

¢ NIC 28 Participaciones de Largo Plazo en Asociadas y Negocios Conjuntos
(Enmiendas a ia NIC 28}
Mejoras Anuales a las NIIF en ei Ciclo 2015-2017

» Modificacion, Reduccion o Liquidacién de un Plan (Enmiendas a la NIC 19)

Estas enmiendas no tienen un impacto significativo en estos estados financieros y por lo
cual no requiere que se realice tales revelaciones.

Normas, enmiendas e Interpretaciones de las Normas existentes que atn no son
efectivas y no han sido adoptadas anticipadamente por la Empresa

A Ja fecha de autorizacion de estos estados financieros, un nimerc de nuevas, perc no
efectiva ain, Normas y enmiendas de Normas existentes, e Interpretaciones han sido
publicadas por la IASB. Las Normas y enmiendas que no son efectivas y no han sido
adoptadas de forma anticipada por la Compafiia son las siguientes:

NIIF 17 “Contratos de Seguros”
Definicion de negocios {(enmienda a la NIIF 3}
Definicién de material {enmienda a la NIC 1 y NIC 8)

Marco Conceptual para la Informacién Financiera
4
A



Panasolar Generation, S.A.

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

La administracion anticipa que todos los pronunciamientos relevantes seran adoptados al
primer periodo gue inicie en o despues de la fecha efectiva del pronunciamiento, sin
embargo no se espera que estas enmiendas tengan un impacto significativo en los estados
financieros.

4. Politicas contables significativas

Efectivo

El efectivo comprende el efectivo en caja y los depdsitos a la vista y a plazo fijo en bancos,
con vencimiento originales de tres meses o menos.

Instrumentos financieros
Reconocimiento y baja

Los activos financieros y pasivos financieros son reconocidos cuando la Compaiiia se
convierte en parte de las disposiciones contractuales del instrumento financiero.

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

Clasificacion y medicion inicial de los aclivos financieros

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

Los activos financieros, distintos a aquellos designados y efectivos como instrumentos de
cobertura, son clasificados dentro de las siguientes categorias:

¢« Costo amortizado
e Valor razonable con cambios en resultados (VRCR)
» Valor razonable con cambios en otros resultados integrales (VRCORI)

En los periodos presentados la administracién no tiene activos financieros reconocidos
como valor razonable con cambios en resultados (VRCR) ni como valor razonable con
cambios en otros resultados integrales (VRCORI).

La clasificacién es determinada por:

+ El modelo de negocio de la entidad para gestionar los activos financieros y
¢ De las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo financiero.



Panasolar Generation, S.A.

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

Todos los ingresos o gastos relacionados a los activos financieros que son reconocidos en
resultados son presentados dentro de los costos financieros, ingresos financieros o alguna
de las ofras partidas financieras, excepto por el deterioro de las cuentas por cobrar
comerciales el cual es presentado dentro de otros gastos.

Medicion subsecuente de los activos financieros

Activos financieros al costo amortizado - los activos financieros son medidos al costo
amortizado si los activos cumplen las siguientes condiciones (y no son designados al
VRCR):

= El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los activos financieros para obtener los flujos de efectivos conractuales y

¢ Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas,
a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e intereses sobre el importe
del principal pendiente.

Despues de su reconocimiento inicial, estos activos financieros son medidos al costo
amortizado utilizando el método de interés efectivo. El descuento es omitido cuando los
efectos del descuento es material. El efectivo y equivalentes de efectivo y, cuentas por
cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar caen en esta categoria de instrumentos
financieros que anteriormente se clasificaron bajo la NIC 39,

Deterioro de activos financieros

Los requerimientos de deterioro de la NIIF ¢ utilizan mas informacién prospectiva para
reconocer las pérdidas de crédito esperada (PCE). Este reemplazo el "modelo de perd da
incurrida™ de la NIC 39. Los instrumentds dentro del alcance de los nuevos requerimienos
incluyen activos por préstamos y otros instrumentos financieros medidos al costo
amortizado y al VRCORI, cuentas por cobrar comerciales, activos contractuales
reconocidos y medidos bajo la NIIF 15.

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

Al aplicar este enfoque prospectivo, s&€ hace una distincion entre:

+ Instrumentos financieros que no se han deteriorado significativamente en la calidad de
crédito desde el reconocimiento inicial o que tienen un bajo riesgo craditicio (“Fase 17)

« Instrumentos financieros que se han deteriorado significativamente en la calidad de
crédito desde el reconocimiento inicial y cuyc riesgo de crédito no es bajo (*Fase 2")

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



Panasolar Generation, S.A.

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

Se reconocen “pérdidas de crédito esperada de 12 meses’ para la primera categoria,
mientras que las “pérdidas de crédito esperada de por vida” se reconocen para la segunda
categoria.

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

Cuentas por cobrar comerciales y olras cuentas por cobrar

La Compairiia utiliza un enferque simplificado en la contabilizacién de las cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar, y registra la reserva de pérdida como pérdida de
crédito esperada de por vida. Estos son los déficits esperados en los flujos de efectivo
contractuales, considerando la posibilidad de incumplimiento en cualquier momento durante
la vida del instrumento financiero. Al calcular, la Compaiia utiliza su experiencia historica,
indicadores externos e informacién prospectiva para calcular las pérdidas de créditos
esperada utilizando una matriz de provision.

La Compaiiia evalla el deterioro de 1as cuentas por cobrar comerciales de forma colectiva,
ya que poseen caracteristicas de riesgo de crédito compartido que se han agrupado en
funcién de los dias vencidos.

Clasificacion y medicion de pasivos financieros
Los pasivos financieros de la Compaiiia incluyen los préstamos y obligaciones financieras,
y cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar.

Los pasivos financieros son inicialmente medidos al valor razonable, y, cuando aplique,
ajustado por los costos de fransaccion a menos que la Compaiiia designe un pasivo
financiero al valor razonable con cambios en resultados.

Posteriormente, los pasivos financieros son medidos al costo amortizado utilizando el
método de tasa de interés efectiva excepto por derivados y pasivos financieros clasificados
como VRCR, el cual subsecuentemente son contabilizados al valor razonable con cambios
en resultados (distintos a aquellos instrumentos financieros denvados que estan
clasificados como instrumentos de cobertura).

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

Propiedades, planta, equipo y mejoras

La Propiedad se registro originalmente a su costo de adquisicién. A partir del mes de
diciembre de 2016, la Administraciéon adopto el método de contabilizacién de estos bienes a
su valor de mercado, registrando un superavit por revaluacién en el patrimonio.

La planta, equipo y mejoras estan contabilizadas al costo de adquisicion y se presentan
netos de la depreciacion y amortizacion acurnulada.

10



Panasolar Generation, S.A.

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

Los costos por mejoras son incluidos en el valor en libros de los activos o san reconocidos
como activos separados, segun corresponda. Las otfras reparaciones y mejoras que no
extienden significativamente la vida Gtil de los activos son cargadas a resultados durante el
periodo fiscal en el que se incurran.

Los gastos de depreciacién y amortizacién son cargados a las operaciones corrientes,
utilizando el método de linea recta en base a la vida Util estimada de los activos. Las vidas
utiles estimadas de los activos se resumen como sigue:

Vida (til estimada

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

Las ganancias o pérdidas producto de las bajas de propiedades, planta y equipo son
determinados como la diferencia entre la ganancia de la venta y el valor en libros de los
activos y son reconocidos en otros ingresos.

Prueba de deterioro de propiedades, planta y equipo

Para fines de evaluacién de deterioro, los activos se agrupan en los niveles mas bajos para
los cuales hay entradas de efectivo independientes en gran medida (unidades generadoras
de efectivo). Como resultado, algunos activos se prueban individualmente por deterioro y
otros se prueban a nivel de unidad generadora de efectivo.

Las unidades generadoras de efectivo se someten a pruebas de deterioro cada vez que los
eventos o cambios en las circunstancas den indicios que el valor en libros puede no ser
recuperable.

Una pérdida por deterioro es reconocida por el monto por el cual e} valor en libros (o la
unidad generadora de efectivo)} excede su valor recuperable, que es el mayor entre el valor
razonable menos los costos de disposicion y valor en uso. Para determinar £l valor en uso,
la administracion estima los flujos de efectivo futuros esperados de cada unicad generadora
de efectivo y determina una tasa de descuento adecuada nara calcular el valor presente de
esos flujos de efectivo. Los datos utilizados para los procedimizntos de prueba de deterioro
estan directamente vinculados a la infermacion intema de la Compania, ajustado seglin sea
necesario para excluir los efectos de futuras reorganizaciones y mejoras de activos. Los
factores de descuento se determinan individualmente para cada unidad generadora de
efectivo y reflejan las evaluaciones actuales del mercado del valor temporal 4zl dinero y los
factores de riesgo especificos de los activos.

Las pérdidas por deterioro para las unidades generadoras de efectivo reducen primero el
valor en libros de cualquier plusvalia asignado a esa uni¢ad generado-a de efectivo.
Cualquier pérdida por detericro remanente se carga proporcionalmente a los ofros activgs
en la unidad generadora de efectivo. 7
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Todos los activos son revaluados posteriormente para indicios que una pérdida por
deterioro previamente reconocida ya no pueda existir. Una pérdida por deterioro se revierte
si el monto recuperable del activo o unidad generadora de efectivo excede su valor en
libros.

Financiamientos recibidos

Los financiamientos recibidaos son medidos inicialmente al valor razonable, neto de los
costos de transaccion. Posteriormente se miden al costo amortizado, utilizando el método
de tasa de interés efectiva.

Patrimonio

Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor justo del bien recibido por la
Compafiia.

Ingresos de contratos con clientes

Los ingresos provienen principalmente de la venta de energia electrica contratada y en
demanda generada por la planta fotovoltaica.

Para determinar si se reconocen los ingresos, la Compafiia sigue los siguientes pasos:

- ldentificar el contrato con un cliente

- Identificacion de las obligaciones de desempeno

- Determinar el precio de la transaccion

- Asignar el precio de la transaccion a las obligaciones de desempefio

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

Venta de energia y capacidad

La venta de energia se reconoce cuando la energia producida es entregada a los clientes
conforme a las liquidaciones mensuales preparadas por el Centro Naciona! de Despacho
(CND) y con base en los precios y cantidades de kilovatios-hora contratados o vendidos en
el mercado ocasional. El ingreso por capacidad es reconocido mensualmente con base a
lo pactado en los contratos con nuestros clientes fijos o vendida en el mercado ocasional.

La energia no facturada al final del mes es estimada con base en informacién interna y
externa, esta dltima suministrada por el ente regulador del mercade de energia Centro
Nacional de Despacho (CND). Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados
regularmente. Las revisiones de las estimaciones contables son reconocidas en el periodo
en que la estimacion es revisada y en cualquier periodo futuro afectado.
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Ingresos por intereses
Los ingresos por intereses son reconocidos utilizando el método del interés efectivo.
Costos operativos

Los costos operativos son reconocidos en resultados una vez la prestacion del servicio se
haya utilizado o incurrido.

Costos por financiamiento

Los costos por financiamiento directamente atribuibles a Ia adquisicidn, construccion o
produccion de un activo calificado se capitalizan durante €| periodo de tiempo gque es
necesario para completar y preparar el activo a su uso intencionado o venta. Los otros
costos por préstamos son llevados a resultados en el periodo en el cual son incurridos y
reportados en el costo financiero.

Gasto de impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto reconocido en resultados comprende la suma del impuesto diferido e
impuesto corriente.

El calculo del impuesto corriente esta basado en las tasas impositivas y leyes fiscales que
hayan sido promulgadas o se han promulgado de manera sustancial al final del periodo en
que se informa. Los impuestos diferidos son calculados utilizando el meétodo del pasivo
basado en el balance.

Los activos por impuestos diferidos son reconocidos en la medida que sea probable que la
pérdida tributaria subyacente o la diferencia temporal deducible se utilicen contra ingresos
gravables futuros. Esto se evalla en funcién del pronéstico de la Compaiiia de resultados
operativos futuros, ajustado por ingresos no gravables y gastos no deducibles significativos
y limites especificos sobre el uso de cualquier pérdida tributaria no utilizada o crédito.

Los pasivos por impuestos diferidos generalmente se reconocen en su totalidad, aunque la
NIC 12 “Impuesto a las Ganancias” especifica exenciones limitadas. Como resultados de
estas exenciones, la Compafiia no reconoce el impuesto diferido sobre las diferencias
temporales relacionadas con la plusvalia o sus inversiones en subsidiarias.

Las regulaciones fiscales en la Republica de Panama indican que el gasto de impuesto
sobre la renta corriente debe ser registrado a la tasa del 25% sobre la renta gravable en
base al monto que resulte mayor entre:

- La renta neta gravable que resulta de deducir de la renta gravable del contribuyente las

rebajas concebidas mediante regimenes de fomento o produccion y los arrastres de
pérdidas legalmente autorizados. Este calculo se conocera como el método tradiciona..
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- La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del
contribuyente, el 95.33% cuando el mismo contenga un total de ingresos superior a
B/.1,500,000. Este calculo se conoce como calculo altemo del impuesto sobre la renta.

Estimaciones contables criticas y juicios

La Administracién, en la preparacion de los estados financieros de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), ha efectuado ciertas
estimaciones contables y supuestos criticos, y ha ejercido su criterio en el proceso de
aplicacion de las politicas contables de la Compania, las cuales afectan las cifras
reportadas de los activos y pasivos y revelaciones de activos y pasivos contingentes a la
fecha de los estados financieros. Las estimaciones y supuestos relacionados estan
basados en experiencias historicas y otros factores, las cuales bajo las circunstancias se
consideran razonables, lo que da como resultado la base sobre la cual se establscs el valor
en libros con que se registran algunos activos y pasivos que no pueden ser deéterminados
de otra forma. Los resultados reales pueden difenr de estas estimaciones.

Vidas utiles de las mejoras a |a propiedad, equipo y mobiliario

Las mejoras a la propiedad, equipo y mobiliario son depreciadas o amortizadas sobre sus
vidas Utiles. Las vidas Utiles se basan en las estimaciones de la Gerencia sobre el periodo
en que los activos generaran ingresos, los cuales son revisados perigdicamente para
ajustarlos apropiadamente. Los cambios en las estimaciones pueden resuitar en ajustes
significativos en los montos presentados y los montos reconocidos en el estado de
excedentes netos de ingresos sobre egresos en periodos especificos.

Deterioro en activos financieros

La Compafiia determina que las inversiones han sufrido deterioro cuando haya ocurrido
una disminucién significativa y prolongada del valor razonable de la inversion, producto de
un aumento en el margen de crédito, por una disminucion en la calificacion de nesgo del
instrumento desde su reconocimiento inicial, por incumplimiento de pago, bancarrota,
restructuraciones u otros eventos similares que evidencien un aumento significativo de
riesgo.

Capitalizacion de los costos de construccion
La fase de desamollc de la planta fotovoltaica para la generacién de energia solar se
reconoce solo cuando los requerimientos de capitalizacién de los costos de desarrollo se
presenten. Después de la capitalizacién, la administraciéon realiza un monitoreo si los
requerimientos de reconocimiento contintan y si existiese algdn indicio que lo= costos de
capitalizacion pudiesen presentar deterioro.

Medicion del valor razonable

La administracion utiliza técnicas de valoracién para determinar el valor razonable de los
instrumentos financieros (cuando un mercado activo no esta disponible) y los activos no
financieros. Esto implica desarrollar estimaciones y supuestos consistentes con la forma en
que los participantes del mercado valorarian el instrumento. /}
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5'

La administracién basa sus supuestos en datos observables en la medida de lo posible,
pero esto no siempre estd disponible. En ese caso, la administracién utiliza la mejor
informacién disponible. Los valores razonables estimados pueden variar de los precios
reales que se pudieran lograr en una transaccion de plena competencia en |a fecha en que
se informa.

Valores razonables de los instrumentos financieros

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que se negocian en mercado activos
se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios de negociantes.
Para todos los demas instrumentos financieros, la Compafiia determina los valores
razonables usando otras técnicas de valoracion.

Para los instrumentos que no se negocian frecuentemente y que tienen poca disponibilidad
de informacién de precios, el valor razonable es menos objetivo, y su determinacion
requiere el uso de diversos grados de juicio que depende de la liquidez, la concentracion, la
incertidumbre de factores de mercado, los supuestos en la determinacién de precios y otros
riesgos que afectan el instrumento especifico.

La Compariia mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia que
reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer la medicion:

+ Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la Compafiia puede acceder en la fecha de medicién.

s Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados en el Nivel 1, que son
observables, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamenie (es decir,
determinados con base en precios). Esta categoria incluye instrumenios similares,
precios cotizados para instrumentos idénticos o similares en mercados que no son
activos u ofras técnicas de valoracion donde los datos de entrada significativos son
directa o indirectamente observables en un mercado.

+ Nivel 3: esta categoria contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de
valoracién incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en
la medicion del vator razonable. Esta categoria incluye instrumentos que son valuados,
basados en preciso cotizados para instrumentos similares donde los supuestos o
ajustes significativos no observables reflejan la diferencia entre los instrumentos.
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El valor razonable y el valor en libros de los activos y pasivos financieros significativos, se
detalla a continuacién:

2019 2018
Valor en Valor Valor en Valor
libro razonable libro razonable
Activos financieros:
Efectivo 96,827 96,827 22,629 22.629
Cuentas por cobrar comerciales y 213,611 213,611 - -
otras
Inversiones - fideicomiso 896,199 896,199 1,503,692 1,503,692
Total de activos financieros 1,206,637 1,206,637 1,526,321 1,526,321
Pasivos financieros:
Financiamiento recibido 7,722,569 7.722 569 8,000,000 8,000,000
Cuentas por pagar comerciales 4 629,234 4629234 3,529,883 3,529,883
Acciones preferidas 2,438,000 2,438,000 2,100,000 2,100,000
Total de pasivos financieres 14,789,803 14,789,803 13,629,883 13,629,883

Los instrumentos financieros por su naturaleza de corto plazo, su valor en libros se
aproxima a su valor razonable.

La tabla a continuacién analiza los instrumentos financieros medidos a valor razonable
sobre |a base recurrente. Estos instrumentos son clasificados en los distintos niveles de
jerarquia de valor razonable basado en los datos de entrada y técnicas de valoracion

utilizados.
Niveles de medigion
Valor razonable Valor razonable Valor razonable
Total {Nival 1) {Nivel 2) {Nivel 3)
2019
Inversiones a valor razonable 896,199 896.199 - -
2018
Inversiones a valor razonable 1,503,692 1,503,692 - -

6. Saldos con partes relacionadas
Los saldos con partes relacionadas se describe a continuacion.
2019 2018

Pasivos:
Cuentas por pagar accionistas 598,937 514,000

Las cuentas por pagar accionistas no tienen fechas de vencimientos y no generag
intereses. A
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7.

Efectivo

El efectivo por B/.96,827 (2018: B/.22,629} coresponde a cuentas bancarias colocadas en
entidades financieras en Panama.

Cuentas por cobrar comerciales

Las cuentas por cobrar comerciales por B/.213,611 (2018: no hubo) corresponde a saldos
adeudados por los clientes comerciales.

Los montos a corto plazo se considera una aproximacion cercana a su valor razonable.

Fondos en fideicomisos

Los fondos en fideicomisos se presentan a continuacion:

2019 2018
Fideicomiso de administracion y garantia en
CGlobal Bank Corp. 335,552 403,685
Fideicomiso de administracién y garantia en
Banasco Fiduciaria, 8. A. 560,647 1,100,007
896,195 1,503,692

Ambos fideicomisos se encuentran a favor de Icasa Trust Corporation como fiduciario y
generan una tasa entre 5.5% y 7.0%.

F.deicomiso_en Global Bank:

El 30 de abril de 2018, la Compafia firmé un contrato de financiamiento con Corporacion
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. (CIFI) por un monto de
B7.13,000,000 con el tipo de préstamo “Project Finance” con un vencimiento en enero de
2032. Como parte de la negociacion, las partes acordaron la creacion de un fideicomiso en
adminitrativo.

El 5 de septiembre de 2018 se suscribe el contrato de Fideicomiso Irevocable de
Administracién y Garantia identificado como “Fideicomiso Panasolar” nombrado bajo el
nimero FP 18-283, contrato firmado entre el fiduciario y la Compaiia como fideicomitente
por el monto de B/.10,000,000. EIl objetivo del Fideicomiso es constituir un patrimonio
independiente para hacer frente a las Obligaciones Garantizadas en caso de
incumplimiento del fideicomitente bajo el Contrato de Préstamo suscrito con Corporacion
interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S. A

Fideicomiso en Banesco Fidugiaria, S. A.:

El fideicomiso constituido con Banesco Fiduciaria, 8. A. se creo para administrar
temporalemnte los fondos desembolsados por Corporacion Interamericana para el
Financiamiento de Infraestructura, S.A_, hasta que cuminara la constuccién de la planta. ;l
Fideicomiso fue cerrado en marzo del 2020. 4
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10. Propiedades, planta, equipo y mejoras

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

Planta y Mejora a la Construccion

Terrenos equipo propiedad en proceso Total
2019
Costo
Saldo inicial 357,000 400,000 145.228 12,174,324 13,076,552
Adiciones - - - 1,957,617 1,957,617
Reclasificacion - 14,127,319 4,622 (14,131,941) -
Saldo final 357,000 14,527,318 149,850 - 156,034,169
Depreciacién y amortizacién

acumulada
Saldo inicial - - - - -
Gasto del afio - (261,324) - (263,442)
Salde final - (261,324) (2,118) - (263,442)
Valor neto 357.000 14,265,995 147,732 - 14,770,727
2018
Costo
Saldo inicial 357,000 400,000 12,569 2,802,036 3,571,605
Adiciones - - 132,659 9,372,288 9.504,947
Saldo final 357,000 400,000 145,228 12,174,324 __ 13,076,552
Depreciacion y amortizacién
acumulada

Salda final - - - - -
Gasto del afio - - - - -
Saldo final - - - - -
Valor neto 357,000 400,000 145,228 12,174,324 13,076,552

La tasa de interés capitalizada por los intereses incluidos en el costo de construccidén de los

activos hasta el inicio de operaciones fue de 7.0% (2018: 7.0%)

Todas las depreciaciones y amortizacion son incluidas en el esiado de ganancia y
otro resultado integral como sigue:

pérdida y

2019 2018

Costos operativos 261,324 -
Gato de depreciacion y amortizacion 2,118 -
263,442 -

Los ierrenos han sido dados en garantias para los préstamos y obligaciones financieras

que mantiene la Compariia. El detalle de estas garantias se detalla en la Nota 11.

El monto revaluado esia reconocido en el superavit de B/.197,000 (2018: B/.197,000) el

cual no esta disponible para distribucion a los accionistas de la Compaiiia.
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11. Financiamiento recibido

El financiamiento recibido se detalla a continuacion:

2019 2018

Préstamo garantizado 7,772,569 8,000,000
Porcidn corriente 330,592 277,431
Porcidn no corriente 7,391,977 7. 722 569
7,722,569 8,000,000

La Compariia mantiene préstamo con Corporacién Interamericana para el Financiamiento
de Infraestructura, S.A. (CIFI) por B/.7,722,569 (2018: B/.8,000,000) con vencimiento en
enero de 2032 y negociado a una tasa de interés de 7.0% (2018: 7.0%). Este préstamo
estd garantizado con (a) contratos cedidos al fideicomiso administrado por el fideicomisario,
{b) derechos reales del contrato de prenda sobre las acciones de capilal de la Compafiia,
(c) derechos y efectivo de las polizas de cumplmiento y de seguros de vida del
fideicomitente por B/.3,000,000, (d) derechos hipotecarios sobre la finca No.17671, (e) los
flujos de mercado spot, (f) licencia de generacién eléctrica y (g) contratos de servidumbre.

12. Cuentas por pagar comerciales

Las cuentas por pagar comerciales por B/.4,62¢,234 (2018: B/.3,529,883) corresponde a
saldos adeudados a constructores, relacionados directamente a la estructura y edificacion
de la planta eléctrica.

13. Acciones preferidas por pagar

Las acciones preferidas por pagar por B/2.436,800 (2018: B/.2,100,000) y con valor
nominal de B/.1 cada una, tienen un vencimiento mayor a cinco afos y un rendimiento
anual no mayor del 15%. Asi también se establece un (1) afio de gracia para la generacion
de intereses. Estos intereses se pagaran solamente una vez se cumplan todos los
compromisos establecidos en el contrato de préstamo firmado con Corporacion
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. (CIFl). Los beneficiarios de
estos saldos adeudados son los siguientes:

2019 2018

Caribbean Sustainable Energy Fund. L.P. 1,486,623 1,280,510
Honduras Renewable Energy Financing Facility L.P. 951,377 819,490
2,438,000 2,100,000

Q@
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14. Capital en acciones

15.

16.

17.

El capital autorizado y en circulacién de la Compariia es de B/.3,019,000, representado en
3,019,000 de acciones comunes con valor nominal de B/.1 cada una. Las acciones
comunes estan en garantia segln se presenta en la Nota 11.

Ingresos por generacion de energia eléctrica

Los ingresos por generacion de energia eléctrica se detallan por tipo de servicio a
continuacion:

2019 2018
Mercado ocasional 386,842 -
Contratos 441,371 -
Mercado regional 597 -
830,810 -
Costos operativos
Los costos operativos se presentan a continuacion:
2019 2018
Compra de energia 149,633 -
Depreciacion de planta y equipo 261,324 -
410,957 -

Gasto de impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las Compafias constituidas en la
Republica de Panama estan sujetas a revisiéon por parte de las autoridades fiscales por los
ultimos tres afos, inclusive el ano terminado el 31 de diciembre de 2019, de acuerdo a
regulaciones fiscales vigentes.

En Panama, conforme lo establece el articulo 699 del Cédigo Fiscal, modificado por el

articulo 9 de la ley No.8 del 15 de marzo de 2010, las personas juridicas pagaran 3|
impuesto sobre la renta en base a las siguientes tarifas:
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18.

E! impuestio sobre la renta para las personas juridicas en la Republica de Panama, se
calcula con base en la tarifa del 25%. Adicionaimente, las personas juridicas cuyos
ingresos gravables superen un millén quinientos mil Balboas (B/.1,500,000) anualkes,
pagaran el impuesto sobre la renta que resulte mayor entre:

(a} Larenta neta gravable calculada por el método establecido (tradicional), o

(b) La renta neta gravable que resuite de aplicar al total de ingresos gravables el cuatro
punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

La Ley No.52 del 28 de agosto de 2012, restituyé el pago de las estimadas del Impuesto
sobre la Renta a partir de septiembre de 2012. De acuerdo con la mencionada Ley, las
estimadas del Impuesto sobre la Renta deberan pagarse en tres partidas iguales durante
los meses de junio, septiembre y diciembre de cada aro.

Incentivo fiscal

De acuerdo a Certificacion No. DE-01-0314-2017 emitida el 19 de junio del 2017 por la
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), Panasolar Generation, S. A. cuenta
con exoneraciones comtempladas en el articulos 4 y 10, numeral 1 de la Ley 45 de 4 de
agosto de 2004 y en la Ley No.37 de 01 de junio de 2013. Estos articulos establecen que
no esta sujeta al pago de los impuestos que se detallan a continuacion:

“Exoneracidon del impuesto de importacion (Audotriadad Nacional de Aduanas), de araceles,
tasas, contribuciones y gravémenes, (lo que no incluye el impuesto Selectivo al Consumo
de ciertos bienes y servicios ISC), asi como del impuesto de trasferencia de oiens
corporales y la prestaciones de servicios, que pudiera causarse or razén de ia importazion
y/o compras en el mercado nacional de equipos, maquinas, materiales, respuestos y demas
que sean necesarios para la construccion, operacion y mantenimiento de las centrales y/o
instalaciones solares. Esta disposicion también se aplicara a las centrales y/o instalaciones
solares que, al momento de la entrada en vigencia de la ocresente Ley, se encuentren en la
etapa de construccion, las que tendran plazo de seis meses a partir de la entrada en
vigencia para solicitar el reconocimiento de la exoneraciéon al Ministeric de Econorria y
Finanzas (Direccion General de Ingresos)”.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Compafiia no genero renta grabable, por lo que no
requiere provisién de impuesto sobre la renta.

Instrumentos financieros - administracion de riesgos

En forma comin con todos los demas negocios, la Compafiia esta expuesta a riesgos que
surgen del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, politicas y
procesos de la Compariia para administrar los riesgos y métodos utilizados para medirlos.
Informacidn cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo largo de estos
estados financieros.
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En virtud de sus operaciones, la Compafia esta expuesta a los siguientes riesgos
financieros:

Riesgo de crédito
Riesgo de mercado
Riesgo de liquidez
Riesgo operativo

Los principales instrumentos financieros utilizados por la Compafiia, de los cuales surgen
sus respectivos riesgos financieros, son los siguientes:

Efectivo - cuentas en bancos
Cuentas por cobrar comerciales
Valores a valor razonable
Cuentas por pagar comerciales
Financiamiento recibido
Acciones preferidas

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad general en la determinacién de los objetivos y
politicas de gestion de riesgos de la Compaiiia y, a la vez que conserva la responsabilidad
final de estos, ha delegado la autoridad del disefo y operacion de procesos que aseguren
la implantacion efectiva de los objetivos y politicas a la Administracién de la Compafiia. La
Junta Directiva recibe informes de la Administracién, a través de los cuales revisa la
efectividad de los procesos establecidos y la adecuacidn de los objetivos y politicas.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo hasta
donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad de Ia
Compafiia

A continuacion, se sefialan mayores detalles en relacion con tales politicas:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad de la Compaiiia, no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier
pago que debia hacer la Compaiia de conformidad con los términos y condiciones
pactadas al momento en que la Compafiia adquirié u originé el activo financiero respectivo.

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un active financiero de la Compaiiia se reduzca por causa
de cambios en la tasa de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios
accionarios, y otras variables financieras, asi como la reaccion de los participantes de los
mercados a eventos politicos y econémicos. 4)
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Las politicas de la administracién de riesgos disponen el cumplimiento con limites por
instrumentos financieros; limites respectos del monto maximo de pérdida a partir del cual se
requiere el cierre de las posiciones que causaron dichas pérdidas; y el requerimiento de
gue, salvo por aprobacién de la Junta Directiva, sustancialmente todos los activos y pasivos
estén denominados en balboas.

Riesgo de liquidez

Consiste en el riesgo de que la Compaiiia no pueda cumplir con todas sus obligaciones por
causa de, entre otros, no poder financiar sus activos a periodos y tasa apropiadas y el
riesgo de no poder liquidar sus activos a precios y en tiempc razonable, en caso de
necesidad. La Compania tiene acceso a fuente adecuadas de financiamiento.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Carriente No corriente
Dentro de Deé6a Dela Mayor a
2019 6 meses 12 meses b anos 5 anos
Financiamiento recibido - X30,592 - 7.391,977

Cuentas por pagar comerciaies - 4629234 -
- 598,937

Cuentas por pagar accionistas -
Acciones preferidas - - - 2,436,800
- 4,959 826 598.937 9,828,777
2018
Financiamiento recibido - 277,431 7,722,569
Cuentas por pagar 3,529,883 - - -
Cuentas por pagar accicnistas - - 514,000 -
Acciones preferidas - - - 2,100,000
3,529,883 277,431 514,000 9.622,569

Riesgo operativo

El riesgo operativo es el riesgo de pérdidas directas o indirectas ocasionados por la falla o
insuficiencia de los procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no
estan relacionados a riesgos de crédiio o liguidez, tales como los que provienen de
requerimientos legales y regulatorios y cumplimiento con narmas y estandares corporativos
generalmente aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracién de la Compania mantiene dentro de sus

politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones, controles
internos y administrativos. 4
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19. Regulacion aplicable

La Compaiiia esta regulada y supervisada por la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP). El Ente controla, reguia, ordena y fiscaliza la prestacion de los servicios
plblicos de abastecimiento de agua potable, alcantarillado sanitario, electricidad,
telecomunicaciones, radio y television, asi como la transmision y distribucion de gas
natural. Establece normas, dicta reglas, actos ejecutorios, controla su cumplimiento,
sanciona, soluciona conflictos, concilia, media y fiscaliza, conforme a los principios de
celeridad, economia, sencillez, eficacia, equidad, no discriminacion y neutralidad de
tratamiento. Vela por el interés publico y el bienestar social representado en los clientes y
usuarios de los servicios publicos para que reciban un servicio continuo, de calidad y
eficiente, a precios justos y razonables, promoviendo mercados competitivos.

El Sector Eléctrico en Panamé& comprende aquellas instalaciones correspondientes a la
Conversion de Energia de la fuente primaria para ser utilizada como Energia Eléctrica
(Generacion), el manejo y elevacion de voltaje de dicha energia hasta llevarla a los centros
de consumo (Transmision) para su entrega a los clientes que haran uso final de ella
(Distribucién) a diferentes niveles de Tension.

Incluye también todo el aspecto reglamentario para que este servicio de utilidad plblica sea
prestado en condiciones de calidad, seguridad y eficiencia.

Como Autoridad Reguladora de este servicio publico, corresponde a la ASEP plantear tode
el marco normative para que el servicio sea prestado conforme a los objetivos establecidos
en la Ley Marco del Sector y demas legistacién vinculada que garantice a los clientes un
servicio adecuado.

La labor de fiscalizacion de las actividades de los Agentes que prestan cada una de las
tareas establecidas, es crucial para garantizar la prestacidon del servicio y pasa por
aspectos tarifarios, fijando ingresos para los sectores monopolisticos (transmision vy
distribucion) y verificando que se cumplan las reglas en los sectores abiertos a la
competencia (generacién).

La Compafia cuenta con esta licencia definitiva emitida por Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP), el 23 de mayo de 2014 mediante la Resolucién AN No.7374-
Elec y modificada por la resoluciones No.7503-Elec de 23 de junio de 2014, AN No.8904-
Elec de 5 de agosto de 2015, AN No.9080-Elec de 14 de septiembre de 2015, AN
No.10251-Elec de 27 de julio de 2016 y AN No.12996 de 11 de diciembre de 2018.

%
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20. Evento posterior

El 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) reconocit al COVID-
19 como una pandemia global. En Panama3, el dia 13 de marzo de 2020 se declara el
Estado de Emergencia Nacional y desde esa fecha se tomaron una serie de medidas
orientadas a prevenir la propagacion del virus. Entre las medidas podemos mencionar
cancelacion de viajes, cuarentenas, confinamientos y cierre de establecimientos. Las
empresas se enfrentan a la pérdida de ingresos, disrupcion de las cadenas de suministros y
se ha generado una importante volatilidad en los mercados financieros.

Mediante Decreto Ejecutivo 500 de 19 de marzo de 2020 se ordena el cierre temporal de
establecimientos comerciales en todo el temitorio nacional, con excepcién de ciertas
actividades comerciales y de prestaciones se servicios publicos, en el cual se incluye las
empresas que brinden servicio de generacion de energia eléctrica. Siendo gue la empresa
estad en la lista de actividades exceptuadas, la Compafia se mantiene operando con
normalidad, tomando todas las medidas de seguridad establecida por el Ejecutivo y el
Ministerio de Salud.

A la fecha de aprobacion de los estados financieros, no se ha podido cuantificar de manera
razonable y sustentable, los efectos especificos de COVID-19 y las medidas que en materia
econémica y de salud ha adoptado el gobierno panamefio. !

e dedededr iy A A ik
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Accionista y Junta Directiva
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Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Panasolar Generation, S. A. que comprenden el
estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2018 y los estados de ganancias o
pérdidas, de cambios en el déficit patrimonial y de flujos de efectivo por el afio terminado en
esa fecha, y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas
contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros gue se acompanan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Panasolar Generation, S. A. al 31 de
diciembre de 2018, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el ano terminado en
esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Bases de la Opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalte en la
seccion Responsabilidades de los Auditores en Relacion con la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes de la Compania de conformidad con el
Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Norma Internacional de
Etica para Contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética, que
son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama, v
hemos cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos
requerimientos y con el Codigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de
auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinion de auditoria.

Otro Asunto

Las cifras de Panasolar Generation, S. A. correspondientes al ano terminado el 31 de
diciembre de 2017 no fueron auditadas, fueron suministrados por la Administracior v <=
presentan solo para propositos de comparacion.

EDC Audit, BOD Tax, BDO Quisourcing y EDO Consuiting son sociedades andnimas panamenas, miembros de BDO fnternational Limited, una
compaiia limitada por garantia del Reino Unido, y forma parte de ia red internacional BDO de firmas miembros independiente,

BDC es ol nombre de la marca de la red BDD y de cada una de tas Firmas tiembro de 000.









Panasolar Generation, 5. A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

ACTIVOS
Activos corrientes:
Efectivo
Fondos en fideicomiso
Gastos pagados por adelantado
Total de activas corrientes

Activos no corrientes:

Propiedad, maquinaria y mejoras a la propiedad

Construccion en proceso
Total de activos no corrientes
Total de activos

PASIVOS Y DEFICIT PATRIMONIAL
Pasivos corrientes:
Préstamo por pagar
Hipoteca por pagar terreno
Cuentas por pagar - Construccion
Cuentas por pagar - Proveedores
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Préstamo por pagar
Cuentas por pagar - Accionistas
Acciones preferidas por pagar
Total de pasivos no corriente
Total de pasivos

Déficit patrimonial:
Acciones de capital
Pérdida acumulada
Superavit por revaluacion
Total de déficit patrimonial

Total de pasivos y déficit patrimonial

Notas

10
11

12

2018 2017
{No auditado)

22,629 30,083
1,503,692 .
239,798 -
1,766,119 30,083
902,228 769,569
12,174,324 2,802,036
13,076,552 3,571,60%
14,842,671 3,601,688
277,431 .

- 62,946

3,213,828 1,901,441
316,055 903,283
3,807,314 2,867,670
7,722,569 -
514,000 1,950,000
2,100,000 -
10,336,569 1,950,000
14,143,883 4,817,670
3,019,000 30,000
(2,517,212) {1,442,982)
197,000 197,000
698,788 {1,215,982)
14,842,671 3,601,688

Z4

Las notas en las pdginas 5 a la 19 son parte integral de estos estados financieros.



Panasolar Generation, S. A.

Estado de Ganancias o Pérdidas
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018

(Cifras en Balboas)
Nota 2018 207
{Mo auditado)
Gastos generales y administrativos 13 (1,074,230) {1,139,145)
Pérdida neta (1,074,230) {1,139,145)
-4

Las notas en las pdeginas 5 a [a 19 son parte integral de estos esfados financieras.
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Panasolar Generation, S. A,

Estado de Cambios en el D&ficit Patrimonial
Por #l aiio terminado el 31 de diciembre de 2018
{Cifras en Balboas)

Saldos al 31 de diciembre de 2016 (No auditadc)
Pérdida del afio

Capital pagado
Saldo al 31 de diciembre de 2017 {No auditado)

Pérdida del afo

Aumento de capital
Saldas al 31 de diciembre de 2018

Las notas en (as pdginas 5 a la 19 son parte integral de estos estados financieros.

Nota

12

12

Acciones de Pérdida  Superavit por  Total de déficit
capital acumulada revaluacién patrimonial

- {303,837) 197,000 (106,837)
(1,139,145} (1,139,145)

30,000 - : 30,000
30,000 (1,442,982) 197,000 {1,215,982)
{1.074,230) - {1,074,230)

2,989,000 - 2,989,060
3,019,000 (2,517,212) 197,000 698,788
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Panasolar Generation, 5. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
{Cifras en Baiboas)

Notas 2018 2007
(Mo auditado)
Flujos de Efectivo por las Actividades de Operacion
Pérdida neta {1,074,230) {1,139, 45)
Cambios netos en actives y pasivos de operacion:
Aumento en gastos pagadas por adelantado (239,798} -
Aumento en cuentas por pagar - construccion 1,312,387 1,901,441
{Disminucion) aumento en cuentas por pagar - proveedores (587,228) 433,383
Efectivo neto (usade en) provisto por las actividades de operacion (588,869) 1,195,679
Actividades de Inversidn
Efectivo recibido de fondos en fideicomiso (1,503,692)
Adquisicion de activo fijo 6 {132,659} -
Pagos realizados a construccion en proceso (9,372,288) (2,602,036)
Efectivo neto uasdo en las actividades de inversion (11,008,639) (2,602,036}
Actividades de Financiamiento
Efectivo pagado a hipoteca por pagar {62,946} (20,580)
Efectivo recibido de préstamos por pagar 8,000,000 -
Efectivo recibide en por acciones preferidas 2,100,000 -
Efectivo recibide de a accionista - 1,406,899
Efectivo recibido de capital en acciones 1,553,000 30,200
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento 11,590,054 1,416,219
(Disminucion) aumento neto del efectivo {7,454} 9,862
Efectivo al inicio del afio 30,083 20,221
Efectivo al final del afio 4 12,629 30,083
Actividades de financiamiento que no representaron
desemhbolsos de efectivo:
Acciones de capital 1,436,000 -
Cuentas por pagar accionistas {1,436,000} -
- -

Las notas en las paginas 5 a la 19 son parte integral de estos estados financieros.
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

1.

Organizacion y operaciones

Panasolar Generation, 5. A. (la Compafiia) esta constituida bajo las leyes de la Republica
de Panama4, para la instalacion, desarrolto y operacién de una planta para la generacién
de energia solar de tipo fotovoltaico. Panasolar Generation, S. A. cuenta con ticencia
definitiva de generacion otorgada por ASEP {(Autoridad para los Servicios Publicos) el 23
de mayo de 2014 con Resolucion AN No.7374-Elec, modificada por las Resoluciones
No.7503 de 23 de junio de 2014, AN No.8904-Elec de 5 agosto 2015, AN No.9080-Elec de
14 de septiembre de 2015, AN No.10251-Elec de 27 de julio de 2016 y AN No.12996 de 11
de diciembre 2018,

La Compania firmo el Contrato de Interconexion al Sistema Interconectado Nacional con
ETESA (Ente Nacional de Transmision Eléctrica) el 12 de julio de 2016. La Compaiia
empez0 las obras civiles de construccion de la planta en el mes de agosto de 2017 para
terminar la obra en el mes de abril de 2019 y conectarse al Sistema Interconectado
Nacional y despachar energia en mayo de 2019.

La oficina administrativa de la Compania esta ubicada en la avenida Samuel Lewis y calle
53, Obarrio, edificio Comosa, entrepiso 1, oficina 8.

Contrato de financiamiento y fideicomiso

ElL 30 de abril de 2018, la Compafia firmé un contrato de financiamiento con Corporacion
interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S. A. (CIF1) por un monto de
B/.10,000,000 con el tipo de prestamo “Project Finance”, con un vencimiento en enero
de 2032. Como parte de la negociacién, las partes acordaron la creacion de un
fideicomiso administrado.

El 5 de septiembre de 2018, se suscribe el contrato de Fideicomiso Irrevocable de
Administracion y Garantia identificado como “Fideicomiso Panasolar” nombrado bajo el
numero FP 18-283, contrato firmado entre lcaza Trust Corporation (Fiduciario)
y Panasolar Generation, S. A. (fideicomitente), por el monto de B/.10,000,000. El
objetivo del Fideicomiso es garantizar las obligaciones crediticias adquiridas por
Panasolar Generation, S. A. y Corporacion Interamericana para el Financiamiento de
Infraestructura, 5. A. {CIFl).

El Fideicomiso incluye, pero no esta limitado a:

- Cuentas de ahorros a nombre del Icaza Trust Corporation para pago de proveedores

- Acuerdos de compra de energia o “PPAs” (por sus, y cesion de flujos de PPAs de
PSZ1, S. A,

- Contrato de Cesion sobre bienes muebles por un valor de B/.1,681,344

- Derechos reales dimanantes del Contrato de Prenda suscrito entre el Fideicomitente
¥ el Fiduciario, sobre las 3,019,000 acciones.

- Derechos y dineros dimanantes de las garantias de cumplimiento y pélizas de seguros
de vida del fideicomitente por B/.3,000,000.

- Derechos hipotecarios y anticréticos dimanantes del Contrato de Hipoteca sobre la
Finca 17671 a favor del Fiduciario.

- Todos los flujos del Mercado Spot.

- Licencia de Generacién.
Contrato de Servidumbre/
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Contrato de Cesion de PPAss

El 14 de septiembre de 2018, la Compaiiia celebrd un contrato con PSZ1, S. A. para la
cesion de Acuerdos de Compra de Energia o “PPAs” (siglas en inglés de Power Purchase
Agreement) pactados con clientes importantes, e incluye un Contrato de Reserva con
Electron Investment, S. A. para el respaldo de tas obfigaciones bajo los PPAs.

En este contrato se establecen los compromisos de ambas partes en la cesion de los PPAs
con clientes importantes, asi como las obligaciones a las cuales estara comprometidas
Panasolar Generation, 5. A.

Adicionalmente, como parte de los procesos de financiamiento con CIFi, ambas partes
han celebrado un contrato adicional de Cesion de Garantia mediante el cual PSZ1, S. A.
ha cedido los pagos derivados de los Contratos a favor de Icaza Trust Corporation, para
garantizar el cumplimiento de las obligaciones de Panasolar Generation, S. A. adquiridas
frente a CIFI. Este contrato de garantia incluye la cesion condicionalmente de los PPAs y
Contratos de Reserva a favor de Icaza Trust Corporation.

Aprobacion de los estados financieros

Estos estados financieros fueron aprobados por la Administracion de la Compaiia el 31
de enero de 2020.

Base de preparacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo historico de
conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera, Normas
Internacionales de Contabilidad e Interpretaciones (colectivamente NIIF’s).

La preparacion de los estados financieros en cumplimiento con las MNormas
Internacionales de Informacion Financiera requieve el uso de ciertas estimaciores
contables y juicios criticos. También requieren que la Administracion la Compania
ejerza su criterio sobre la forma mas apropiada de aplicar las politicas contables la
Compaiiia.

Base de medicion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto el
terreno que se mide a su valor razonable.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Repulblica de Panama, el cual esta a la par y es de libre cambio con el Dolar (USD) de los
Estados Unidos de Ameérica. La Repiblica de Panama no emite papel moneda propic vy,
en su lugar, el Délar (USD) de los Estados Unidos de América es utilizado como mon?a
de curso legal y funcional. 9]



Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Cambios en las politicas contables

a.

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes a partir del 1° de enero
de 2018

En estos estados financieros se han adoptado una serie de nuevas normas,
interpretaciones y enmiendas vigentes por primera vez para periodos que inician el
1° de enero de 2018 o en fecha posterior. Detallamos a continuacion la naturaleza
y efecto de estas normas:

NIIF 9 Instrumentos financieros

La aplicacion de la NIIF 9 impacta primordialmente al sector financiero (por
ejemplo, bancos, aseguradoras y otras entidades financieras). Sin embargo, las
empresas no financieras tienen por delante una transicion que no esta exenta
de esta norma.

Con la adopcidon de la NIIF 9 se adoptaron meétodos de valorizacion de
instrumentos financieros, las politicas contables relacionadas con deterioro y
probablemente tendran que anticipar pérdidas por este concepto, y si se
utilizan actividades de cobertura para gestionar sus riesgos y existan nuevos
requisitos contables que probablemente le resultaran mas ventajosos que los
actuales.

La Administracion evalud el impacto de esta nueva Norma y no tiene un impacto
relevante en los estados financieros.

NIIF 15 Ingresos por contratos con clientes

Esta Norma reemplazo la NIC 18, y la misma abarca contratos de bienes y
servicios. Esta Norma se basa en el principio de que los ingresos se reconocen
cuando el control del bien o servicio transferido a un cliente, por lo que el
concepto de control sustituye el concepto actual de los riesgos y beneficios. La
Norma permite un enfoque retrospectivo modificado para la adopcion. Bajo este
enfoque las entidades reconoceran ajustes transitorios en las utilidades
retenidas en la fecha de la aplicacion inicial sin reestructurar el periodo
comparativo.

La Administracion evaluo el impacto de esta nueva Norma y no tiene un impacto
relevante en los estados financieros.

b. Normas que aun no son vigente y que no han sido adoptadas anticipadamente

A la fecha de los estados financieros existen nuevas normas, interpretaciones y
enmiendas a normas, las cuales no son efectivas para el ano terminado el 31 de

diciembre de 2018; por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacion de estos
estados financieros. La Administracion se encuentra evaluando si alguna de éstas

tendra un efecto significativo en los estados financieros, una vez sean adopta‘d},

5



Panasolar Generation, S. A.

Motas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

A continuacion, se listan las normas y enmiendas mas relevantes:

Norma Vigencia
« NIC 28 - Inversion en asociadas y negocios
conjuntos, intereses de largo plazo y negocios

conjuntos. 1 de enero de 2019
e NIIF 9 - Instrumentos financieros, prepago

caracteristicas de compensacion negativa. 1 de enero de 2019
e CINIIF 23 - Incertidumbre sobre los tratamientos

de los impuestos a las ganancias. 1 de enero de 2019

3. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos estados
financieros se presentan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente con el ano anterior.

Activos financieros

La Compaia clasifica sus activos financieros dependiendo del propdsito para el cual
fueron adquiridos.

Efectivo

Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, la Compaiiia considera
como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su
utilizacion.

Los fondos en fideicomisos que se encuentran restringidos se presentan como actividades
de inversion,

Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo y equivalentes de efecto,
la Compania considera como efectivo todas {as cuentas que no tienen restricciones para
su utilizacion en cualquier momento por el banco.

Deterioro - Activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas
se evalUa en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que
su valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado si existe evidencia
objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del
activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las estimaciones
de flujos de efectivo futuros del activo que puedan estimarse con fiabilid;d(
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede incluir
incumplimiento 0 mora por parte del cliente, la reestructuracion de una cantidad
adeudada a la Compania en los términos que la Compania no consideraria de otro modo,
las indicaciones de que un deudor entrara en quiebra.

Las pérdidas se reconocen en el estado de ganancias o pérdidas y se reflejan en una
cuenta de provision para cuentas de dudosc cobro. Cuando un evento posterior hace
que el importe de la pérdida por deterioro disminuya, la disminucion de la pérdida por
deterioro se reversa a través del estado de ganancias o pérdidas.

Propiedad, maquinaria y mejoras a la propiedad

La propiedad se registré originalmente a su costo de adquisicidn, a partir del mes de
diciembre de 2016 la Administracion adopté el método de contabilizacion de estos
bienes a su valor de mercado, registrando un superavit por revaluacion en el patrimonio.

La maquinaria y mejoras a la propiedad estan contabilizadas al costo de adquisicion. Las
renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos menores,
reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo, ni prolongan su vida dtil, son
contabilizados a gastos de operaciones en la medida en que se incurren.

Las ganancias o pérdidas por el retiro o disposicién de la propiedad, maquinaria y
mejoras a la propiedad son producto de la diferencia entre el producto net> de la
disposicion y el valor en libros del activo, y son reconocidas como ingresos o gastos en el
periodo en gque se incurren.

Al 31 de diciembre de 2018, la maquinaria y mejoras no presentaron depreciacion ni
amortizacion debido a que la infraestructura principal no ha sido concluida para iniciar
operaciones.

Deterioro - Activos no financieros

El valor segln libros de los activos no financieros de la Compania es revisado a la fecha
de reporte para determinar si existen indicativos de deterioro permanente. 5i existe
algun indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segin libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por deterioro
son reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas.

Una pérdida por deterioro es reversaca si ha habido algiin cambio en la estimacion usada
para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada solo hasta
que el valor segun libros del activo no exceda el valor segin libros que hubiese sido
determinado, neto de depreciacion y amortizacion, sino se hubiese reconocido ya
pérdida por deterioro. %



Panasolar Generation, 5. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Pasivos financieros

La Compania clasifica sus pasivos financieros dependiendo del proposito para el cual
fueron adquiridos.

Cuentas por pagar y otros pasivos
Las cuentas por pagar y otros pasivos a corto plazo se presentan al costo, el cual se
aproxima a su valor razonable, debido a la corta duracion de las mismas.

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al precio de la transaccion, neto de los
costos incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriormente
presentados al costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los
costos de transaccion) y el valor de redencion es reconocida en el estado de ganancias o
p?'rdidas durante el periodo de los financiamientos utilizando el método de interés
efectivo.

Los financiamientos son clasificados como pasivos circulantes, a menos que las Compania
tengan un derecho incondicional para diferir la liquidacion del pasivo por lo menos doce
(12} meses despues de la fecha del estado de situacion.

Acciones preferidas por pagar

Las acciones preferidas se clasifican como instrumento de deuda, debido a que las
acciones tienen condiciones y compromisos que la Compaiiia le ha otorgado, al ser
producto de fuente de financiamiento privado.

Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por la Compaiiia se clasifican como patrimonio,
solo en la medida en que no se ajustan a la definicion de un pasivo financiero o un activo
financiero.

Las acciones comunes de la Compaiia se clasifican como instrumentos de patrimonio.
Impuesto scbre la renta

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable del
ano, utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del estado de situacion financiera y
cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a anos anteriores.

Efectivo

Los saldos de efectivo se conforman asi:

(No auditado)

2018 2017

En banco a la vista 22,629 30,083
)
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

5.

Fondos en fideicomiso

Los satdos de fondos de fideicomiso se conforman asi:

Global Bank Corporation
Banescao, S. A.

(No auditado)

2018 2017

403,685 -
1,100,007

1,503,692 -

Los fondos de fideicomiso estan compuestos por diversas cuentas aperturadas en ambas
entidades bancarias garantizando flujos de efectivo para pagos a proveedores que

construyen la plantas y gastos operativos menores.

La totalidad de los fondos en fideicomiso se encuentran a favor de lcaza Trust
Corporation como fiduciario del Fideicomiso Panasolar, tal como se revela en la Nota 1.

Propiedad, maquinaria y mejoras a la propiedad, neto

La propiedad, maquinaria y mejoras a la propiedad se resumen a continuacion:

Saldo Saldo

al inicio al final

2018 del afio Adiciones del ano

Costo:

Terrenos 160,000 - 160,000

Mejoras la propiedad 12,569 132,659 145,228

Equipo de transmision eléctrica 400,000 - 400,000

572,569 132,659 705,228

Revaluacion de terreno 197,000 - 197,000

Costo neto 769,569 132,559 902,228
2017 (No auditado)

Costo 572,569 572,569

Revaluacion de terreno 197,000 - 197,000

Costo neto 769,569 - 769,569

El equipo de transmision eléctrica fue adquirido durante el afio 2016 y se encuentra listo
para ser utilizado en cuanto la planta esté habilitada para operar.

11
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Superavit por revaluacién

En agosto de 2016, la Compania autorizo el avallo del terrenc en donde se encuentra la
construccion en proceso de la planta eléctrica, el cual fue preparado por Disefos y
Construcciones Barragan / Barragan, S. A. El valor en exceso entre el valor en libros y el
valor de mercado de la propiedad ha sido incluido como superavit por revaluacion en la
seccion de patrimonic al 31 de diciembre de 2017 (no auditado). El superavit por
revaluacion se desglosa asi:

Importe
Valor de mercado 357,000
Menos: Valor en libros (160,000)
Total de superavit por revaluacidn 197,000

7.  Construccién en proceso

Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionados directamente a la
estructura y edificacion de la planta eléctrica. Al finalizar el proyecto, los costos son
reclasificados a las cuentas especificas de los activos fijos relacionados. La construccion
en proceso de la Compania, al 31 de diciembre de 2018, mostraba un saldo de
B/.12,174,324 (2017: B/.2,802,036).

8. Préstamo por pagar

La Compania adeuda préstamoc a una entidad privada, los cuales se presentan a
continuacion;

{No auditado)

2018 2017
Corporacion Interamericana para el Financiamiento de
Infraestructura, S. A, (CIFI)
Préstamo privado “Project Finance” con vencimiento el
30 de enero de 2032 y tasa de interés variable Libor 7%,
con pagos trimestrales a capital e intereses. 8,000,000 -
Porcion corriente (277,431) -
Porcidn no corriente 7,722,569 -

Las garantias y colaterales del préstamo son los siguientes:

- Contratos cedidos al Fideicomiso administrado por {caza Trust Corporation.

- Derechos reales dimanantes del Contrato de Prenda sobre acciones de capital de la
Compania.
Derechos y dineros dimanantes de las polizas de cumplimento y polizas de seguro de
vida del Fideicomitente por B/.3,000,000.

- Derechos hipotecarios y anti créditos dimanantes del contrato de hipoteca sobre la
fina 17671.

- Todos los flujos del Mercado Spot.

- la Licencia de Generacion.

- Los Contratos de Servidumbre

Z
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

9.

10.

11.

Cuentas por pagar - Construccioén

Al 31 de diciembre de 2018, las cuentas por pagar - construccion por B/.3,213,828
(2017: B/.1,901,441 - No auditado), corresponden principalmente a contratos adquiridos
con contratistas para la construccion de la planta eléctrica, los cuales se van cancelando
parcialmente en la medida que se van presentando los avances de obra y los mismos son
aprobados por la Gerencia.

Cuentas por pagar - Accionistas

Las cuentas por pagar no devengan ni causan intereses, ni tienen fecha especifica de
repago y se detallan a continuacion:

(No auditado)
2018 2017
Cuentas por pagar accionistas 514,000 1,950,000

Acciones preferidas por pagar

Al 31 de diciembre de 2018, las acciones preferidas por pagar ascendian a B/.2,100,000
con valor nominal de B/.1.00 cada una.

Los beneficiarios de las acciones preferidas por pagar se detallan a continuacion:

(No auditado)
2018 2017

Beneficiarios:
Caribbean Sustainable Energy Fund. L.P. 1,280,510 -
Honduras Renewable Energy Finsncing Facility L.P. 819,490 -

2,100,000

Estas acciones preferidas tendran los siguientes términos y condiciones:

Plazo de vencimiento mayor a cinco (5) anos,

Rendimiento anual no mayor del 15%.

Se ha otorgado 1 afno de gracia para la generacion de intereses.

Los intereses se podran pagar solamente una vez se cumplan todos los compromisos
establecidos en el contrato de préstamo firmado con CiFl. ’/’5
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

12. Acciones de capital

13.

La estructura del capital pagado de la Compaiiia se constituia como sigue:

(No auditado)
2018 2017
Panasolar Generation, S. A.
Autorizadas 3,019,000 acciones comunes en 2018
(2017: 30,000}, con valor nominal de B/.1.00 cada una.
Emitidas y en circulacion. 3,019,000 30,000

La totalidad de las acciones se encuentran prendadas a favor de Icaza Trust Corporation
como fiduciario del Fideicomiso Panasolar, tal como se revela en la Nota 1.

Gastos de generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos estaban compuestos de la siguiente manera:

(No auditado)

2018 2017

Honorarios por servicios legales 387,014 64,849
ITBMS 218,688 45,691
Servicios de consultoria 151,123 84,900
Fianzas de curmnplimiento 59,086 -
Impuestos generales 36,400 1,850
Impuestos, timbres y certificaciones 31,412 17,079
Gestor de servicios 27,000 750,800
Honorarios profesionales 26,014 133,489
Oficina 10,298 3,600
Alquileres comerciales 7,800 8,400
Transporte 6,630 6,684
Comisiones y cargos bancarios 5,561 -
Viajes 4,787 14,384
Servicios de contabilidad 3,600 3,600
Seguros 2,575 364
Legales y notariales 1,500 -
Equipo de computo software 835 -
Servicios de mensajeria externa 498 -
Alquiler de terreno 106 -
Miscelaneos 93,303 3,455
1,074,230 1,139,145

’/Z
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Panasolar Generation, 5. A.

Motas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

14.

15.

16.

Impuesto sobre la renta

Panasolar Generation, S. A. estd sujeta al pago de impuestos de acuerdo a las leyes
fiscales establecidas en la Repdblica de Panama. Las declaraciones del impuesto sobre
la renta de los ultimos tres periodos de operaciones estdn sujetas a revision por parte
de las autoridades correspondientes, de acuerdo a normas fiscales vigentes.

Al 31 de diciembre de 2018, la Compafia no ha realizado operaciones ya gue se
encuentra construyendo la planta eléctrica y acumulando los costos de dicha
construccion para capitalizarla una vez concluya.

Evento subsecuente

La Compania concluyd la construccion de la planta de generacion fotovoltaica en abril
de 2019, produciendo energia a partir del mes de siguiente, y transmitiéndola por medio
del Sistema Interconectado Nacional a cargo de ETESA.

Instrumentos financieros - Administracion de riesgo

En virtud de sus operaciones, la Compafiia esta expuesta a los siguientes riesgos
financieros:

s Riesgo de crédito
» Riesgo de liquidez

En forma comdn con todos los demas negocios, la Compania esta expuesta a riesgos que
surgen del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, politicas y
procesos de la Compania para administrar los riesgos y métodos utilizados para
medirlos. Informacién cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo
largo de estos estados financieros.

No ha habido cambios sustantivos en la exposicion de la Compania a los riesgos de
instrumentos financieros, sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos
riesgos o los métodos utilizados para medirlos desde los periodos previos, a menos que
se senale lo contrario en esta nota.

Los principales instrumentos financieros utilizados por la Compaifiia, de tos cuales surge
el riesgo por instrumentos financieros, son los siguientes:

» [Efectivo

e Cuentas por pagar proveedor;s
“5
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Algunos de los instrumentos financieros identificados por la Comparia son de corta
duracién, razon por la cual se presentan a su valor registrado, el cual se aproxima a su
valor razonable.

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacion de los objetivos y
politicas de gestion de riesgos de la Compania, a la vez conservar la responsabilidad
final de éstos; la Junta Directiva ha delegado la autoridad del disefio y operacion de
procesos que aseguren la implantacion efectiva de los objetivos y politicas a la
Administracion de la Compania. La Junta Directiva recibe informes de la Administracion,
a través de los cuales revisa la efectividad de los procesos establecidos y la adecuacion
de los objetivos y politicas.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo
hasta donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad de
la Compania. A continuacion, se sefalan mayores detalles en relacion con tales
politicas:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad de la Compafia, no cumpla completamente y a tiempo, con
cualquier pago que debia hacer a {a Compania de conformidad con los términos y
condiciones pactados al momento en que la Compania adquirié u origind el activo
financiero respectivo.

La Compania esta expuesta principalmente al riesgo de crédito que surge de:

» Cuenta corriente en bancos, por lo que solamente se mantienen cuentas en bancos
reconocidos a nivel local.

La Compafiia mantiene unos fondos en fideicomiso por B/.1,503,692. Los fondos en
fideicomiso son mantenidos en instituciones financieras con grado de inversion entre
BBB- y BBB (pan), basado en las calificaciones de Fitch Ratings.

2019
Costo amortizado
Calificacion
de riesgo
Global Bank Corporation BBB-
Banesco, S. A. BBB (Ep)

3
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Batboas)

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero la Compania se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, por movimientos en los
precios de las acciones o por el impacto de otras variables financieras que estan fuera del
control de la Compania. El objetivo de la administracion del riesgo de mercado es el de
administrar y vigilar las exposiciones de riesgo y que esas exposiciones se mantengan
dentro de los parametros aceptables optimizando el retorno sobre el riesgo.

Riesgo de tasa de interés:

Son los riesgos que los flujos de efectivo futuros y el valor de un instrumento financiero
fluctien debido a cambios en las tasas de interés del mercado. El margen neto de
interés de la Compafiia puede variar como resultado de movimientos en las tasas de
interés no anticipadas. Para mitigar este riesgo, la Compania ha fijado limites de
exposicion al riesgo de tasa de interés que puede ser asumido, los cuales son aprobados
por la Junta Directiva.

Para la administracion de los riesgos de tasa de interés, la Compania ha definido un
intervalo en los limites para vigilar la sensibilidad en los activos y pasivos financieros.
La estimacion del impacto de cambio de interés por categoria se realiza bajo el supuesto
del aumento o disminucion de 100 puntos basicos {pb) en los activos y pasivos
financieros. La tabla que se presenta a continuacion refleja el impacto al aplicar dichas
variaciones en la tasa de interés.

Sensibilidad a movimientos
de tasa en PB

Incremento de Disminucion de
2018 100 pb 100 pb
Activo:
Efectivo en banco (19) 19
Fondo en Fideicomiso (199,448) 199,448
Pasivo:
Préstamos por pagar 1,061,111 (1,061,111)
2017
Activo:
Efectivo en banco (25) 25
Pasivo:
Hipoteca por pagar terreno 638 (638)
3
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018

(Cifras en Balboas)

La tabla a continuacion resume la exposicion del Grupo al riesgo de tasa de interés.
Esto incluye los saldos de los instrumentos financieros clasificados por lo que ocurra

primero, la nueva fijacion de tasa o la fecha de vencimiento.

Diciembre 2018

Activos financieros:
Efectivo en bancos
Fondos en fideicomiso

Total de activos financieros

Pasivos financieros:

Cuentas por pagar - Proveedores

Préstamos por pagar

Total de pasivos financieros
Total sensibilidad a tasa de

interés
Diciembre 2017

Activos financieros:
Efectivo en bancos

Pasivos financieros:

Cuentas por pagar - Proveedores

Hipoteca por pagar terreno

Total sensibilidad a tasa de

interés

Riesgo de liquidez

Sin

Hasta De1a 12 devengo
1 mes meses de interés Total
22,629 - - 22.629
- - 1,503,692 1,503,692
22,629 - 1,503,692 1,526,321
316,055 - 316,055
- 277,431 7,722,569 8.000,000
- 593,486 7,722,569 8.216,055
22,629  (593,486) (6,218,877) (6,789,734)
30,083 - 30,083
30,083 - 30,083
903,283 - 903,283
- 62,946 - 62,946
- 966,229 - 946,229
30,083 (966,229) - (936,146)

Es el riesso que la Compaiiia encuentre dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero.

La politica de la Compania para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo
posible, que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su
vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en
pérdidas inaceptables o riesgos de danos a la reputacién de la Compa@é
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Panasolar Generation, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2018
{Cifras en Balboas)

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2018

Hasta

Importe un afio

Cuentas por pagar - Proveedores 316,055 316,055

2017 (No auditado)

Hasta

Importe un afno

Cuentas por pagar - Proveedores 903,283 903,283

Riesgo operacional

El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de los
procesocs, personas y sistemas internos o por eventos externos que no estan relacionados
a los riesgos de crédito y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos
legales y regulatorios, y del cumplimiento con normas y estandares corporativos
generalmente aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracion de la Compania mantienen dentro de sus
politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones, controles
internos y administrativos.

Administracion de capital

La politica de la Compania es mantener una base de capital solida para sostener sus
operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compaiiia define
como el resultado de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto.
La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad
con un menor nivel de endeudamiento comparado con las ventajas de seguridad ye
presenta la posicion actual de capital. 3
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distribucién de! financiamiento del proyecto respecto a los aportes provenientes de los propietarios y terceras
partes.

Gestidn de Gobierno Corporativo. Panasolar Generation, $.A. cuenta con un nivel de desempefio regularP
respecio a sus practicas de Gobierno Corporativo, mantiene una base de capital solida para sostener sus
operaciones y la Junta Directiva vigila el retomo de capital que la empresa define como el resultado de las
actividades de operaciones divididas entre e! patnmonio neto. De esta manera, la Junta Direcliva esta
compuesta por cualro directores, de los cuales todos datan con mas de diez afos de experiencia. Asimismo, la
empresa elabora un informe anual de Gobierno Corporativo, el cual se difunde Unicamente al directorio, no
siendo publico; y por otro lado, no se verifica que la compaiiia cuente con una politica de gestion de nesgos ni
tampoca una politica de informacion.

Respaldc de sus Accionistas y Proveedores. Los accionistas cuentan con experiencia en el sector
energético, teniendo la capacidad de crear y administrar activos minimizando el impacto ambiental y apoyando
activamente a las comunidades locales. Por su parte, Panasotar Generation, S.A. mantiene contratos con
proveedores de suministro de componentes, construccion y supervisién, los cuales todos cuentan con una
amplia experiencia en e! sector y estos, a su vez, son respaldades por un seguro coniratado que cuenta con
una suficiente relacion de cobertura respecto a los costos generados por los contratos.

Certificaciones y Actividades Sociales de Responsabilidad Social Empresarial. Panasolar Generation
S.A. cuenta con diversas certificaciones respecto a sus actividades ordinarias, sociales y ambientales. La
empresa es |la primera en la Replblica de Panama en obtener la cerfificacion por parte de Gold Standarc
Foundation?, la cual permite 1a comercializacién de créditos de carbono con el valor unitario mas alto en e
mercado internacional de créditos de carbono para la reduccién de gases de efecle invemadero. Asimismo
cuenta con otras certificaciones en representacion de la sostenibilidad social y medioambiental, tales como le
certificacién del desempeiio social y medioambiental por parte de PCS*, entre otras®.

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

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

Metodologia Utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la aplicacidon de la metodologia para Calificacion de riesgas
de instrumentos de deuda de corto, mediane y largo plazo, acciones preferentes y emisores con fecha 09 de
diciembre de 2017.

Informacion Utilizada para la Calificacidn

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

» Riesgo de Liquidez, Solvencia y Cobertura: Estructura de financiamiento y proyecciones financieras a 15
anos.
Riesgo de Mercado: Politica de precios y contratos con Grandes Clientes.
Riesgo QOperativo: Detalle de principales proveedores de los procesos de supervision, componentes y

2 Calegeria GC5 en una escala de 6 niveles, donde GC1 as la categoris méxima y GCE es |8 minima
3 Cortificador de reduccidn de emisiones y beneficies en lérminosa de desarralio sostenible.
4 Pacific Credit Rating: Sosienibilidad corporativa

5 Servicio de Cenficacion y Merrficacion por parte ael Grupo ERM [Enviranmental Rescurces Managemant), cumplimiento de los ocho estdndares del Internasionat
Finance Corparaton (World Bank) v los Principios E cuatonales (Equator Principles) //:/5
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construccion directa, asi como sus respectivos contratos con Panasolar.

Informacidn Utilizada para la Calificacién

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

Hechos Relevantes

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

Contexto Economico

Para diciembre de 2019, |la actividad econdmica de Aménica Latina y El caribe, segun lo indicado por el Fondo
Monetario Intemacional, sigue siendo lenta y avanza tenuemente. Para el 2013, el crecimiento estimado de la region
fue de 0.1 %, mostrando un crecimiento débil; aunque se proyecta que se recupere en los siguientes periodos y
presente un crecimiento de 1.6 % y 2.3 % para 2020 y 2021, comespondientemente. Cabe mencionar que, segin
datos del FMI, la tasa de crecimiento de 2019 es la mas baja desde 2016, afio en el que la regidon sufiié una
contraccién de 1 % tras el estancamiento en 2015. El decrecimiento en la aceleracion vivida en 2019 se debe, entre
otras cosas, a las sostenidas tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, que afectan a las exportaciones,
asi como al precio intemacional de las materias primas, las cuales son una importante fuente de ingresos para las
economias de la region. Aunado a lo anterior, la incertidumbre politica y econdmica en pajses clave de la region
también tuvieron un efecto adverso en la tasa de crecimiento. Sequn datos del FMI, México y Chile, dichas tasas
sufrieron un recorte en sus perspectivas de crecimiento: el primero, consecuendia de la continua debilidad de la
inversion y, el segundo, por las tensicnes saciales sufridas durante el Gitimo semestre del afio. De igual manera, se
presentaron tensiones politicas y sociales en paises como Ecuador, Bolivia y Peri, lo que mitiga el crecimiento de
la regién y aumenta la incertidumbre. Sin embargo, estas condicicnes adversas se vieron moderadas por una
revision del crecimiento al alza de Brasil, tras una mejora de la postura del gobiemo respecto a las pensiones y el
sector minero, lo que mejora las condiciones de inversion en el pais. Se espera que las tensiones financieras
globales continden, a causa de la situacion actual del COVID-19, causando condiciones financieras globales
restrictivas.

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

El indice mensual de actividad economica (IMAE) de Panama crecié 3.25 % a septiembre de 2019, segln datos del
del Instituto Nacional de Estadistica y Censo {INEC). Entre las aclividades que tuvieron mejor desempefio al tercer
timestre del afio, estan comercio y logistica; el primero incentivado por mayor demanda mayorista y minorista y el
segundo incentivado por las actividades del sistema portuario nacional y las operaciones del canal, el cual se amplio.
Asimismo, sectores como el de explotacidon de minas y canteras, el agropecuario y el de suministro de electﬁ%i
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La instalacion eléctrica consiste en la conexion de los médulos solares con 18 inversores® agrupados en 5
cabinas. Los inversores estan conectados a 5 transformadores que suben la commiente a media tension {(MT —
34.5 kV}, para luego ser despachada mediante una linea de subtransmision aérea/subterranea de 3 km de largo,
conformada por 36 postes de cemento, previo proceso de modificacion de los parametros eléctricos necesarios
para poder conectarse con seguridad y estabilidad al patio de 34.5 kV de {a subestacion de Llano Sanchez,
que forma parte del Sistema Interconectado Nacional, propriedad de la Empresa de Transmision Eléctrica, 5.A.
(ETESA). Se estima una generacion anual de 19.6 GW/h/afio'® y un factor de planta'’ del 20 %; con una
radiacion horizontal de 1,997 KW/h/m?,

Por su parte, las obras civiles que se realizaron en la instalacion consisten en el montaje de los médulos
fotovoltaicos sobre estructuras de aluminio galvanizado, ancladas al terreno sin la ulilizacidn de concreto.
Asimismo, se instald una cerca metdlica perimetral de dos metros de atto. De esta manera, en los postes de la
cerca, se instaldé un sistema de seguridad con 56 cadmaras controlada por un centro de monitoreo extemo
especializado. Fl riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de los procesos,
personas y sistemas intemos 0 por eventos externos que no estan relacionados a los riesgos de crédito y
liquidez, tales como los que previenen los requenmientos legales y regulatorios, y del cumplimiento con normas
y estandares corporativos generalmente aceptados. Para administrar dicho riesgo, la administracion de la
compafiia mantiene dentro de sus politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones,
controles internos y administrativos, asi como la calendarizacion de! mantenimiento del equipo y la planta
proveniente del contrato con Thesan USA Corp. {(operador).

LA . - i
\Espacificacionss Senerales _ i )
Capacidad Instalada Aprox. 8.9 MW (AC)

Voltaje de Salida 34.5kVY
Codigo de Disefin Codigo de Redes Fotovoliaico de Panama™

Fusnte: Panasoclar Generalion, 5.A. { Elaboracion: PCR

A continuacion, se describen los principates proveedores de Panasolar, los cuales representan a los encargados
de la ingenieria de la propiedad © supervision, principales proveedores de equipo y materiales, principal
contratista de la mano de obra y otros proveedores'®:

=  Supervision: Ecotek Investments Corp. (Ecotek)

Ecotek es la entidad encargada de la supervision del disefio y el montaje por parte del contratista que ejecuta
la Ingenieria, Progura y Construccion (IPC), asi como dar continuidad a la gestion de los permisos y a la
implementacién de medidas ambientales y sociales del proyecto. En cuanto a las etapas técnicas del desarroilo
de! proyecto, Ecotek monitorea la etapa de ingenieria, procura, construccion, comisionado y puesta en marcha
(pruebas de desempeno, revision de cumplimiento de especificaciones y garantias, y revision de plan de
capacitacion), soporte de la gestién de permisos y monitoreo del desempeiio de la planta posterior a ta
conclusion del proyecto mediante la herramienta SynaptiQ*4, Dicha orden de servicio brindado a Panasolar, es
acordada por medio de un contrato fechado el 11 de abril de 2017, para un plazo de 10 meses y por un monto
de presupuesto que totaliza B/. 113.9 millares. Sin embargo, Fcotek tiene establecido continuar 1a relacion
contractual con una constante tarfa para seguir las operaciones siempre y cuando exista fa necesidad luego de
la finalizacién del desarrollo de la planta; por lo que la duracién y el monto de dicho contrato no son realmente
definidos.

¢  Suministro de componentes: Thesan SPA y GCL.

Sociedad anénima incorporada dentro del marco legal de [talia, por la cual, junto con Panasolar Generation,
entran en acuerdo mediante relacion contractual para el suministro de ciertos componentes para la realizacior
de la planta folovoltaica. Dicho contrato hace referencia al Acuerdo de Suministro y Entrega fechado en agosto
de 2017 por un monto de B/. 7.3 millones. Segin términos y condiciones, dichos abastecimientos s%

-

9 Bl inversor conviere la corriente continua a directa {CD — proveniente de ia radiacion solar) en corriente alterna (CA), la cual se inyecta en
las redes de transmision o distribucion eléctrica.

10 Giga watts por hara por afio,

M g5 ol cociente entre la energia real generada por la central eléclrica en un periodo determinado y la energis generada si hubiera rabajado
a plena ¢arga durante ese mismo periodo.

12 Normias técnicas, operativas y de calidad, para la conexién de los sistemas de centrales solares y centrales solares con tecnolagia
fatovoltaica al Sisterna Interconectado Nacional (SIN).

13 Cansuttores técnicos, ambientales, abogados, ete.
14 Programa para monitorear, reportar y mejorar el rendimiento de 10s recursos sclay
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complementados con certificados y documentos preparados por Thesan SPA, es decir, la entidad esta
encargada de preparar y proveer a Panasolar con todos los documentos relacionados con la materia prima
necesarios para la entrada en funcionamiento de las instalaciones. Por su parte, el proveedor especifico de los
paneles sclares es GCL System Integration Technology, Co., compafiia internacional de energia especializada
en la generacion de energia sostenible, ia cual comprende el 29.1 % del rendimiento de capacidad laminas para
la fabricacion de dispositivas semiconductores, tales como circuitos integrados o células solares.

+ Constructora directa: Thesan USA Carp.

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

Productos y Estrategias Corporativas

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

Cantrates PPA : .
P_H. Sorlis Business Tower PH 15 afios

P.H. Qceania Business Plaza PH 15 afos
Mepapolis Investment Group, Inc. Hotel 15 afos
Luna Brillante, SA. Shopping Mall 15 afos
Majestic 507 Corp. Casino 15 afips
Detur Panama, SA. Hotel 10 afios
P_H. Megapolis Qutlets Panama Shopping Mall 15 aiflos

Fuente: Panasolar Ganeration, 5.4 / Elaboracion: PCR

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

Seguros Contratados

En cuanio a la cobertura derivada de la suma asegurada, Panasolar cuenta con un contrate de Todo Riesgo™®
con Mapfre Panarna y con una vigencia desde el 23 de mayo de 2019. La suma asegurada de la poliza totaliza
B/. 13.020,000.00, lo cual genera para la compafiia una prima por pagar de B/. 42,311.61 en seguros con
impuestos incorporados, constituyendo 10 pagos mensuales de un total de B/. 4,232.72 cada uno. La suma
asegurada esta compuesta en 2 secciones de cobertura, la primera en representacion de la planta, maquinana
de generacion, trabajo civil y lineas de transmision y disiribucion por un monto de B/. 11,020,000.00, mientras
que la segunda corresponde a la responsabilidad de terceros por un total de B/. 2,000,000.00.

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

15 power purchase agreement: Es un acuerdo o contrate de compraventa de energia entre un generador y un comprador, generalmente par
un largo plazo de iempo.

16 Es la cantidad de enenrgia horana por la cual el vendedor se compromete a suministrar al com prador al precio respectivo.

17 Mercado Ccasianal es &n el que se realizan transacciones horaras de energia y de potencia de aportunidad que permite considerar los
excedentes y fallantes que surjan coma consecuencia del despacho, los compromisos contracluales y 1a realidad de la demanda y de la oferfa.

18 g seguro de Todo Riesgo de Montaje cubre la construccidn, instalacidn de maquinaria, pruebas y puesta en marcha de cualquier tpo de
industna. <
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Analisis Financiero

Activos

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

Per su parte, dicho crecimiento se encontré levemente mermado por una baja interanual en los fondos en
fideicomisos, pasando de Bf. 1.5 millones a B/. 896.2 millares, en diciembre de 2018. Esta contraccion se debe
a la naturaleza de dichos fideicomisos, siendo creados exclusivamente para la administracion de fondos
provenientes de financiamientos y fondos de reserva por posibles incumplimientos de las obligaciones
garantizadas durante el levantamiento de obra, lo cual, en conjunto con a culminacion de esta misma, generan
automaticamente los decrecimientos mencionados.

EVOLUCION DEL ACTIVO
Millares de B/
18,000
15,000 J
12,000 4
9,000 -+
6,000 i

3,000 L
- - _— —_ —- -

[erE — e dic-1+¢ dic-18 dic-19
WEfeclivo y equivalentes de efectivo = Cuanias por cobrar comercialas
 Fondos en fideicomiso itros aclivos
ropiedad, equipos y mejoras
Fuente: Fanasolar Generation, S A/ Elaberacién: PCR

La cuenta que representd el ubro mas importante de los activos fue la de propiedad, equipos y mejoras con un
92 4 %. La segunda cuenta de los activos con mayor paricipacion fue la de fondos en fideicomiso con el 5.6 %,
seguido de la proporcion constituida por el surgimiento de las cuentas por cobrar comerciaies con el 1.3 %, las
cuales hacen referencia a los saldos adeudados por los clientes comerciales (diciembre 2019: B/. 2136
millares). De esta manera, las cuentas que estructuran a los fondos en fideicomiso son representada por cuentas
de reserva en Global Bank Corporation (en caso de incumplimiento de las obligaciones garantizadas) y Banescao,
S.A. (administracion temporal de un financiamiento) por un monto de B/f. 335.6 millares y B/. 560.6 millares,
respectivamente.

Pasivos

Al cierre del afio 2019, los pasivos de Panasolar Generation, S.A. presentaron un crecimiento interanual de B/.
1.2 millones, al pasar de B/. 14.1 millones en diciembre de 2013 a B/. 15.4 millones en diciembre de 2019. Dicho
aumento es derivado, principalmente, del incremento presentado en las cuentas por pagar a corto plazo de B/
1.1 millones (+31.1 %) y totalizando, en la fecha de analisis, B/. 4.6 millanes (diciembre 2018: B/. 3.5 millones).
Dicha cuenta corresponde a los saldos adeudados a constructores relacionados directamente a la estructura y
edificacion de la planta eiéctrica.

Asimismo, se ha presentado una leve contraccion en el rubro de financiamientos recibidos a corto y largo plazo
para el financiamiento de la construccion de fa planta, totalizando B/. 7.7 millones. Dicho préstamo es privado y
otorgado por CIFl Panam3, con vencimiento el 30 de enero de 2032, tasa de interés variable Libor 7 % y con
las correspondientes garantias y colaterales. Por su parte, se presenté un crecimiento en las acciones preferidas
por pagar de B/. 338 millares, situandose en B/. 2.4 millones en {a fecha de analisis, haciendo referencia a la
emisién, suscripcion y tenencia de dichas acciones por las entidades Honduras Renewable Energy Financing
Facility, L.P. (HREFF) y Caribbean Basin Sustainable Energy Fund, L.P. {CABEF). Estas dltimas tienen un valor
nominal de B/. 1 cada una, con un vencimiento mayor a cinco afios, un rendimiento anual no mayor del 7~ ™
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En cuanto al financiamiento proveniente de CIF! Panama, es importante destacar que, en septiembre de 2018,
se suscribe el contrato de Fideicomiso Iimevocable de Administracion y Garantia entre lcaza Trust Corporation
{fiduciario) y Panasclar Generation, S.A. (fideicomitente), par el monto de B/. 10,000,000.00. El objetivo de!
Fideicomisa es garantizar 1as obligaciones crediticias adquiridas por Panasclar y CIFI Panama. Dichas garantias
incluyen cuentas de aharros, cesion de flujo de los contratos de suminisiros, contrato de cesifn sobre bienes
muebles, derechos sobre las acciones preferentes, licencia de generacion, entre otros.

Por su parte, es importante destacar que existen algunos sobre costos de aproximadamente USD 1.5 millones
representados por la cuenta por pagar al Grupo Thesan gue seran financiados mediante la emisién de los bonos
verdes. Al cierre de 2019, el endeudamiento patrimonial de Panasolar se presentd en 28.1 veces (diciembre
2018: 20.2 veces), mostrando un incremento interanual, producto del incremento en los pasivos en conjunto de
la contraccion presentada en el patimonio. Dichos cambios en el patrimonio tambien resultaron en una leve
disminucion interanual en el indicador de solvencia (patrimonio / activos) presentandose en 3.7 % en la fecha
de andlisis {diciembre 2018: 4.7 %).

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

Millares de Bf Veces
16,000 - 35
12,500 T
9,000 19
5,500 b1
2,000 3
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dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19
Pasivo
mewamm Totsl patrimonic
ndeudamiento Palimoridal (veces)
Fuents: Panasolar Gensration, $.A_ [ Elaboracién: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

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

Producto de lo anterior, el capital de trabajo totalizé con un mento negative de B/. 3.8 millones para diciembre
de 2018, cuando en diciembre de 2018 se ubicaba en un monto negativo de B/. 2 miliones. Como consecuencia,
se presentd una contraccion en la liquidez cormente, pasando de 0.5 veces en diciembre de 2018 a 0.2 veces
en |a fecha de analisis. Dichos niveles de liquidez se deben principaimente, segin el desarrollo de un proyecto
en financiamiento, a la naturaleza de estruclura de los activos respecto a la magnitud nominal de los montos,
ya que los activos siempre representaran la mayoria de los totales y los pasivos corrientes, generalm--*~
estaran constituidos por la porcion corriente de la deuda a largo plazo gue este genera.

CAPITAL DE TRABAJO
Millares de BY. Veces
5,000 6.0
2,500 - [ 46
3.2
= 1.8
(2,500) L 0.4
{5,000) Lo
dic-15 dic-16 die-17 dic-18 dic-19
s Capital de irabajo o Aciivo comients
= .- Pasivo corriente iquidez cnrriama

Fuente: Panasolar Generation, S.A [ Elaboracién: PG
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Resultados Financieros

Panasolar Generation, 5.A. comenz6é a despachar energia en mayo de 2019, por lo que para diciembre de 2019,
este presenté ingresos que totalizaron B/. 830.8 millares, los cuales hacen referencia a los beneficios producidos
por la generacion de energia eléctrica por tipo de servicio. Estos se constiiuyeron de la siguiente manera: el
53.1 % (B/. 441 4 millares) del total correspondio a las ventas por factores contractuales, seguido por las ventas
en el mercado ocasional con el 46.8 % (B/. 388.8 millares) y el restante 0.1 % (B/. 0.6 millares) fue representaco
por las ventas en el mercado regicnal. Asimisrmo, con el inicio de operaciones, surgio el rubro de costos
operativos, los cuales totalizaron en B/. 411 millares y fueron estructurados por las compras en energia y a
depreciacion de planta y equipo, registrando montos de B/. 149.6 millares y B/. 261.3 millares, respectivament=.
De esta manera, el total de ingresos netos, para la fecha de analisis, se ubico en BY. 419.9 millares.

Por su parte, respecto a los gastos generales y administrativos, estos se ubicaron en B/. 342.7 millares,
presentando una significativa contraccion interanual de 8.1 % debido a que en diciembre de 2018 se ubicaban
en B/. 1.1 millones. Dicha disminucién fue producto, principalmente, de un decrecimiento en los rubros de
honorarios profesionales, impuestos y fianza de cumplimiento de B/. 350.9 miillares, B/. 226.7 millares y Bf. 59.1
millares, respectivamente. En referencia a la estructura de los gastos generales y administrativos, estos fueron
compuestos en primer lugar por los honorarios profesionales con el 50.8 %, seguido por los impuestos con el
14.2 %, seguros con el 6.6 % y el restante 28.4 % a ofros gastos?®. Es imporante destacar que como
licenciataria de una central de generacién de energia rencvable de menos de 10 MW (AC), Panasolar tiene
derecho a la exoneracion sobre el ITBMS?! y aranceles de todo el equipo importado, asi como la exoneracion
para 10 afos del impuesto scbre la renta. De esta manera, el ITBMS presentado en la fecha de analisis
representa la mano de obra y los equipos comprados que estan sujetos a dicho impuesto en la Repuiblica de
Panama.

EVOLUCION DE LOS GASTOS
Millares de Bi.
u Hanorarios profesionales
1,200 4 » Impuesios
1,000 +4 2 Seguros
800 - Comunicaciores
B Cargos bancaios
600
u Gastos de viae
400 4 2paraciones
200 apreciacion ¢
nartizacitn
. ~ . anza de cumplimiento

dic-15 dic-16 dic-17 die-18 dic-19 tros

Fuents: Panasclar Generation, 5.A { Elaberacién: PCR

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

20 Honorarios profesionales, ITBMS, seguro, slquiler, teléfono y comunicacidn, entre ofros.
21 Impuesto de Traslado de Bienss Materiales y Servicios (IVA).
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Para lograr el transito hacia una economia verde y resiliente al cambio climatico, es crucial
asegurar que América Latina y el Caribe (ALC) pueda reducir sus emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI) y adaptarse a los desafios econdémicos, sociales y ambientales que se haran
mas complejos en las proximas décadas. Los bonos verdes podrian constituir un instrumento
importante para financiar esta transicién, especialmente considerando la biodiversidad que
alberga ALC ¥ a su vez su vulnerabilidad frente al cambio climatico (Climate Bonds Initiative,
2019).

Desde la perspectiva del inversionista, los bonos verdes se presentan como una solucién del
mercado de capitales de deuda para financiar proyectos sostenibles, bajo pardmetros de
transparencia, gestion de riesgos y alto rendimiento que vez resultan beneficiosos tanto para los
emisores e inversionistas.

En relacidén con las principales tendencias de la emisién en la region, segin el reporte de Climate
Bonds Initiative del 2019, en el altimo afio destaca el crecimiento significativo de emisiones en
ALC con un volumen de US$ 3.700 millones durante el primer semestre, tres veces mayor que el
del primer semestre de 2018; siendo Brasil el mayor emisor con 41% del total de emisiones
regionales.

A nivel de los sectores economicos, el sector energético es el mas financiado, con la mitad de las
asignaciones de los bonos verdes de ALC destinados a proyectos de energias renovables,
especialmente edlicos y solares. Esta tendencia esta en linca con tendencias del mercado global
de bonos verdes, en el que ¢l 35% de emisiones financia al sector energético. En este escenario,
Ameérica Central y el Caribe, ofrecen mucho potencial de crecimiento debido al interés de sus
gobiernos de hacer frente al cambio climatico, especialmente dada la vulnerabilidad de la region
a los fendmenos meteorologicos extremos (Climate Bonds Initiative, 2019).

En Panama4, ¢l gobierno aprobo en el 2015 ¢l Plan Energético Nacional 2015-2050 (PEN 2015-
2050) como una hoja de ruta para diversificar el sector energético y avanzar en el acceso a la
eficiencia energética, la seguridad energética y la descarbonizacion del sistema de energia. El plan
estuvo acompafiado por un conjunto de incentivos aplicables a la energia renovable. 1.os cambios
regulatotios vinieron definidos por la Ley 45 (2004) y el Decreto Ejecutivo 45 (2009), que
tuvieron entre sus principales medidas: la exoneracion de pago de una cuota de
transmision/distribucién eléctrica, asi como aranceles y otros impuestos aplicables a la
importacion de equipos requeridos para estos proyectos.

Dicha ley permitio que proyectos renovables (inferiores o iguales a 10 MW) accedan a un acuerdo
de compra de energia con una empresa de distribucién eléctrica, siempre que las ventas de
clectricidad no excedan el 15% de la demanda méaxima del servicio pablico (ASEP, 2004).
Ademas, la ley exime a los generadores renovables de todo impuesto sobre equipos importados,
y proporciona un crédito de impuesto a las ganancias de hasta 25% de la inversion del proyecto,
el cual puede utilizarse hasta 10 afios después de la fecha del servicio. La ley también exime de
tarifas de transmisién o distribucién a proyectos de energia renovable menores a los 10 MW,
mientras que los proyectos entre 10 MW y 20 MW no pagan tarifas de transmision o distribuci /pn
para los primeros 10 MW durante 10 afios. (Blanco. 2019).
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En este contexto, la inversion en proyectos de energia renovable mediante el instrumento de bonos
verdes resulta altamente favorable y prioritaria en la agenda de desarrollo sostenible de Panama.

2. Alcance y enfoque

Panasolar encargé a Pacific Corporate Sustainability (PCS) la elaboracion de un Informe de
Segunda Opinidn, que cubre la verificaciéon y conformidad del bono verde, en funcion de los
requisitos establecidos en la versién 3.0 del Estandar de Bonos Climéticos. El informe también
toma como referencia, las signientes normas, lineamientos y estandares: Green Bond Principles
de ICMA, Climate Bonds Taxonomy, The Intergovernmental Panel on Climate Change y
Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas.

La revision externa desarrollada por PCS implica una evaluacion exhaustiva e integral de los
aspectos ambientales y el cumplimiento de las normas internacionales relacionadas directamente
con las caracteristicas especificas del proyecto a certificar. Para ello, se analiza el impacto
ambiental y social del proyecto, asi como el cumplimiento de los cuatro Principios de Bonos
Verdes:

1) El uso de los recursos, 2) La seleccion y evaluacion del proyecto, 3) La administracion de los
recursos y 4) La presentacion de informes. La evaluacion implica la recoleccion de informacion
de fuentes primarias y secundarias, distribuidos entre los cuatro (4) aspactos evaluados.

3. Actividades de verificaciéon

La revision de PCS abarcd un examen de los procedimientos, politicas y procesos pertinentes, asi
como la verificacion de los datos proporcionados por el emisor.

Las actividades emprendidas fueron las siguientes:

e Entrevistas con responsables de la empresa con ¢l fin de comprender la organizacion, sus
objetivos ambientales, los detalles del proceso de identificacion del activo y proyecto
designado, asi como los detalles del proceso de gestion de los ingresos;

e Revision del Marco de Bonos Verdes del Emisor, incluidos los procesos, sistemas y
controles vigentes para la gestion de los ingresos de los bonos;

e Revision del proyecto que se propone asociar con ¢l bono verde y su conformidad con
los requisitos de elegibilidad previos a a emisién indicados en la Norma de Bonos
Climéticos Version 3.0.

Este documento contiene la opinion de Pacific Corporate Sustainabiiitv Latam (el verificador) en
torno al Marco de Bonos Verdes de Panasolar.

Cabe resaltar que este documento no expresa ninguna conclusion sobre la ejecucion del bono
fuera del alcance descrito.

Estos aspectos se encuentran especificados y desarrollados para la categoria de cada sector en la
CBT, tabla 1.

4. Competencia del verificador e independencia

PCS una desarrollado un informe de segunda opinién basado en los procedimientos y criterios de
pre-emision de la versién 3.0 del Estindar de Bonos Climaticos, /-?/i
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El compromiso de PCS con la imparcialidad y la garantia de calidad se establece en sus politicas,
procedimientos y estructura de gestién, incluyendo la gestion de la informacidn en concordancia
con la Norma Internacional de Encargos de Aseguramiento (ISAE 3000).

Como verificador autorizado por el Climate Bonds Initiative, PCS asegura que los resultados del
reporte son de la mas alta calidad y reflejan un proceso imparcial de revision de los lineamientos
vigentes.

Opinién de  Pacific = Corporate
Sustainability (PCS)

PCS opina que prospecto de bono verde presentado por
Panasolar se alinea con la version 3.0 del Estandar de
Bonos Climaticos. El proceso de verificacién concluye
que la emisién tendra un alto impacto positivo
ambiental y social, contribuyendo con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible: N° 1 Fin de la pobreza, N° 7:
Energia asequible y no contaminante, N° 13: Adoptar
medidas urgentes para combatir el cambio climatico y
sus efectos y N° 5 Equidad de género.

TABLA 1: ODS Y GBP APLICABLES

OBJETIVO DE
DESARROLILO META DE ODS G(l;fg (;]3)(:1?
SOSTENIBLE

e Para el 2030, fomentar la
resiliencia de los pobres y las
personas que se encuentran en
sitwaciones  vulnerables y
reducir su  exposicion y | Adaptacion al cambio
vulnerabilidad a los fenomenos | climatico
extremos relacionados con el
clima y a otros desastres
econdmicos, sociales y
ambientales. (5.5)

e De agqui al 2030, aumentar
considerablemente la
proporcion de energia renovable
en el conjunto de fuentes | Energiarenovable
energéticas. (7.2} Eficiencia energética

# De aqui a 2030, duplicar la tasa
mundial de mejora de la
eficiencia energeética. (7.3)
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® Fortalecer la resiliencia y la
capacidad de adaptacion a los | Energia renovable
ricsgos relacionados con el | Adaptaciéon al cambio
clima y los desastres naturales | climatico
en todos los paises. (13.1)

Fuente: ICMA: Mapping to the Sustainable Development Goals

Asimismo, sobre la base de 1a revision del Marco de Bono Verde, se puede afirmar que ¢l proyecto
fotovoltaico PANASOLAR T se alinea con los cuatro componentes principales de la version 3.0
del Estandar de Bonos Climaticos, como se detalla a continuacion y se amplia en el Anexo A.

5.1. Uso de los fondos.

El prospecto de emisidn estd alineado a }a taxonomia de proyectos energia renovable' que incluye
la construccién, operacién y mantenimiento de proyectos solares, como se detalla en ¢l Cuadro 1:

Cuadro 1. Categorias de proyectos elegibles-Produccién de electricidad y calefaccion- Climate Bonds
Taxonomy 2019 (CBT)

Instalaciones de Instalaciones de generacion insialacioncs
generacion fotovoltaica (terrestre). dcbcrﬁn tener no mas
(energia y calefaccion) Instalaciones de energiasolar  del  15% de la
{concentrada) electricidad generada
a partir de fuentes no X
renovables.

Es compatible si cumple con el indicador de evaluacién indicado.

El proyecto cumple con los requisitos de los Principios de Bonos Verdes para instalaciones de
generacién solar (energia y calefaccién), considerando que las instalaciones tienen el 100% de la
electricidad generada a partir de fuentes renovables?.

5.2. La seleccion y evaluacion del proyecto.
Los criterios contemplados para la evaluacion y seleccion de proyectos del Marco de Bonos
Verdes contemplan procesos internos para determinar la elegibilidad del proyecto y gastos
asociados a objetivos ambientales, acordes a practicas de mercados y a la estrategia de
sostenibilidad de PANASOLAR vy su integracioén con los objetivos, estrategias y politicar *'
sector eléctrico local panamefio y 1a agenda global de descarbonizacion.

! Lo Taxonomia de Climate Bands Initimtive {CBI} idemifico los actives ¥y proyecos necesarios pora proparmienar ung economia baja
en carbann y sumenisira des criterios de evaluocion de fas emisiones de goses de efecto invernadero (GEl) que son coberentes con el
objetiva de calentamiento global de 2 grodos fijodo por €l Acverda de Paris en la XXI Confarencio sobre Cambue Climatco (COP
21). Se ha desarrollade con pose en lo cenoa cdimanca mas reciente, incluida la investigacién del Panel Intergubernamental sebre
Cambio Climatico {(IPCC, por sus siglas en inglés) y la Agencia Internacional de Energia (IEA, per sus siglas en inglés), y ha contads con
el aporte de cientos de expertos técnicos de todo el mundo. Puede ser utilizada por cualguier enfidad que busque identificar qué
actives y actividades, y los instrumentos financieres asociados, son compatikles con wna trayectoria de 2 grados.

2 Cerfificacién Gold Standard Validatien Repart, por el cual se he verificado que ha verificado que el total instalada la copacidad
de la adtividad del proyacto sera de 2,9 MW, no implica ningin uso de combustible fosil.
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5.3. La administracion de los recursos
El marco de bonos verde de Panasolar sefiala que los activos de la presente emisién seran
asignados a un fideicomiso manejado por MMG Bank y la fiduciaria, quienes realizaran los pagos
del financiamiento del proyecto segin lo establecido en el uso de fondos de la Emision
garantizando la trazabilidad en el uso de los fondos. El Marco de Bonos Verdes comprends los
procesos para el seguimiento del destino de fondos; asimismo, indica que los ingresos netos de
los instrumentos de financiacion se utilizaran para pago del costo de desarrollo del proyecto.

5.4. La presentacion de informes
Panasolar producird un reporte que contenga !a asignacion total de fondos (con desglose por
categoria de proyecto y desglose de la asignacion de ingresos entre finanzas o refinanciamiento).
Panasolar publicard anualmente un conjunto de indicadores de informes para describir los
beneficios logrados en sostenibilidad. Los reportes contendran informacidn de impacto ambiental,
el tipo de indicadores dependera del tipo de activo o actividad financiado por el instrumento verde.
Asimisme. a fin de permitir que los inversores sigan la informacién relacionada con los tonos
verdes, Panasolar proporcionarda  esta  informacién en  su  sitio  web
hittps://wvww. panasolargroup.com. <
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2.1.4 Un proceso para determinar si los proyectos y
activos nominados cumplen con los requisitos de
elegibilidad especificados en la parte c del estandar de
bonos climéticos.

El Marco de Bonos Verdes establece un procedimiento de evaluacion para determinar la
elegibilidad de los proyectos con la finalidad de canalizar ¢l desarrollo de las emisiones
negociables verdes que estén alineados con los cuatro (4) componentes principales de los
Principios de los Bonos Verdes.

Panasolar debera definir el proyecto que sers financiado, describiendo en el prospecto de
emision los impactos estimados en base a su posibilidad de medicidn, ello con el fin de
cumplir con los criterios de desarrollo sostenible que promuevan la inversidn en activos con
credenciales ambientales sélidas.

s Promoci6n de la igualdad de oportunidades

c  Promoci6n del acceso a la energla

o Biodiversidad

o (Gestién ambiental en la fase de disefio

o (Gestidn ambiental en la fase de construccién incluyendo la cadena de suministro

«  Gestién ambiental durante lag operaciones

Cumple
El procedimiento de elegibilidad estd compuesto por un grupo de criterios ambientales y
sociales que el proyecto elegible debe cumplir para ser financiado o refinanciado por
instrinentos de financiamiento de bonos verde. El proceso para la evaluacion y seleccion del
proyecto elegible es el siguiente:
e La definicién de Proyecto de energia renovable, que serd tratado por el departamento
financiero.
¢ El cumplimiento con la politica de Sostenibilidad de Panasolar, verificado por el
departamento de Sostenibilidad (aplicacion de los criterios de exclusién).
2.2 El emisor debe incluir en la Cldusula 2.1 otros aspectos del proceso de toma de decisiones, incluidos: Cumple
2.2.1 Criterios de elegibilidad relacionados, incluidos, si  |l.a lista de proyectos elegibles seleccionados es establecida por los siguientes criterios:
corresponde, criterios de exclusidn o cualguier otro [:l activo o proyecto debe ser elegible, como se define en el Marco de bonos verdes, lo que
proceso, aplicados para identificar y gestionar riesgos sipnifica que debe estar alineado con los criterios de seleccidn y exclusién:
ambientales, sociales o de gobierno potencialmente a) La alineacién con los criterios de seleccién a nivel de proyecto descritos a continuacién.
materiales asociados con los Proyectos y Activos Deben establecer y documentar, aplicAndose para identificar y gestionar potenciales riesgos
Nominados, ambientales v sociales asociados con el proyecto:
Cumple

12
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= Prevencidn y conirol de accidentes ambientales
c  Promocion de practicas de sostenibilidad entre proveedores

Cada uno de los criterios mencionados estd vinculado con un compromiso, medio de
verificacion y Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),

h) Los beneficios esperados deben ser evaluados y calculados.

c) Laevaluacidn de los proyectos debe cubrir el ciclo de vida del proyecto, incluida ia
planificacion, la construccidn y operacion.

d) Monitoreo de los procedinientos de adquisicidn sostenible y ética empresarial

El Proyecto cumple con los criterios de elegibilidad para plantes solares, referido a que dichas
instalaciones deberdn tener no mas del 15% de la electricidad generada a partir de fuentes no
renovables.

2.2.2 Estandares verdes o certificaciones a las que se
hace referencia en la seleccién de Proyectos y Activos

Panasolar genera energia eléctrica bajo los més altos estandares de calidad ambiental y social,
cuenta con certificaciones que garantizan la lucha contra el cambio climético, a través de

lineamientos sociales y ambientales de los proyectos propuestos. Los mismos se encuentran
alineados con su politica de sostenibilidad:

o  Evaluacién y manejo de los riesgos e impactos ambientales y sociales.
e Eficiencia del uso de los recurso y prevencion de la contaminacion
o Salud y seguridad de la comunidad

» Conservacién de la biodiversidad y manejo sostenible de los recursos

Nominados. certilicaciones de Gold Standard vy certificada por Internacional ERM-CVS, Cumple
Adicionalmente, cumple con los esténdares del IFC (Corporacién financiera internacional),
Banco Mundial y Principios del Ecuador.
2.2.3 El emisor evaluara que todos los proyectos y activos El Proyecto postulado por el emisor cumple con la cldusula 2.1.1 y los requerimientos de
designados propuestos que se asociardn con el bono cumplen lelegibilidad propuestos en la parte C del Climate Bonds Standard versién 3.0 vinculados a
can los objetivos documentados establecidos en la ctausula  |proporcionar a los inversores la posibilidad de participar en activos gue generan impactos
2.1.1 y es probable que se ajusten a los requisitos de 1o financieros positivos alineados especificamente con el interés del emisor implementacion
elegibilidad pertinentes en virtud de la parte C de la norma de 1o wna adecuada politica ambiental y social en sus activos, como PANASOLAR.
bonos climéticos. PANASOLAR establece criterios definidos en el Marco de Bono Verde en torno a Jos Cumol
umple

/7
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La empresa tiene un nivel de desempefio aceptable, respecto a sus précticas de Gobierno
Corpoerativo debido a que requiere fortalecer el desarrollo de procedimientos formales vinculados
a la delegacidn de voto, incorporacién de puntos de agenda y mecanismos de convocatoria de la
junta general de accionistas.

3.1.2 El saldo de los ingresos netos no asignados se puede
gestionar segln los requisitos de la Cléusula 7.3.

Los ingresos netos de los instrumentos de financiacion de proyectos no asignados se utilizardn para
pago del costo de desarrollo del proyecto sustentable elegible, El proyecto sustentable elegible se
incluye en la siguiente categorfa:

) Proyectos de cnergias renovables: financiacién o inversiones en desarrollo, construccidn,
instalacién y mantenimiento de unidades de produccién de energia renovable. de fuentes edlicas
{en tierra y mar adentro) y solares (fotovoltaica).

Se considera que el proyecto sutentable elegible brindara beneficios ambientales que contribuyen
para: (1) evitar las emisiones de CO2, (ii) conectar las unidades de produccion de energia renovabie
la red nacional, (iii) asegurar la estabilidad y respaldo de la generacion de energia renovable

Cumple

3.1.3 El proceso de asignacion se puede utilizar para gestionar y
contabilizar la financiacién de los Proyectos y Activos Nominados
y permite estimar la parte de los Ingresos Netos que se utilizan
para la financiacién y refinanciacién.

1 emisor sefiala que los ingresos netos se pueden acreditar a pna cuenta, o rastrearse de otra
manera apropiada. Los fondos obtenidos podran ser acreditados en una cuenta bancaria especifica
para Jos proyectos del instrumento financiero sustentable elegido para canalizarlos.

b) Los fondos deben asignarse dentro de los dos (2) meses posteriores a la emisién. En caso
contrario, el emisor podrd presentar una linea de tiempo estimada para realizar dicha asignacién
linal.

¢} Se puede utilizar un proceso de asignacidn especifica para administrar y rendir

cuentas por el financiamiento de los proyectos slegibles.

Cumple
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+" Fecha de publicacion:

Sobre el rol de los proveedores de revision, segin los GBP:

K) Revision de un(a) consultor{a): Un emisor pusde “uscar asesorio de consultores y/o instifuciones con
reconocida experiencia en sostenibilidad ambiental u otros aspectas de la emisién de un Bono Yerde, como
&l desarrolle/revisién del marco de Bonos Verdes de un emisor. Las "segundas opinicnes” pueden ertrar en
esta categoeria.

)  Verificacién: Un emisor puede hacer que sus Bonos Verdes, el marco de Bonos Yerdes osociado o los activos
subyacentes sean verificados independientemente por partes especializadas. como cuditores. A diferencia
de la certificacion, la verificacion puede centrarse en la alineadién con esténdares internos o afirmaciones
hechas per el emisor. La evaluacian de las caracteristicas de sostenibilidod ambiental de los activos
subyacentes puede denominarse verificacién v ouede hager referencia a criterios externos.

m) Ce-tificacién: Un emisor puede certificar su Bons Verde, el marco de Bonos Vardes oseciado o el use de los
recursos segun un estandar externo de evaluacisn verde. Un estandar de evaluacién define les criterios, ¥ la
alineacién con dichos criterios es probada por lerceros/cartificadores calificados.

1} Rating: Un emisor puede hacer que su Bono Verde o el marco de Banoes Verdes asociado sea calificado por
terzeros, como proveedores de investigacién especializados o agencdias de cadlificacion. Las calificadiones de
Bonos Verdes son independientes de la calificacién ESG de un emisor, ya qse generalmente se aplican a
vakores Individuales o marces/programas de Bonos Yerdes.

Disclaimer:
Todos los derechos reservadas. Ninguna parfe de esta opinién de ferceros {la "Opinién") puede repraducirse,
transmitirse o publicarse de ninguna forma o por ningdn redio sin el permiso previo por escrito de Pocific Corporate
Sustoinabdity.

Esta Opinién es solo para fines informativos y Pacific Corporare Sustainability no aceptaré ninguna formoa de
responsabil' dad por el contenide de lo opinién y/o cualquier responsabilidad por dofios derivadeos del uso de esta
Opinién y/a |a informacién provista en ella.

Como la Opinién se basa en la informacién propercionada por el ciente, Pacific Corporate Sustainability no garantiza
gue la informacion presentada en esta Opinidn sea completa, precisa o esté actuolizada.

Nada de lo contenide en esta Opinién se interpretard camo una represeniacidn ¢ garantia, expresa o implicita, con
respecio o la conveniencia de invertir o incluir compafiias en vniversos y/o carteras inverfibles. Ademds, etta Oplinian
eh ningun case debe interprefarse come una evaluacién del desempefio econdmice y la solvencia crediticia del bono, ni
debe interpretarse que se ha ¢entrado en la asignacién efectiva de los fondos o el uso de los recursos.

El cliente es totalmente responsable de certificar y garantizar el cumplimierto, la implementacién y el monitores de sus

compromisos. (O
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Anexo F
Certificacion de Bonos Verdes//.j

94






