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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00
(De 11 de octubre del 2000)
Modificado por el Acuerdo No.8-2004 de 20 de diciembre de 2004
ANEXO No. 1
FORMULARIO IN-A
INFORME DE. ACTUALIZACION
ANUAL

Afio terminado 51 31 de diciembre de 2023

PRESENTADO SEGUN EL BECRETO LEY 1 DE § DE JULIO DE 1999 Y EL. ACUERDQ No 18-
00 DE 11 DE OCTUBRE DEL 2000.

INSTRUCCIONES GENERALES A LOS FORMULARIOS IN-A e IN-T:
A, Aplicabilidad

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados ante la CNV, de conformidad con
Io que dispone el Acuerdo No. 1800 de 11 de octubre del 2000 (con independencia de si el registro es por oferta
pablica o los otros registros obligaterios). Los Informes de Actualizacion serin exigibles a partir del 1 de enera del afio
2001. En fal virtud, los emisores con cierres fiscales a diciembre, deberdn presentar su Informe Anual conforme las
reglas que se prescriben en el referido Acuerdo. De igual forma, todos los informes interinos de emisores con cierres
fiscales especiales (marzo, junio, noviembre y otros), que se deban recibir desde el 1 de enero del 2001 en adelante,
tendrin que presentarse segiln dispone el Acuerdo No. 18-00. No obstante, los emisores podran opcionalmente
presentarlos a la Comisién antes de dicha fecha.

B. Preparacion de los Informes de Actualizacion
Este no es un formulario para llenar espacios en blance. Es dmicamente una guia del orden en que debe presentarse la

informacién. La CNV pene a su disposicién ¢l Archivo en procesador de palabras, siempre que ¢ interesado suministre
un disco de 3 %. En el futuro, el formulario podra ser descargado desde la pdgina en internet de la CNV.

&1 alguns informacion requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas, la naturaleza de su negocio o por
cualquier otra razén, debera consignarse expresamente tal circunstancia y las razones por las cuales no le aplica. En
dos secciones de este Acuerdo se hace expresa referencia al Acuerdo No. 6-00 de 19 de mayo del 2000 (modificado
por el Acuerde No. 15-00 de 28 de agosto del 2000), sobre Registro de Valores. Es responsabilidad del emisor revisar
dichas referencias.

El Informe de Actualizacion deberd presentarse en un original y una copia completa, incluyendo los anexos.

Una copia completa del Informe de Actualizacion debera ser presentada a la Bolsa de Valores en que se encuentre
listados los valores del emisor.

La informacioén financiera debera ser preparada de conformidad con lo establecido por los Acuerdos No. 2-00 de 28 de

febrere del 2000 y No. 8-00 de 22 de mayo del 2000. Cuando durante fos periodos contables que se reportan se hubiesen
suscitado cambios en Ias politicas de contabilidad, adquisiciones o alguna forma de combinacién mercantil que afecten
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la comparabilidad de las cifras presentadas, el emisor deberd hacer clara referencia a tales cambios y sus impactos en
las cifras.

De requerir alguna aclaracién adicional, puede contactar a los funcionarios de la Direccion Nacional de Registro de
Valores, al teléfono 265-2514.

RAZON SOCTAL DEL EMISOR:
Electron Investment, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO:
Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta Doscientos Cinco Millones de Délares (118%205,000.000.80),

moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. que Electron Investment, S.A. {el “Emisor” o “EISA™)

registrd para su oferta piblica ante la Superiniendencia del Mercado de Valores. en virtud de la Resolucién SMV 306-
2020 del 3 de julio de 2020. Los Bonos han sido colocados a través de la Bolsa de Valores de Panamai, S A,

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR:
Teléfono (5073 393-1810

Fax (507) 393-1910

DIRECCION PEL EMISOR:
Electron Investment, S.A.
Edificio Banistmo Piso 2

Calle 77 E v Calle 50
Apartado 0816-02197 Panama. Repiblica de Panama

DIRECCION DE CORREQ ELECTRONICO DEL EMISOR:
hector.cotesf@eisa.com.pa
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INFORMACION DE LA COMPAN{A
Informacién de Registro de Valores del Emisor
Emisor: Electron Investment, S.A.

Cadigo: EISA
Fecha: 31 de diciembre 2023

Infotinacion de la Emision

Resolucion de Autorizacion de Registro I3 SMV 306-2020 |
_Fecha de 1a Resolucién | ~ 3dejuliode2020
| Monto total de la emisién (hasta) e USS 205,000,000.00

Informacion de la Serie &
Serie _Serie A

r. L PSR {

Monto emitido ) B USS 204,000,000.00
Fecha de Oferta 15 de julio de 2020 _
Fecha de la Emisién ) _ ) 17 de julio de 2020 -'

| Fecha de vencimiento 17 de julio de 2030

Historia y desarrollo de la solicitante

Electron Investment S.A., EISA, (la “Compafiia™) es una sociedad anonima constituida bajo las leyes de la
Repiiblica de Panama mediante Escrifura Pablica No. 297 de 10 de enero de 1984 de la Notaria Cuarta del
Circuito de Panama debidamente inserita a la Ficha 123692, rolle 12453, imagen 217 de la Seccion de
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pablico de Panamd.

EISA es una sociedad constituida segfin [as leyes de la Repiiblica de Panama por Inveravanie y Grupo Eleta
para desarrollar, disefigr, construir y operar plantas de generacion en Centro Ameérica y la region del Caribe.

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

Pando de 34MW y Monte Lirio de 51.6MW son hidroeléctricas de pasada que utilizan ¢l potencial de la parte
mis alta del Rio Chiriqui Viejo para generar energfa hidroeléctrica. Con Pando ya en operaci6n, EISA se tiene
aproximadamente 2.0% del total de la capacidad instalada del pais y 5.0% de la capacidad hidroelécirica.

Pacto social y estatutos del solicitante

Con relacion a los directores, dignatarios ¥ ejecutivos principales, no existen ¢ldusulas en el Pacto Social con
relacion a:

- La facultad para votar por si mismo o cualkguicr miembro de la Junia Directiva, en ausencia de un
quérum independiente.

- Retiro o no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad.

- Numero de accicnes requeridas para ser director o dignatario.
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El pacto sccial no contiene disposiciones mas exigentes que las requeridas por la ley para cambiar los derechos
de los tenedores de las acciones.

Condiciones que gobiernan fa convocatoria de Asambleas de Accionistas son:

- Asambleas Ordinarias: convocadas anualmente.,

- Asambleas Extraordinarias: convocadas cada vez que lo considere justificado la Junta Directiva o
el Presidente.  Ademais, la Junta Directiva o ¢l Presidente convocarin a una Asamblea
Extraordinaria de Accionistas cuande asi lo soliciten, por escrito, uro 0 més accionistas que
representen por 1o menos un cince por ciento (5%) de las acciones emitidas y en circulacion.

La citacion de la convocatoria, ya sea ordinaria o extracrdinaria, se hara de acuerdo a lo esiablecido en la
legislacidn panamefia, con una anticipacion no menor de diez dias consecutives ni mis de sesenta dias a la
fecha sefialada para la reunion. En esos avisos se indicara el dig, 1a hora, ¢l objeto v el lugar de la reunién.

No existe limitacién en los derechos para ser propietario de valores.
No existen limitaciones para el cambio de control accionario.
Para las medificaciones de capital, no existen condiciones mas rigurosas que las requeridas por ley.
C. Descripcidn del negocio
L. Descripeiém General

La planta de generacién hidroeléctrica denominada Pando, que ests disponible para generar desde el 18 de
octubre 2019, esta ubicada en ¢l Comegimiento de Volcin y Plaza Caizén, Distrito de Tierras Altas, Provincia
de Chiriqui, Repiblica de Panamé, mientras que la Ceniral Hidroelécirica denominada Monte Lirio, enixé en
operaciones el 1 de octubre de 2014, esta ubicada en el corregimiento de Monte Lirio, Distrito de Renacimiento,
Provincia de Chiriqui, Repablica de Panama.

En conjunto €l Proyecio pesee una capacidad instalada 86 MW con factor de potencia 0.9, donde Pando aporta
34 MW y Monte Lirio 51.6 MW, mediante 5 unidades (2 para Pando y 3 para Monte Lirio) Pelton de eje vertical
conl capacidad de 16.65 MW con factor de potencia 0.9 y 18.5 MW con factor de potencia 1. Ambos proyectos
emplean el recurso hidrico del Rio Chiriqui Vigjo, euyo afluente es represado con la intencidn de orientar las
aguas a través de tuneles y tuberias de conduccion hasta las casas de maquinas.

Las presas estin construidas de hormigon convencional cumpliendo para esie propésito con la normativa
hidraulica y estructural vigente en la Repiblica de Panama. Para Pando, la presa tiene una altura de 25 metros y
una longitud de 167 metros, mientras que la de Monte Lirio tiene una altura de 18 metros v una lengitud de 76
metros.

El recurso hidrico se orientara de la siguiente manera: desde el sitio de presa del proyecto Pando en el rio Chiriqui
Viejo, las aguas son conducidas por la margen izquierda por medio de un tinel de conduccion de 5.1 km de
large, ¥ luego por una tuberfa a presion o forzada de 2.0 km que conduce el recurso hidrico hasta la casa de
méquinas. La casa de maquinas ubicacda en las margenes del rio Chiriqui Viejo, estd proxima al sitio de descarga,
el cuzl se encuentra a 947 msnm. Este iltimo sera considerado el sitio de toma del Proyecto Monte Lirto donde
se aprovechara esta descarga mas los afluentes que aportan su caudal entre la presa de Pando y 1a de Monte Lirio,
los cuales son represados y conducidos hacia 1a camara de carga, donde se unen ambas aguas. De aqui las aguas
son conducidas igualmente que en el proyecto Pando por la margen izquierda por medio de un tunel de
conduccién de 7.9 km de longitud, y luego por una tuberia a presién o forzada de 2.8 km que conduce el recurso
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hidrico hasta la casa de miquinas de Monie Lirio. Esta tltima esta ubicada en las mérgenes del rio, muy cerca
del drea de descarga la cual se encuentra a 634 msnm.

1. Contratos PPA

El Emisor mantiene contratos de energia y capacidad a largo plazo con las empresas distribuidoras de energia
ENSA y EDEMET. Los contrates fueron adjadicados en la Licitacién Pablica Internacional EDEMET 01-08 ¥
avalada por la ASEP; y estardn vigentes hasta ¢l 2027.

La siguiente tabla resume los términos y condiciones principales del Contrato PPA (“Power Puchase
Agreement™), el cual estd divido en porciones hasta que Pando entre en operacion:

incipales Términos y Condiciones
Plazo 2014-2024 2017-2027
Tipo de Contrato Potencia y Energia Potencia y Energia
Contrapartes Ensa, Edemet Ensa, Edemet
Capacidad Contratada (MW) 25 MW mensual 20 MW mensual
Precio Potencia 15.00 (US$/kW-mes) 15.00 (US$/kW-mnes)
Energia Asociada Requerida | 151.11 GWh anual 120.88 GWh anual
(GWh)
Precio Energia Asociada 0.0695 (USS/kWh) 0.0695 (US$/kWh)
Indexacion de precios N/A N/A

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

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

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

Debido a la adjudicacion de potencia en la licitacion 02-19 realizada el 17 de febrero de 2020, ] Emisor cuenta
con contratos con las empresas distribuidoras ENSA, Edemet y Edechi de cerca de 12MW de potencia anual a
un precio enire 3.00 $/kW-mes y $5 $/kW-mes hasta el 28 de febrero de 2023,

Desde mediados del 2019, el Emisor gestiond Contratos por ¢l Suministro de Energia para Grandes Clientes,

con los cuales firmé 19 contratos equivalentes a 33 puntos de medicién. Con una contratacion promedio anual
de 56.3 GWh

En adicidn a estos contratos, el Emisor también participa en licitaciones a menor plazo tanto de energia como
poicncia con las distribuidoras, ademds de otros contratos de potencia con diversos actores deniro del mercado
eléctrico.
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2.

Mercado Qcasional

La energia excedente producida por las Centrales Hidroeléctricas, y que no sea utilizada para cubrir las
obligaciones del Emisor respecto 4 sus contratos PPA serd vendida en el mercado ocasional. El mercado
ocasional es el ambito en el que se realizan transacciones horarias de energia y de potencia de cportunidad que
permite considerar los excedentes y faltantes que surgen como consecuencia del despacho, los compromisos
contractuales v los niveles de oferta y demanda de energia y potencia en un determinado momento.

Debido a que estas centrales hidroeléctricas son consideradas “de pasada” se le concede prioridad en el despacho
por tener un costo marginal de US$0.00. Esta caracteristica fue certificada por el CND cuando entraron en
operacion.

3.

Descripeién de la Industria de Energia
a. Historia

La industria eléctrica de Panama en su estado actual es el producto de una serie de reformas adoptadas por
el gobierno panamefio entre 1995 y 1997. Los principales cambios adoptados por el gobiemno (la
autorizacidn de inversiones privadas en proyectos de energia, la adopeidn de un nuevo marco regulatorio,
la restructuracién y privatizacion del Instituio de Recursos Hidraulicos y Electrificacién (“IRHE”), entre
otros) fueron disefiados para asegurar ¢l desarrollo y operacién efectiva de la red elécirica nacional.

Al reestructurarse el IRHE, se separaron sus tres principales componentes {generacion, transmision y
distribucién). Como resultado, se crearon ocho empresas en 1998: cuatro de generacion, tres de
distribucién v una de transmisién. A pesar de maniener participaciones accionarias en las empresas de
generacion y distribucion posteriormente al proceso de privatizacion, el Estado Panamefio cedi6 su control
efectivo a través de la venta de participaciones mayaoritarias u otros arreglos. No obstante, el gobiemo
panamefic retuvo bajo control estatal la recién creada ETESA.

b. Capacidad Instalada y Generacién de Energia

A continuacién, se presenta una descripeién de la capacidad instalada y la generacion de energia en el pais,
la cual estd compuesta por generacion hidraulica, térmica, edlica, solar y la ACP.

Capacidad Instalada Total por Tipo de Central
Al 31 de Diciembre de 2023

CAPACIDAD INSTALADA
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CAPACIDAD INSTALADA

Generacion MW Porcentaje
Hidro 1,845 46.3%
Térmico 1,34C 33.5%
Solar 468 11.7%
Edlico 336 84%

Total 3,988 100%

* Al 31 de diciembre de 2023 Panam4 tiene una capacidad instalada total de 3,988 MW,

" Las centrales de energia hidraulica representan el 46% (1,845 MW) de la capacidad instalada del
parque de centrales existentes en Panama.

» Las centrales térmicas representan el 34% (1340 MW) de la capacidad instalada en donde existen
Bunker, Diesel y generacién de AES-Coldén por gas o LNG. Esta capacidad se espera que siga
creciendo con Ia entrada de la proxima planta de gas en €] 2024.

*  Las centrales de generacion edlica componen un 8.4% (336 MW) de capacidad instalada.
» Las centrales de generacidn fotovoltaica mantuvieron un crecimiento importante en la capacidad

instalada para pasar de 185 MW del 2019 a 332 MW en el 2020 y luego a 468 MW en ¢l 2023, Esta
tecnologia compone el 11.7% de la matriz energética.
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Energia Generada por Tipo de Central
Al 31 de diciembre de 2023

ULTIMOS 12 MESES

mHdm uTarnim msolar
W Eieo W Aulnpeneradan M Mercada Regonal

ultimos 12 meses

Generacidn MWh Porcentaje
Hidro 6,043,302 48.0%
Termico 4,349,671 35.3%
Solar 219,239 6.6%
Eblico 891,646 7.2%
Autogenaracibn 90,950 0.7%

b aliyroniy - BEER ) | il
Total 12,321,297 100%

La generacidn total hasta diciembre 2023 en Panamd fue de 12,321,297 MWh, incluyendo los
generadores integrados al SIN {Sistema de Interconectade Nacioral) y la produceidn total de los
autopeneradores {(excedentes hidroeléctricos de ACP y de Minera). La importacion fue por 126,489
MWh representando cerca del 1% del total del consumo nacional.

De la energia bruta total generada hasta diciembre 2023 el 49% (6,043,302 MWh) fue generada a
través de tecnologia hidriulica, el 35% (4,349,671 MWh) a través de tecnologia térmica,
autogeneracion por 0.7% (90,950 MWh), un 7% pars el aperte de generacion edlica (891,646 MWh)
¥ un 7% de generacion solar fotovaltaica (819,239 MWh). En total, ¢eica del 63% de la energia
generada al SIN fue por fuentes renovables.
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¢. Demanda de Energia

Al 31 de diciembre de 2023, la demanda méxima histdrica registrada por el sistema era de 2,235 (Agosto
2023) versus la demanda méxima del 2022 que habia sido de 2,031 MW represents un crecimiento cercano
al 10%. Ademas, el consumo de energia aumentd de 11,782 GWh del 2022 a un 12,321 GWh en el 2023
teniendo niveles similares a los anteriores a la pandemia,

La capacidad instalada al final de 2023 fue de 3,988 MW, vs una demanda pico de 2,235 MW, dando como
resultado una cobertura del 178% de la demanda médxima (capacidad instalada del sistema sobre la
demanda mixima anual, expresado como porcentaje de la demanda méaxima anual). Esto indica que el
sistema es suficientemente robusto por le que se aleja cualquier probabilidad de déficit de potencia o
energia en el corto plazo. A su vez la potencia firma disponible en el sistema, entre hidroeléctricas, gas y
térmicas es de 2,719 MW que también cubre el pico de demanda actual del Pais.

DEMANDA MAXIMA DE POTENCIA DEL MERCADO (MW)
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d. Distribucién Eléctrica
La distribucién de energia eléctrica en Panam4 estd a cargo de tres empresas concesionarias:

* EDEMET, cuya zona de concesion se enmarca en las provincias de Veraguas, Coclé, Herrera, Los
Santos, Ia provincia de Panamé al Qeste del Canal de Panamé, y la parte Oeste de la cindad de Panama,
incluyendo el Parque Natural Meiropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, ¢! Parque Nacional
Soberania, y la Finca Agroforestal Rio Cabuya.

EDEMET cuenta con 13,686.16 km de lineas aéreasy 2,129.15 km de lineas subterrneas lo cual totaliza
5,815.31 km, que corresponde al 49.6% del total de lineas de distribucién.

= ENSA, con una zona de concesién comprendida entre de las provincias de Darién, Colon, la parte de la
provincia de Panamd al Esie del Canal de Panama (excepto la parte Oeste de la ciudad de Panam4, el
Parque Natural Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, el Parque Nacional Soberania, y
la Finca Agroforestal Rio Cabuya), la Comarca de San Blas y las Islas del Golfo de Panamé.

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

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

Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A. ("EDECHI") posce 3,702.61 km de linea aéreas y
150.13 km de lineas subterraneas, las cuales suman 5,852.74 km vy representan ¢l 18.4 % del total
nacional.

4. Ambiente Regulaterio

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

a. Secretaria Nacional de Energia

La Secretaria Nacional de Energia, adscrita a la Presidencia de la Repuablica de Panamd, dicta el marco
regulador ¢ institucional para la prestacion del servicio piblico de electricidad. La Secretaria Nacional de
Energia tiene dentro de sus responsabilidades {i} formular, planificar y establecer las politicas del sector
de energfa e hidrocarburos de Panamd, (ii) velar por el cumplimiento de dichas politicas, (ii) asesorar al

Organo Ejecutivo en las materias de su competencia y (iv) propener la legislacién necesaria para la
adecuada vigencia de las politicas energéticas.

Entre sus principales objetivos estin:
v (Garantizar la seguridad del suminisiro;
= Lograr el acceso a la electricidad en tado el pafs;
" Promover el uso racional y eficiente de la energia y energia eléctrica,
* Promover la investigacion y desarrollo de nuestros recursos naturales con potencial, incluyendo
principalmente a las energias renovables y mas limpias
Promover el uso de energia de forma sustentable
»  Apoyar en la implementacion de la interconexidn eléctrica regional, v
* Cumplir con los compromisos del tiempo de mitigacidn y adaptacion al cambio climatico.

R
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b. Autoridad de Servicios Piblicos

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

¢. Centro Nacional de Despacho

El CND ¢s una unidad especializada de ETESA dedicada a la planificacion, supervisitn y operacion
integrada del SIN. Entre las labores del CND se encuentran el despacho de unidades de generacidn eléctrica
en respuesta a cambios en la demanda eléetrica y la operacion del mercado ocasional de energfa.

El meicado ocasional (“Spoi™) existe para
remediar las variaciones entre la energia Precio de |a Energla en el Mercado Spot (uss/mwh)
despachada provista por un generador de energia
¥ sus volimenes contratados mediante
transacciones de compra y venta de energia.
Aquellas unidades que produzcan energia por

-
2
had
encima del monto pactado en sus coniratos de '- §
provisién actian como vendedores en el mercado =N e '
ocasional. 3
Igualmente, aquellas unidades que produzcan un
monto menor af pactado en sus coniratos actilan -
come compradores en el mercado ocasional, ya ii i Iii i ii i i i
que deben obtener la energia de otra fuente para
mantener sus obligaciones contractuales, El e

precio de la energia en estas transacciones es
determinado por el CND.

Sepiin el sistema actual, las centrales térmicas son despachadas basadas en su costo variable auditado, las
centrales hidroeléctricas de pasada (sin represa que almacena agua) son despachadas con un costo variable
de O (para no desperdiciar el agua) ¥ las centrales hidroeléciricas con represa se les asigna un precio
sombra, que es calculado por el CND cada semana. El precio sombra es el costo anticipado del combustible
que una ceniral térmica fuera a consumir si la central hidroeléctrica no fuera despachada, ajustado por las
proyecciones futuras de agua v precios del combustible, Por consiguiente, ef precio del agua sigue de cerca
el costo variable de la central térmica mis costosa. Cada hora, las centrales son despachadas conforme al
orden de mérito, desde la central menos costosa a la més costosa. La tltima central despachada establece
el costo marginal de la energia en ¢l mercado. Por ende, el factor clave para el despacho en el mercado
ocasional y, por consiguiente, la generacién de ingresos es el coste variable de generacion de cada empresa
peneradora.

Siendo el mercado panamefic un mercado de costo marginal, el precio de la electricidad es impulsado por
dos elementos principales: (i) los precios del petrdlec a nivel internacional; y (ii) la capacidad de
generacion para suplir la demanda. Dependiende de los patrones climatolégicos en la época de verano y
en Ia época de lluvia, los niveles de agua de las dos grandes hidroeléctricas de embalse en Panamé (Forfuna
y Bayano) son las que sirven de puntos de referencia para evaluar la capacidad de generacidon para suplir
la demanda. La fabla contigua contiene ios niveles histéricos del precio marginal del mercado ocasional

entre 1998 y 2023,
’ '
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El régimen regulatorio limita ¢l monto de potencia firme que los generadores pueden contratar para la
venia. Este tope, conocido como Capacidad Firme, es particular para cada unidad de gencracion y se define
como la capacidad de generacion que la unidad puede garantizar durante periodos de demanda pico. Esia
cifra es determinada con base en factores técnicos y operativos particulares a cada unidad. EL CND es la
entidad encargada de determinar la capacidad firme de las unidades de generacién del SIN, lo cual efectia
de la siguiente manera:

= Unidades térmicas: Producto de la capacidad instalada v la disponibilidad promedio.
= Unidades hidroeléctricas: Generacion estimada de la central durante las ocho horas pico diarias
bajo las condiciones hidroldgicas del dfa més seco del afie, con un factor de confianza de 95%.

Adicional a la potencia firme, las generadoras hidroeléctricas pueden contratar venia de energia.

d. Unidad de Planificacién de ETESA

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

5. Restricciones Monetarias

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

. Litigios Legales

A la fecha de este documento el Emisor no tiene ningflin litigio legal que reportar, de acuerdo a lo dispuesto en
los eventos de incumplimiento establecidos en el prospecto.

7. Sanciones Administrativas
A la fecha de este documenio el Emisor no ha recibido ninguna sancién administrativa impuestas por la

Superintendencia del Mercado de Valores o alguna organizacidn auto-regulada que podrian considerarse
significativas con respecto a esta Emision.
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D. Estructura organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura accionaria del Emisor:

Genera Avante, S.L.

{Inveravante)

{ AR COFIDES

((it_upo Eleta)

57.54% 11 48%

Electron
Investment, S.A.

Genera Avante, 8.L. es una sociedad de responsabilidad limitada, 100% propiedad de Grupo Inveravante, que fue
constituida el 27 de diciembre de 2006 bajo las leyes de Espafia por un periodo indefinido. Su objeto social consiste
en la confeccidn y construccién de proyectos, estudio ¢ investigacion, venta, comercializacién, transporte y
distribucién de todo tipe de energia y compra, suscripei6n, permuta y venta de toda clase de valores mobiliarios. Su
domicilio actual esti en La Corufia, Espafia, Avenida Linares Rivas, n°1. Actualmente posee el 55.54% de las
acciones de Electron Investment, S.A.,

Aurel 8.A. es una sociedad propiedad de Grupo Eleta, que se constituyd bajo las leyes de la Repiblica de Panamd en
marzo de 1971 e inicié operaciones en ese mismo afio. Actualmente posee la inversion de 30.98% en Electron
Investment, S.A. v fa inversidn de 100% en Gava Management, S.A.

COFIDES. La Compaiifa Espafiola de Financiacion del Desarrollo, COFIDES, S.A., s una sociedad mercantil
estatal creada en 1988 cuyo objeto es facilitar financiacion, a medio y largo plazo, a proyectos privados viables de
inversion en el exterior en los que exista inferés espafiol. Actualmente Cofides en nombre y por cuenta propia, y en
su calidad de gestor el Fondo para Inversiones en el Exterior (“FIEX”)”, en nombre propio y por cuenta del FIEX,
posee conjuntamente la inversién de un 11.48% en Eleciron Investment, S.A.

E. Propiedades, plantas y equipo

Al31 de diciembre de 2023, esta cifra fiue de US$5,799,362 y representa el 1.1% del total de activos. Esto representa
un aumenio del 6.4% en Propiedad, Planta y Equipos comparado con el afio 2022, lo cual se explica, principalmente,
por el aumento en mejoras a la propiedad arrendada. Sin embargo, Al 31 de diciembre de 2022, el total de Propiedad,
Planta y Equipos fue de $5,448,406, lo cual represento un aumento de 11% con respecto al 2020

Mejoras a la Mobiliario y Equipo de
Terreno y Derechos | Maquinaria y Propiedad Equipo de Computo { Equipo de
Posesorios Equipo Arrendada oficina Herramientas | Transporte
2021 $4,081,151 $340,015 $326,219 $17,492 $28,131 $100,655 34,893,663
2022 $4,081,151 $334,150 $763.,401 $73.657 $40,295 £155,750 $5 448 406
2023 $4,081,151 $312,069 $1,062,103 $107,011 $130,591 3106437 $5,799,362

El principal componente de la Propiedad, Planta y Equipo (“EPyE”) del Emisor para el 2023 fue el terreno y
derechos posesorios, los cuales representan el 70% de los activos fijos. Seguido por mejoras a la propiedad
arrendada que representa un 18%.
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F. Investigacion y desarrollo, patentes, licencias, etc.
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo.

(. Informacidn sobre tendencias

1a creciente conciencia mundial de proteger el medio ambiente, ademas de la incertidumbre en el precio del petroleo,
ha causado que varics paises en desarrollo, como Panama, adopten politicas de produceion de energia renovable que
no s6lo ayudan a combatir ¢l calentamiento global pero que también disminuyen las importaciones de petrdleo que
afectan adversamente el balance de estas economfas.

Por esta razon, Panam4 ha instituido politicas ambientales en el sector energético y ha establecido, a fravés del
MIAMBIENTE, un marco legal para la proteccion del ambiente a través del uso sostenible de los recursos naturales.

La tendencia del 2019-2022 fue incorporar principalmente a la matriz energética plantas solares a lo largo de la
geografia nacional.

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

La operacion de 1a segunda y posterior construccion tercera linea del Mefro de Panama, la operacion del Canal de
Panama ampliado y la lista de los diversos proyectos de construccion de infraestructura que estén siendo ejecutados
contribuirén al incremento de la demanda de energia en el pais.

Segiin las proyecciones de ETESA, el crecimiento de la demanda de electricidad en Panama se estima serda de un
promedio annal del 4% por los proximos 15 afios. La inversidn en las nuevas centrales hidroeléctricas, en conjunto con
¢l desarrollo de la matriz energética (incluyendo tecnologia edlica v fotovoliaica), tienen como objetive afectar
positivamente el precic de la energia para el consumidor final.

La entrada en el 2018 de Ia plania de gas naturel licuado en el atlantico ha tenido un impacto tanto en la matriz de
generacion como en los precios esperados en el mercado ocasional. De igual forma la salida al final del 2021 de plantas
térmicas aumento el precio en el mercado ocasional durante los meses final del afio y se prevé continué para los meses
de los proximos afios.

IL ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Lignidez

Al 31 de diciembre de 2023, la compaiiia tenia un total de activos circulantes de USD$ 20.10 millones, compuesto
principalmente por USD$ 5.35 millones de efective y USD$ 9.75 millones en cuentas por cobrar. Los pasivos
circulantes eran de USD$ 18.34 millones. Al cierre del 2022 el tofal de activos circulantes cerrd en USDY¥ 16.13
millones y ¢l de pasivo circulante cerro en USDS 18 84 millones respectivamente. En ambos casos, los pasivos incluyen
los pagos de principal de los bonos en los préximos 12 meses. A tal fecha, el capital de trabajo de [a Compaiiia (activos
circulantes menos pasivos circulantes) era de negativo USDS 2.71 iillones comparado con diciembre 2023 donde el
capital de trabajo de la Compafiia cerré en USD$ 1.76 millones.
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Duranie el periodo, ] flujo por las actividades de operacion totalizo USDS$ 15,22 miliones debido principalmente al
resultado de los cambios en intereses pagados y cuentas por pagar. El flujo neto utilizado en las actividades de inversidn
fue negativo USD$ 1.10 millones debido kos menores requerimientos en este periodo. En el flujo de actividades de
financiamiento se presenta principalmente el pago de linea de crédito y 1a amertizacion al bono del trimestre respectivo
totalizando negativo USD$ 11.85 millones.

El efectivo neto de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2023 comparado con el cierre del 2022 fue de USD$ 5.35
millones versus USDE 3.09 millenes respectivamente, lo que representa un avmento de USDS 2.26 millones en este
pericdo de doce meses.

B. Recursos de Capital

La compailia realizd hasta el afic 2019 importantes inversiones de capital relacionadas principalmente con la Central
Hidroeléctrica de Pando que entrd en operacion en octubre de ese aiio.

Para financiar la construccidn y operacion de las centrales hidroeléctricas Pando y Monte Lirio, la Compaiiia manticne
como capital aportado USDS 163.34 millones en acciones comunes sin valor nominal al 31 de diciembre de 2023.
Ademés, Genera Avante, 8.L. y Aurel, S.A, accionistas de EISA, tienen a la fecha compromisos de capiial a la fecha
por un total de USD$ 56.22 millones, los cuales fueron registrados deniro del balance del Emisor como deuda con
partes relacionadas. Cabe destacar que estos aportes de capital (USD$ 219.56 millones) representan un 52% del total
de los activos.

Ademaés, la Compaiiia al 31 de diciembre mantenia un financiamiento producto de la emision de bonos corporatives
por un valor nominal de hasta Doscicntos Cinco Millones de Délares (US$205,000,000.00), meneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, que |z Compafiia registrd para su oferta piblica ante la Superintendencia del Mercado
de Valores, en virtud de la Resclucién SMV 306-2020 del 3 de julio de 2020 y emitida el 17 de julio de 2020. Los
Bonos han sido colocados a través de 1a Bolsa de Valores de Panama, S.A. Estos bonos comoratives (“Bonos 2020™)
reemplazan la serie A de los “Bonos 2015” que fueron emitidos por USD 187.0 millones desde julio 2015 y un préstamo
subordinado por USD$ 15.0 millones. El saldo a la fecha luego de amortizaciones a la deuda es de USDS$ 17720
millones.
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C. Resultades de las Operaciones

A continuacién presentamos un cuadro resumen de los resultados de generacion de la compafiia versus el mercado
eléctrico en los Gltimos cuatro trimestres:

DATOS ESTADISTICOS DEL SISTEMA

Indicadoresde Combustible Generacion por Tecnologia
Demancs GASNATURAL |  Hidrica Térmica Edlica  |AutoGeneracién
Méxima
MW $/MMBTU MWh MWh 3 MWh MWh
10:2023 103.23 2,059 76.11 2.65 1,102,453 1,047,015 226,248 405,363 54,275
20:2023 13978 2171 7375 216 1,377,657 1,263,930 200,669 236,391 14,332
30,2022 12075 2,235 82.46 2.59 1,661,378 1,130,586 180,033 115,055 12,328
40-2023 111.93 2,157 78.36 274 1,884,546  BA4827 205,143 127,786 0,358

POSICION COMPETITIVADE LA EMPRESA

Energia Potencia Resumen
" Vta. Otros Compra-Spaty Generacion | Generacion
Trimestre Venta-5pot
Contratos E otros §£0 Hidrica Total
MWh MWh MW %
102023 74,112 = 64,118 47,805 E7 50,325 2.2%
023 81,270 - 42,539 32,538 57 91,271 G.6%
0233 81,993 2,849 41,582 10,664 57 115,760 7.0%
402023 81421 1,255 17430 8,459 57 151,597 BO%
Ingresos

Para los doce meses del 2023, la Compaiiia generd un total de ingresos de USD$ 58.12 millones por ia venta de energia
y potencia. Adicionalmente, otros ingresos por USD$ 0.16 millones.

Dutante los doce meses de! 2022, 1la Compaiiia generd un total ingresos de USD$ 51.40 millones por la venta de energia
y potencia, generando principalmente una variacién positiva del 2023 con respecto a este 2022, Otros ingresos no
recurrentes por 1.50 millones en ¢] 2022,

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

y EDEMET por una capacidad contratada mensual de 45MW, ademds que durante este afio EISA mantuvo otros
contratos de potencia hasta febrero del 2023.

Costos v gastos de operacion

Los costos y gastos de la compafiia aumentaron de USD$ 26.93 millones al 31 de diciembre 2022 a USD$ 33.45
millones al 31 de diciembre 2023, principalmente por mayores costos por la compra de energia durante esta estacién
seca y producto de exportaciones a mercados regionales. Estos costos y gastos se dividen en (i) costos de operacion
relacionados a la compra de energia, potencia y ofros por USD$ 14.69 millones que representan el 44% del total de
costos y gastos, (ii) los gastos generales y administrativos por USD$ 7.53 millones que representan el 22%, (iii)
depreciacion y amortizacién a USD$ 11.23 millones que representa 34%.

Adicionalmente, durante los doce meses de 2023 se regisiraron USD$ 18.31 millones en gastos financieros versus los

USDS$ 13.67 millones al 31 de diciembre de 2022, relacionados principalmente por el aumento de los intereses a pagar
por la emisién de los benos corporativos y la deuda relacionada,
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Utilidad en Operacicnes (EBITDA) v Utilidad Neta

La wutilidad en operaciones (EBITDA) de la Compafifa al 31 de diciembre de 2023 para el periodo de los doce meses
resulté en USDS 36.06 millones comparadoe con la utilidad en operaciones al 31 de diciembre de 2022 de USDS 37.09
millones, debido principalmente a una mayores costes de compra de energia comparado con el 2022.

Por su parte, la utifidad del Emisor al cierre de los doce meses del 2023 reflejo una ganancia antes de impuesios de
USD$ 6.52 en el 2023 versus una ganacia de USD$ 12.30 millenes en los doce meses del 2022. Luego de impuestos
refleja una ganancia de UUSD$ 4.99 comparados con el periodo que termina el 31 de diciembre de 2022 en donde hubo
una ganacia de USDS$ 9.55 millones.

La diferencia en el periodo corriente del 2023 se debe a la combinacion de menor generacién en estos meses y también
de los mayores costos de compra de energia, a pesar de los menores gastos de operacidn, con respecto al periodo similar
del 2022,

D. Andlisis de perspectivas

La Compafiia inicid operaciones y la generacion de energia durante el mes de ociubre de 2014, representando ahora
més de nueve afios de datos para poder determinar mejor sus requerimientos operacionales ¥ de mantenimiento.

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

Para el 2020, aprovechando las condiciones favorables del mercado y la coyuntura del cambio de riesgo de construccion
al contar con ambas centrales hidroeléctricas operando desde octubre 2019, la compafiia logré un refinanciamiento en
el mercado de valores en julio 2020, que le ha pemnitido reducir los gastos financieros y ajustarlos a mejores términos.

Existe la expectativa de la entrada de operacion de nuevos generadores que afecten ¢l precio de mercado ocasional, o
spot, en el mediane plazo, sin embargo, en el corto plazo se licitaron en el 2020, tanto potencia como energia, para ¢l
periedo 2020-2022 para cubrir los retrasos en la entrada de estos nueves generadores de gas. En agosto del 2021 se
realiza otra licitacién tanto de potencia como energfa para cubrir ahora hasta el 2023 la no entrada de dichas plantas de
gas. Nuevamente para diciembre del 2022 se programa otra licitacion a corto plazo sin éxito para cubrir el faltante que
todavia se tiene de contratacién de parte de las distribuidoras para los proximos tres afios. En este 2023, se licita
nuevamente 2024-2025, quedando 75% de la energia pendiente por servir.

El aumento de los precios del gas a nivel internacional, al inestabilidad en los precios de los combustibles por factores
socioecondmicos a nivel mundial v localmente la salida por emergencia por los proximos meses de algunas
hidroeleéctricas en septiembre del 2022, han empujado el precic del mercado spot a la alza en los dltimos dos afios. Se
estima que esios precios se mantendran a niveles por encima del promedio por lo menos hasta el fin de la estacién seca
2024, para luego con la entrada de la nueva planta de gas nivelarse.
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1. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. Identidad, funciones y otra informacitn relacionada

1. Directores, Dignatarios

Manuel Angel Jové Santos - Director y Presidente

Nacionalidad: Espaficla

Fecha de Nacimiento: 20 de septiembre de 1906

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

No. de Fax: 00-34-081-251-886

Copresidente de INVERAVANTE, corporacién en Ia que desde 2007 y hasta mayo de 2020 era vicepresidente. Con
formacién en Mercados Infernacionales y Master en Gestién Empresas Inmobiliarias (MDI) por la Universidad Politécnica
de Madrid, inici6 su carrera profesional en el Banco Hipotecario, entidad en la que estuvo 5 afios hasta su incorporacién a
FADESA. En la compafiia inmobiliaria formé parte del equipo que pilotd la expansién nacional del grupe, asumid la
Direccidon General Comercial y, en 2002, fie nombrado vicepresidente. Es consejero de APD en Galicia y patrono fundador
de 1a Fundacién Maria José Jove, institucién con sede en A Corufia que trabaja desde 2003 en favor de la infancia y de 1a
inclusién social. No tiene funciones administrativas y participa en Ias reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Jaime Lacaile — Director y Tesorero

Nacionalidad: Espaiiola

Fecha de Nacimiento: 27 de septiembre de 1960

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

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

Email: jlacallef@inveravants com

Posee licenciatura en Derecho y licenciatura en Ciencias Econémicas y Empresariales. Es Director de Finanzas y miembro
de la Junta Directiva de Inveravante. Empezd su carrera con la firma de auditores Coopers & Lybrand y se incorporé
posteriormente al banco de inversién Barclays de Zoete Wedd, trabajando en Londres y Madrid donde se convirtio en el
Director de la divisién de Finanzas Corporativas y de Finanzas Esincturadas para Espafia. Antes de vnirse & Inveravante, fue
presidente de Urquijo Gestion, la sociedad de gestién de activos del Banco Urquijo. No tiene funciones administrativas y
participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor,

Guillermo de Saint Malo — Director y Secretario

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 24 de octubre de 1973

Domicilio Comereial; Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 5, San Francisco, Panamé
No. de Teléfono: {507) 395-0000

No. de Fax: {507) 395-0045

Email: gse(@eleta.org

Posee licenciatura en Administracién de Negocios de la Universidad Clark en Worcester, MA., Es Director Ejecutivo (CEO)
de Grupo Eleta y Presidente de Canal Venture Capital. Antes de convertirse en CEO de Grupo Elets, el Sr. de Saint Malo
fue Presidente y Cofundador de Canal Venture Capital, Net People International, Power Club, Fimess Latam y otras
compafiias. El Sr. de Saint Malo es miembro de la Junta Directiva de Medcom Holdings y Cable Onda, ambos lderes de
medios v proveador de cable de la Reptblica de Panama. Ha sido miembro de la Junta Directiva de la Cimara Panameiia de
Comercio ¥ de la Asociacién de Industriales de Panamé. No tiene fenciones administrativas y participa en las reuniones de
Junta Divectiva del Emisor.
; '\
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Maria Dolores Garcia Costoya — Directora

Nacionalidad: Espafiola

Fecha de Nacimiento: 29 de abril de 1971

Domicilio Comercial; Avda. Linares Rivas Nol-3 bajo, 15005 La Corufia.
No. de Teléfono: 00-34-981-237-481

Ma. de Fax: 00-34-081-251-886

Email: mgarcia(dinveravante.com

Licenciada con grado en Derecho por la Universidad de La Corufia. Master en Derecha Comunitario Europeo. En la
actualidad, Directora del Departamento Financiacién y Gestién del Grupo Inveravante. Con anterioridad Directora del
Departamento de Financiacién de Fadesa Imbialiaria 8.A., previamente Asesora Jurfdica de la Entidad Financiera Caixa
Galicia, en la actualidad Abanca. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del
Emisor.

Diego Eleta Quelquejeu - Director

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiemto: 02 de julio de 1968

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

No. de Fax: (507) 395-0045

FEmail: diegof@eleta,or

Es Ingeniero Industrial, egresado de Comell University, cuenta con una Maestria en Administracién y Finanzas, de Columbia
Business Schoel, EUA. Cuenta con mis de 20 afios de experiencia profesional. Inicid su trayectoria en 1990 como Consultar
en ofras firmas & nivel internacional. Posteriormente, en 1995 finge como Socio Fundador y Vicepresidente de Orbinet
Telecommunications, en Panam4. Simultdneamente en ¢ afio 1995 y 1996 fue Gerente de Procesos en la empresa Corporacion
Panameria de Radiodifusion (RPC).

Ha participado en oiras empresas y asociaciones desiacadas como: Cable Onda, S.A, donde ha sido Director de Operaciones;
Cémara de Comercios e Industrias, como Presidente; Federacién de Camaras de Comercio Centroamérica (FECAMCOY, como
Presidente; Venture Club, come Sccio Fundador; Consejo Nacional de Competividad, como Director; y en el Bance Macional
de Panamé, como Director en esta empresa.

Felipa Jove Santos — Directora Supleate

Nacicnalidad: Espaiiola

Fecha de Macimiento: 19 de mayo de 1969

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

No. de Fax: 00-34-981-251-8%6

Es técnico de Comercio Exterior con Master en Direccién de Empresas y MBA en Comercio Internacional. En la actualidad,
es Vicepresidenta de Inveravante y Presidenta de la Fundaciér: Maria José Jove, institucion sin Animo de lucro que rabaja en
favor de Ia infancia y de la inclusién social. Desarrollé pricticamente toda su carrera profesional en F ADESA, donde fue
Directora de la Residencia Rialta, Directora del Area Patrimonial y en los tliimos afios, ocupé el cargo de Vicepresidenta.

James James Woolford Carles — Director Suplents

Nacionalidad: Panameria

Fecha de Nacimiento: 01 de Noviembre de 1983

Domicilio Comereial: Grupo Eleta, Edif. Banistmo, piso 5, San Francisco, Panamé
No. de Teléfono. {507) 395-0000

No. de Fax: {507) 395-0045

Email: jwetthelels.org

Cuenta con una licenciatura en Administracion de Empresas y Negocios [ntemacionales y un Méster en Administracion de
Empresas, ambos de Florida International University en Miami, FL. Tiene mas de 14 afios de experiencia, desempefiando
cargos en empresas como el Banco Latincamericano de Comercio Exterior (Bladex), Compatiia Panamefia de Aviacion (Copa
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Airlines), Gobiemo de Panamd (Consulado General en Toronto, Canadd) y en Istand Power, 3.A. Actualmente funge
como Birectar de Fnergla en Grupo Eleta. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva
del Emisor.

Anaximedes Cedeiio Espine — Director Suplente

Mactonakidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 28 de diciembre de 1956

Domicilic Comercial: Grupe Eleta, Edif. Banistmo, piso 5, San Francisco, Panama
No, de Teléfono: (507) 395-0000

No. de Fax: (507} 395-0045

Email: ace@eleta.org

Fosee licenciatura en Ingenierfa Industriaf de 1z Universidad Tecnoldgica de Panamd, licenciatura en Derecho y Ciencias
Politicas y postgrado en Mediacidn de la Universidad de Panam4, y Postitulo en Economfa de la Universidad Catdlica de
Chile. Es Consejero General de Grupo Eleta y Director Ejecitivo de 1a Oficina de la Familia Eleta. Cuenta con experiencia
profesional en Evaluacion de Proyectos, Créditos Bancarios, Contraloria, Derecho Empresarial y Gobierne Corporative. No
tiene fimciones administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emiscr.

Ana Soriano — Directora Suplente

Nacionalidad: Espafiola

Fecha de MNacimiento: D6 de junio de 1974

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

Email: asorianof@inveravante com

Poses licenciatura en Derecho por Universidad Complutense de Madrid y titulo especialidad en Derecho Comunitario por
la Universidad de la Sorbona de Paris. En la actualidad es directora de asesoria juridica de Tnveravante. Antes de unirse 2
Inveravante trabajé en Fadesa, el instituto de empresa y en la firma de abogados Internacional Emnst & Young.

Fernando Ferreiro — Director Suplente

MNacionalidad: Espaiiola

Fecha de Nacimiento: 20 de septiembre de 1977

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

Email: flerreiro@inveravante.com

Posee tihilo en Derecho por la Universidad de La Corufia (Espania) y Master en Estudios de la Unién Eurcpea por la
Universidad de La Corufia (Espaiia) En la actualidad es asesor juridico de Inveravante. Antes de unirse a Inveravante en 2007
trabajé como asesor juridico en Fadesa Inmobiliaria 3.A. (sociedad que formé parte del IBEX 35) del 2003 a junio 2007.

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

2. Ejecntivos y Administradores

Héctor M, Cotes — Gerente General y Director Financiero Administrative

WNacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento: 11 de diciembre de 1974

Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, San Francisco, Panamd
MNo. de Teléfono: (507)393-1810

No. de Fax: (507)393-i210

Email: hector cotes(@eisa com.pa
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Posee unz licenciatura en Ingenieria Industrial Administrativa y dos maestrias de INCAE y Nova SouthEastern University, FL
respectivamente. Gerente General desde enero 2019 y Director Financiero de EISA desde marzo 2015. Previo se desempefio
como Director de Finanzas del Grupe Eleta. Su experiencia incluye la Vicepresidencia de Operaciones de Profuturo (la
administradore de fondos de pensiones privadas de Banco General) v varios puestos de gerencia en ¢l Canal de Panama
(Coordinador del Programa de Capital, Gerente de Costos, Gerente de Riesgos, entre oros). El Sr. Cotes es ex-Presidente de
la Junta Directiva de la Asociacién Panamefia de Ejecutivos de Empresa {APEDE) y Director del Comité Nacional de INCAE
Escuela de Negocios.

José Mandarakas- Gerente de Proyectos y Obras Civiles

Nacionalidad; Panamefia

Fecha de Nacimiento: 21 de noviembre de 1972

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

No. de Fax: (507)393-1910

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

Posee titule en Ingenierfa Civil de Florida State University. Administrador de Proyectos con mis de 20 afios de experiencia
en construccidn, administracién de contratos y proyectos, tanio como contratista come representante del duefio. Ha trabajado
en proyectos a nivel nacional como internacional. Cuenta con Licencia de contratista general certificado del Estado de Florida,
USA. Previo a unirse & EISA, era Director en EN-GRIS Constructora 5. A.

Jorge Rowe - Gerenie de Operacién y Mantenimiento

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiente: 7 de noviembre de 1967

Domicilio Comercial: Edif. Banistmo, piso 2, SanFrancisco, Panamé
Mo, de Tel¢fono: {507) 393-1810

No. de Fax: (507} 393-1910

Email: jorse roweiilelsa.com.pa

Posce una licenciatura en Ingenierfz Elecirénica con énfasis en instrumentacién y control, en et Tecnolégico de Nuevo Leorn,
Meéxico, un postgrado y maestria en Administracion de Empresa con énfasis en gerencia estraiégica de la Universidad
Interamericana de Panama, ademas participo en el programa ejecutivo de lideres emergente de la escuelz de negocio de
Darden de la Universidad de Virginia en USA, También cuenta con un Doctorado en negocio (Pendiente Tesis) de la
universidad del Istmo. Actnabmente se desempefia desde octubre 2013 como Gerente de Planta de la central Hidroeléctrica
Monte Lirio. Previo Gerente de O&M de las Hidroeléciricas Gualaca-Lorena-Prudencia de la empresa Suez Energy, ademas
de Gerente de Planta de las Hidroeléctricas La Estrella-Los Valles-ESTI de 1a empresa AES Panama. Su experiencia incluye
varios puestos en la Refineria Panamd antigua empresa Chevron-Texaco. Ei Sr. Rowe es actualmente es miembro de la Junta
técnica de Ingenieria y Arquitectura.

Ninguna de las personas mencionadas en esta seccién, ha sido designada en su cargo sobre la base de algin
arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.
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3. Empleados de Importancia y asesores

Al31 de diciembre del 2023, el Emisor mantiene un empleado en papel de asesora de la junta directiva del
Emisor.

Dianik Perén — Asesora

Macionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 17 de abril 1972

Domicilio Cometcial: Grupo Eleta, Edif. Banistme, pisc %, San Francisco, Panama
No. de Teléfono: (507) 395-0000

No. de Fax: (507) 395-0045

Email: dperen(@eleia.o

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

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

4. Asesores Legales

El Emisor ha designado a las firmas Morgan & Morgan y Cedefio Abogados como sus asesores legales
externos e la Emision. A continuacion se presentan sus direcciones y contactos:

Morgan & Morgan

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

Fax: (507) 265-7700

E-Mail: ramon.varela@morimor.coim

Contacto: Ramdm Varela

Cedeiio Abogados

Ubicacién: Calle 1ra., El Carmen, Edificio No.89, Bella Vista, Panam4
Teléfono: {3507) 399-8982

Fax: (507} 264-9728

E-Mail: mdelmar@cedabo.com

Contacto: Marfa del MarPimentel

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

Aleman, Cordero, Galindo & Lee
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Ubicacién:  Humboldt Tower, Piso 2, Calle 53 E, Marbella
Tekéfono:  (507) 2692620
Fax: {(507) 264-3257

E-Mail: agerbaud@alcogal.com
Contacto: ArturoGerbaud

5. Auditores

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

Ernst & Young Limited Corp.

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

Fax: (507) 2144301

Web: www.ev.com/centroamerica

El contacto principal es el Lic. Victor Ramirez, Socio de Auditoria. Su direceion de correo electrénico
s victor.ramirez{@pa.ey.com
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. Asesores Financieros

Banco General actnd como estructurador de la Emisidn, siendo sus responsabilidades las de dirigir v
supervisar la preparacién de este Prospecto Informative, coordinar la elaboracién de la documentacion
legal pertingnte, ¥ obtener la aprobacion de la Superintendencia del Mercado de Valores y de Ia Bolsa de
Valores para su registro y listado.

B. Compensacion

Salvo las dictas de acuerdo & los usos y costumbres de la plaza, los Directores del Emisor no reciben ninglin otro
tipe de compensacion por su desempefio como Directores y no estan incluidos en planes de opciones de acciones
ni otro tipo de beneficies.

C. Gobierno Corporative

Desde la reorganizacion del Emisor hace mas de diez afios, este ha estado atendiendo de manera continua y
creciente, normas generales de gobiemo corporativo, adoptando de forma responsable y transparente
procedimientos internos de gjecucion y control, similares a las recomendaciones contenidas en el Acuerdo No.12-
2003 de 11 de Noviembre de 2003 de la Comisién Nacional de Valores (predecesor a la SMV), por el cual se
recomiendan guias y principios de buen gobterno corporativo por parte de seciedades registradas en la SMV.

El Emisor no ha suscrito contrates que confieran beneficios a uno o més Directores mientras permanezcan en el
cargo o en el evento de que dejen de ejercer sus cargos. La Junta Directiva del Emisor, entre otras funciones, se
encarga de supervisar los informes de auditoria, los controles internos, y el cumplimiento con las directrices que
guian los aspectos financieros, operativos y administrativos de la gestion del Emisor.

D. Empleados

Al 31 de diciembre del 2023, el Emisor tenia 47 colaboradores como se detalla a continuacion:

Departamento # de Empleados Ubicacion Geografica
Area Administrativa 9 Ciudad de Panama
Area Operzacional 38 Chiriqui

No existen empleados afiliados a ningln sindicato, El Emisor solamente contrata empleados femporales si fuera
necesario para actividades especificas. El Emisor rechaza de mancra categdrica ¢l trabajo infantil o cualguier
forma de trabajo forzado y se compromete a dar a conocer esta posicién a sus grupos de interés, especialmente a
proveedores.

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

El siguients organigrama muestra la estructura aceionaria del Emisor:

Genera Avante, 5.1,
{Inveravanie)

52.54% 11.48%

Aurel, 8.A.
(Grnupo Eleta)

COFIDES

Genera Avante, S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada, 100% propiedad de Grupo Inveravante, que fue
constitnida el 27 de diciembre de 2006 bajo las leyes de Espafia por un periodo indefinide. Su objeto social consiste
en la confeccidn y construccion de proyectos, estudio e investigacién, venta, comercializacion, transporte y
distribucién de todo tipo de energia y compra, suscripcidn, permurta y venta de teda clase de valores mobiliarios, Su
domicilio actual estd en La Corufia, Espafia, Avenida Linares Rivas, n°1. Actualmente posee el 57.54% de [as
acciones de Electron Investment, S A.

Aurel $.A_ es una sociedad propiedad de Grupo Eleta, que se constituy6 bajo las leyes de la Repiiblica de Panama en
marzo de 1971 ¢ inicié operaciones en ese mismo afic. Actualmente posee la inversién de 30.98% en Electron

Investment, S.A. vy la inversion de 100% en Gava Management, S.A.

COFIDES. La Compafiia Espaiiola de Financiacion del Desarrollo, COFIDES, 8.A., es una sociedad mercantil
estatal creada en 1988 cuyo objeto ¢s facilitar financiacién, a medio y largo plazo, a proyectos privados viables de
inversion en el exterior en los que exista interés espafiol. Actualmente Cofides en nombre y por cuenta propia, ¥ en
su calidad de gestor el Fondo para Inversiones en ¢l Exterior (“FIEX”)”, en nombre propio y por cuenta del FIEX,
posee conjuntamente la inversion de un 11.48% en Electron Investment, S.A.

La identidad ¥ mimero de acciones del Emisor se presenta a continuacion:

Cantidad de Niamero de % del total de las

Accionista X S 2
Acciones accionistas acciones
Genera Avante, S.L. (Inveravante) 1,140,280 1 57.54%
Aurel, 8.A. (Grupo Eleta) 613,997 1 30.98%
COFIDES 227,491 1 11.48%
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IV, ACCIONISTAS PRINCIPALES

El Emisor es una empresa privada con tres (3) accionistas, ninguno de ellos controla mds del 66% del total de las
acciones comunes del Emisor y su represeniacion tabular se presenta a confinuacion:

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

Acciones Acciones acciones accionistas total de accionistas

1-700,000 841,488 43% 2 66%
704,M)1-1,300,000 1,140,280 57% 1 33%

TOTALES 1.981.768 100%

A. Cambios en el Conirol Accionario

A la fecha no existe ningiin arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un Cambio de Conirol accionario del
Emisor, En los iiltimos 5 afios no ha ocurrido ningfin cambio en ¢l control accionario del Emisor.
V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. Saldo y Transacciones con Partes Relacionadas

Fl Emisor cuenta con deudas a partes relacionadas. El vencimiento de estos pasivos ¢s a largo plazo; su repago

dependeré del flujo de efectivo que genere el Emisor luego de cumplir con las obligaciones adquiridas con los

bonos corporatives. Al cierre del 2023 el saldo fue de $56,222,305.

B. Negocic o Contratos con Partes Relacionadas

F] Emisor manticne préstamos subordinados con los promotores, muches provenientes de aflos anteriores.

C. Interés de Expertos y Asesores

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

V. TRATAMIENTO FISCAL

Los Tenedores Registrados de los Bonos ¢mitidos por el Emisor, gezardn de cierfos beneficios fiscales segin lo
estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:

Impuesto sobre la Renta con respecio a Ganancias de Capital: De conformidad con el Articulo 334 del Texto Unico
del Decreto Ley No. | del 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Superintendencia del Mercade de Valores y se
reguta el mercado de valores de la Repiiblica de Panama (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado), para los
efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, 10 se consideraran
gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacidn de valores, siempre y cuando dichos
valores estén registrados en la Superiniendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de Panamd y la enajenacion
de los mismos se dé a través de una bolsa de valores u otro mercade organizado.
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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 Ia enajenacién de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha
enajenacién no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se someterd a
un {ratamiento de ganancias de capital y en consecuencia caleulard ¢l Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias
obtenidas 2 una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprader tendra la obligacion de
retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor tofal de la enajenacion, en concepto de
adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendrd la obligacion de remitir al fisco
el monto retenido, dentro de los dicz (10) dias siguientes a la fecha en que surgié la obligacién de pagar. Si hubicre
incumplimiento, la sociedad Emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyents podra
optar por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto
de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa
del diez por ciento (10%) sobre Ia ganancia de capital obtenida en [a enajenacion, el contribuyente podra presentar una
declaracion jurada especial acreditando la retencitn efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor
como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del periodo fiscal en que se perfeccioné la transaccion.
E! monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no serd acumulable a los ingresos gravables del
coniribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquicra éstos fuera de una Bolsa de Valoies v otre mercado organizado, al
momento de solicitar al Agente de Pago ¢l registro de la transferencia del Bono a su nombre, deberd mostrar evidencia
al Emisor de la retencién del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la Ley Ne. 18 d¢ 19 de junio de 2006 en concepto de
pago del impuesto sobre Ia renta correspondienie por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

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

Si los Bonos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen colocados a través de tal bolsa de

valores, los intereses que se paguen a los tenedores de los mismos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por
ciento (5%) el cual sera retenido en la fuente por el Agente de Pago.

VII. Estructura de Capitalizacion

A. Resumen de la estructura de capitalizacién

1. Acciones y titulos de parficipacién

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

Al 31 de diciembre de 2023 el capital social consistia en 1,981,768 acciones, comunes sin valor nominal, todas
ellas papgadas, emitidas y en circulacion.
27 ME)



IN-A preparado por EISA, 02 abril 2024

2. Titulos de denda

A continuacién, se presentan los pasivos y titulos de deuda del emisor al 31 de diciembre de 2023:

Titulo De Deuda Yencimiento Registro Y Listado Valor Nominal, Emitide
Bursatil Y En Circulacion
Bonos Corporatives Serie A Julio 2030 Superintendencia del USDS 177,197,104
Mercado de Valores y
Bolsa de Valores de
Partamd4,

Préstamo Partes Julio 2030 No aplica ISDS$ 56,222,305
Relacionadas

Tatal USDS$ 233,419,405

B. Descripcion y derechas de los titulos

1, Capital accionario

Al 3 de diciembre de 2023, ¢l capital pagado era de USD$ 163,339,632 que consistia en 1,981,768
acciones comnunes sin valor nominal emitidas y en circulacion.

2. Titulos de participacion

El emisor no mantiene titulos de participacion

3. Titulos de deuda

Al 31 de diciembre 2023, ¢l Emisor mantiene emitidos y en circulacién los Bonos corporativos
correspondientes a una emision cuya caracteristicas mas importantes son:

Titule ¥ Monto de la Emisidn:

Fecha de Clerta:
Fecha de Vencimiento:

Tasa de Inferés:

Pago de Intereses:

Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta Doscientos Cinco Millones
de Délares (US$2035,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América, que Electron Investment, S_A. (el “Emisor” o “EISA”) registré
para su oferta piblica ante la Superintendencia del Mercado de Valores, en
virtud de la Resolucién SMV 306-2020 del 3 de julio de 2020

Serie A: 15 de julio de2020.
Serie A: 10 afios a partir de la Fecha de Liquidacién de dicha Serie.

Serie A: Libor 3 meses més un margen aplicable de 3,75%, con una tasa minima
de 5.50% anual.(Nota: Es SOFR 3M desde el 2023)

Los intercses de todas kas Series serdn pagados de forma trimestral sobre ¢l saldo
insoluto a capital de la respectiva Serie, los dias 15 de marzo, 15 de junio, 15
de septiembre y 15 de diciembre de cada aiio y en la Fecha de Vencimiento
{cada una, una “Fecha de Pago de Interés”).
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Pago de Capital:

Redencién Anticipada:

Garantias

Serie_A: El pago de capiial de los Bonos se efectuard mediants 36 abonos
trimestrales cuyos montos serdn establecidos de acuerdo con los porcentajes
indicados en la Tabla de Amortizacién que se describe a continuacién y un
aliimo pago de capital que se realizard en la Fecha de Vencimiento por el monto
requerido para cancelar el Saldo Insoluto a Capital. Los abonos a capital se
realizarén en las mismas Fechas de Pago de Interés, exceptuando las cuatre (4)
primeras Fechas de Pago de Interés, en las cuales el Emisor solo pagara
intereses ya que gozard de un periodo de pracia para el pago de capital.

Trimestral (%) Anual (%)
1 0.0000% £.000084
2 0.4878% 1.9512%
3 1.2502% 5.0005%
14 1.4127% 5.6508%
5 L£127% 5.6508%
6 1.4127% 5.6508%
7 1.1283% 4.5132%
! 1.1281% 4.5132%
9 1.1283% 4.5132%
10 1.1283% 4.5132%
Al Vio. 58.0428%

Los Bonos podrén ser redimidos voluntaria y anticipadamente por €l Emisor,
total o parcialmente, sujeto al pago de una prima de redencidn sobre el Saldo
Insoluto a Capital, Ia cual serd determinada en base a afios calendarios
transcurridos a partir de Ja Fecha de Liquidacién segin se describe a
continuacién::

Penalidad
2 1%
3 1%
4 1%
5 en adelante 0%

Los Bonos de esta Emisién estarén respaldadoes por el crédito general del
Emisor y garantizados por un Fideicomiso de Garantia {el “Fideicomiso de
Garantia™) con BG Trust Inc. (el “Agente Fiduciario™) a favor de los Tenedores
Registrados de los Bonos de esta Emision y el Fiduciario, de conformidad con
los témminos y condiciones del Fideicomiso de Garantfa.
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Agente de Estrneturacidn: Banco General, 5.A. {el “Agente Estructuradot™)
Agente de Pago, Registro y Banco General, S.A. (el “Agente de Pago”™ o “Agente’™)
Transferencia

Puestos de Bolsa: BG hvestment Co., Inc. vy BG Valores, S.A.

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

. Informacion de Mercado

Bonos corporativos lisiado bursatil:

Bolsa de Valores de Panama

Simbolo bursatil: Serie A:

ISIN — PAL360122ZA0

Precio de cierre al 31 de diciembre 2020:

100% (Par)

Agente de Pago, Registro y Transferencia:

Bance General SA
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I PARTE
RESUMEN FINANCIERO

Electron Investment, S.A.
Resumen Financiero

(Cifras en USD)
A. Presentacién aplicable a emisores del sector comercial e industrial;
31 diciembre 2023
4123 3122 123 1123
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (Diciembre) (Septiembre) (Junio) (Marzo)
Ingresos Totales 16,210,938 13,332513 13,414,113 15,323,725
Margen Operativo 77% 76% 46% 48%
Gastos Generales y Administrathvos 2,090,928 1,555,857 2,345,164 1,541,603
Utilidad o Pérdida Neta 3,481,638 2,654,932 (1,216,017) 64,737
Acriones emitidas y en drculacidn 1,981,768 1,581,768 1,981,768 1,981,768
Utilidad o Pérdida por Accidn 1.76 1.34 (0.61) 0.03
Depreciacién y Amortizacién 2,838,926 2,795,137 2,799,713 2,797,281
Utilidades o pérdidas no recurrentes
BALANCE GENERAL

Activo Circulante 20,101,583 19,196,814 16,743,056 18,501,291
Activos Totales 420,594,815 421,224,705 421,522,251 426,072,973
Pasivo Clreufanta 18,335,352 20,018,785 20,447,149 18,064,352
Pasivos a Largo Plazo 220,696,744 223,126,837 225,651,952 231,060,105
Acciones Preferidas N/A N/A N/A N/A
Capital Pagado 163,339,632 163,339,632 163,339,632 163,339,632
Unkdades Ratenidas 18,927,533 15,442,895 12,787,963 14,003,979
Patrimonio Total 181,562,721 178075083 175,423,151 176,948,516
RAZONES FINANCIERAS:
Dividendo/Accién N/A N/A NfA N/A
Deuda Total/Patrimonio 0.99 1.02 1.05 1.05
Capital de Trabajo 1,766,231 {822,971) (3,704,093) 436,539
Razén Coriente 1.10 0.96 0.82 1.02
Utilidad O perativa/Gastos financieros 2.64 2.18 1.35 1.68
EBITDA 12,403,312 10,137,042 6,103,536 7412871
Gastos Financieros {4,706,254) {4,648,976) (4,531,330 {4,421,651)
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ITI PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se adjuntan los Estados Financieros interinos de Electron Investment, S.A.enelanexo 1.

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO '

De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de noviembre de 2003, para la
adopcion de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno corporativo de las sociedades registradas,
responda a las sipuientes preguntas en la presentacion que se incluye a continuacion, sin petjuicio de las explicaciones
adicionales que se estimen necesarias o convenientes.  En caso de que la sociedad registrada se encuenire sujeta a
otros regimenes especiales en la materia, elaborar al respecto.

1. | Indigue si se han adoptado a lo intemo de la organizacién reglas o procedimientos de buen gobiemo
corporative? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacién especifica.

La Junta Directiva ha tomada en consideracion y adoptado parclalmente, segiin se aplica el giro del
negocio, las recomendaciones aplicables a la empresa sobre buen Gabierno Corporarivo gue la CNV
emitic mediante Acterdo No.12 del 11 de noviembre de 2003. Adicionalmente, varios miembres de la
organizacién participan activamente en el Instiinio de Gobierno Corporativo de Panamd, adoptando
lus Gafas de Buen Gobierno Carporative 2010, con miras a fortalecer estas prdcticas en las empresas
del Grupo a las que pertenece el Emisor.

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

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

Si, mediante Iz participacion de los Directores en seslones de Junta Directiva, donde se revisan
peritdicamente el estatus de los negocios y operaciones en gen eral p/o en camités para atender lemas
especiales, donde se le dan segnimiente a In ejecucion de presupiiestos annales, programas de control
¥ planes estratégicos.

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente al control
accionario.

No, mds el Pacto Social del Emiser permife que cuelquier persona pueda ser Director de la Sociedad,
Ios cuales son elegides mediante el sistenta de voie cumudative.

c. Existencia de criterios de independencia aplicables 2 la designacién de Directores frente a la
administracion.

No, mds el Pacto Social del Emisor permite que cualquier persona pueda ser Divector de ia Socledad,
los cnales son elegidos medianie el sistema de voto cuwmulativo,

1 La Seccién IV fue adicionada mediante Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003.
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d. La formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en un grmipo reducido
de empleados o directivos.

No, sin embargo se mantiene un confrol y seguimiente frecuente por parte de ta Junta Directiva a los
temas relevantes de las operaciones de los negocios del Emisor.

e. Constitucién de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de Riesgos, de
Auditoria.

Se acostumbra constituir comités especiales temporales, los cuales tienen como propdsito evaluar
femas determinados y asi presentar propuestas a la Junte Directiva. Destacan el Comité de Finonzas,
el de Operaciones y el de Cumplimiento.

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

Se celebran reaniones ordinarias periddicas, al igual gue extraordingrigs para revisar ins operaciones
y giros negociv. Adenyis, se levantan Actas de cada reunion.

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

31, medianie los precedimizntos establecidos.

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

S, se ha adeptade v estamos en proceso de divalgacion del Cddige de Edica en este afio a lo largo de
toda la erganizacidn

Junta Directiva

4, | Indique si las reglas de gobiemo corporativo establecen pardmetros a la Junta Directiva en relacion con los
siguientes aspectos:

a. Politicas de informacién y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y terceros.

i, mediante pracedimientos establecidos por la propla Junia de Accionistas y en cuagnfe a terceros, ya
sea a iravés de informes periddicos requeridos o comunicaclones que se realizan por media de la
Direccion de Asuntos Piiblicas y Sestenibilidad.

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

Los accionistas deben aprobar por siiper mayvria todo confrate o convenie entre el Emisor y aftliadas
de caalguier accionista, siempre que sea un monto significative.

¢. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiente, retribucisn y destitucion de los prineipales
gjecutives de la empresa.
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Existe una politica profesional de rechittmiente del talenio humana, donde se le da un peso
importante a Ia experiencia, calificacion y perfil del candidato.

d. Sistemas de evaluacion de desempefio de los ¢jecutivos clave.

8¢, annualmente se replizan evaluaciones de desempeiio a todos los Ejecutivos pora validar el
camplimients de las metas establecidas.

¢. Control razonable del riesgo.

La Junta de Accionistas ha establecide pardmetros para toma de decisiones que impliguen algin riesgo
material,

f. Registros de coniabilidad apropiados que reflgjen razonablemente la posicion financiera de la empresa.

Se siguen los principios de lns Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NHF) y contamos
con Auditores Externos elegidos por la Junta de Accionistas, a guienes se les distribuye los estados
Sfinancieros, anualmente,

2. Proteccion de los activos, prevencién y deteccién de fraudes y otras irregularidades.

Los gctives cucntan con coberturas de seguros razonables, Ia operacion estd reguladn e través del Cenfro
Nacional de Despacho de Carga y del sistema que compensa las fransacciones de energia elécirica.

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

(Esta informacién debe suministrarse en iode case de oferias publicas de acciones. Para oferfas
piiblicas de ofros valores, se suministrard solo ciando sea de importancia para el piblico inversionista
& juicio del emisor),

i. Mecanismos de conirol interno del manejo de la sociedad y su supervision periddics.

Los mecanismos del confral interno del manejo del Emisor son responsabilidad de la Junfa Directiva.

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

Las decisiones de Junita Directiva que involucran compromisos materiales conlievan el aval de la
Junta dz Accionistas, mediante el método de siipsy mayaria.

Composicion de 1a Junta Direciiva

6. a. Nimero de Directores de la Sociedad

3 Direclores Principales y 5 Directores Suplentes

b. Niimero de Directores Independientes de la Administracién

Ningtno
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¢. Nitumero de Directores Independientes de los Accionistas

Ninguno

Accionistas

Prevén las reglas de gobiemo corporativo mecanismos para asegurar el poce de los derechos de los
accionisias, tales como:

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.

(Esta informacidn debe suministrarse en fode caso de ofertas publicas de acciones. Para oferias
piblicas de ofros valores, se suministrard solo ciando seq de importancia para el prblice inversionista
a juicio del emisor).

EI Emisor informaré a los Accionistas, acreedores y al piiblico en general a través de los informes
trimestrales y anuales presentados a la Superintendencia del Mercado de Valores.

b. Acceso a informaciGn referente a criterios de seleccion de anditores externos.

(Esta informacidn debe suministrarse en todo case de ofertas piblices de accienes. Pare ofertas
priblicas de otros valores, se suminisirard sole cuando sea de importancia para el piiblica inversionista
a juicio del emisor).

Los Auditores Externos son seleccianados por la Junta de Accionistas.

¢. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social y/o
estatutos de la sociedad.

. x

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas phblicas de occignes. Pare afertas
piiblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piiblico inversionista
a juicio del emisor).

Cada rennion de junia de acclonista requlere el quérum de dos terceras partes de las acciones emitidas
y en circalacidn y por normg regular las resoluciones deben ser aprebadas por ny menss del 51% de
las acciones emitidas p en circulacion, salvo las resoluciones asunios materiaies que requicran Ia siiper
mayoria

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

(Esta informacidn debe suministrarse en tode caso de ofertas publices de acciones. Para afertas
piiblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piiblico inversionista
a juicie del emisor).

La ifnica remuneracion que rectben los Directores son las Dietas, establecidas por ln Junta de
Aecioristas.

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

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
pliblicas de otros valores, s¢ suministrard solo cuande sea de impertancie para el piblico inversioniste
a fuicie del emisor).

S, actualmente, los Accionistas cuenian con la informacion referente a las remuneraciones gque reciben

tedos Tos Efecutivos Clave,
i '
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f Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneficios afrecidos a los ampleados
de la sociedad.

(Esta informacion debe suministrarse en tedo case de ofertas piiblicas de acciones. Para ofertas
pliblicas de otros valores, s¢ suministrard solo cuando sea de importancia para el piiblico inversionista
a jueicio del emisor).

51, acrualmente los Accionistas cuentan con la informaciin referente a cialquier remuneracidn
accionarias que reciben los empleades.

Comités

Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacidn de comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditoria ; o su denominacién equivalente

No aplica.

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

Ei Entisor cuenta con un Comité de Cumplimiento de Asuntos Contractuales y Legales.

<. Comité de Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave; o su denominacién
equivalente

No aplica.

d. Oiros:

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

a. Comité de Auditoria

No aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos.

Ne aplica.

c. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica.

Conformacion de kos Comités

10.

Indique cémo estén conformados los Comilés de:
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a. Auditoria (nimero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ¢jemplo, 4 Directores -2
independientes- y €l Tesorero).

Nao aplica.

b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

No aplica.

¢. Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica.
V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES
Mo aplica
V PARTE
DPIVULGACION

De conformidad con lo establecido en el acuerdo 6-2001 de la Comisidn Nacional de Valores, queda expresamente
entendido que este documento ha sido preparado con el conocimi¢nto de que su contenide sera puesto a disposicidn
del publico inversionista y del publico general.

1. Medio de divulgacion

Este informe de actualizacion sera divulgado a través del portal Web de la compaiiia: www.cisa.com.pay de la pagina
de la Bolsa de Valores de Panama (www.panaboisa.com)

2. Fecha de divulgacién.
A partir del 3 de abril de 2024

FIRMA

(et —

Héctor M. Cotes
Gerenie General
Apoderado
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DECLARACION JURADA NOTARIAL.
En la ciudad de Panamd, Capital ds la Repiiblica y Cabecera det Circuito Motarial del mismo
nombre, 4 los veintisisrs (27) dias del mes de febrere del aific dos mil veibticuatre (2024), ante mi,
Licenciada Norma Marlenis Velasco Cedeﬁu,‘ Notaria Priblica Dusdécima del Circuito Notarial
de Panams, con cédula de identidad personal ndmero ocho - doscientos cincuenta - trescientos
treinte y ocho (8-250-338), comparecid personalmente HECTOR COTES MOCK, vardn,
panamefio, meyor de edad, casado, ingeniero, con cédula de identidad personal nimere cuatro -
doscienios ochenta ¥ vno - cuarosientos sefenta (4-281-470), Geremte General y Director
Financiero y Administraivo de ELECTRON INVESTMENT, S.A. sociedad andmima
arganizada y existente de conformided con las leyes de In Repiblica de Panama, ¢ inscrite n 1=
ficha vciento veintitrés mil seiscienios noventa y dos {123692), tolle doce mil custrocientos
cincuenta y tres {12453), imagen doscientos diccisiete (217}, de la Seccidn de Micropelicula
(Mercantil) del Registro Péblico de Panama {en edelante la “Sociedad™), ambos actualmente con
domicilio en el Bdificio Banistmo, Piso dos (2), Calle cincusnta (50) y Calle setenta y siete (77)
Este, Correpimiento de Sen Francisco, Distrito y Provincia de Panami, Repiiblica de Panand,
persona a quien conozeo y que aciuando en su propio nombre y representacion, en las calidades
anles indicedns, me solicité que extendiera este Diligencia a fin de declarar bajo gravedad de
juramento, en camplimiento de las dispesicianes contenidas en el Acuerdo mimere ocho - dos mil
{ No. 8-2000) de veintidds (22) de mayo de dos mil (2000), modificade por el Acuerdo mimero
diez - dns mil mo (No. 10-2001) de diccisiete (17) de agosto de dos mil uno (2001), el Acverdo
nhmero siete - dos mil dos (Mo, 7-2002) de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002), el
Acuerdo nitmero tres - dog mil cineo (3-2005) de treinta ¥ uno (31) de marzo de 2005 de dos mil
cineo, el Acuerdo nimero seis - once (No. 6-11} o seis - dos mil once (No. 6-2011) de doce (12)
de agosto de dos mil once (2611), y el Acuerdo ndmero docs - dos mil veintitrés (No. 12-2023) de
veinfisiete (27) de diciembre de dos mil veintitrés (2023) de la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica de Panams, poniéndolos en conocimiento del contenido del anticulo
trescientos ochents y cince (385) del Cédigo Penel de la Repiblica de Panama que tipifiea el delito
de Falso Testimonio, prometiendo decir la verdad y manifestanda lo siguiente de manera libre,

espontinea y sin apremio:
PRIMERO: Que ha revisado el Estado Financiero Anual de [a Sociedad, correspondiente al ado

REPUBLICA Ue PAN%&J*‘A
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fiscal dos mil veintitrés {2023).
SECUNDO: Que, asu juicto, los Estados Financieros no contiencen informaciones o declaraciones

falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacidn sobre los hechos de imporiancia que
deban ser divulgados en virtud del Decreto ey uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999)
¥ sus replamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe
1o sean tendenciosas o engeiiosas & la luz de las circunstancias en Ias que fueron hechas. -«
TERCERO: Que, a st juicio, los Estados Financieros Anuales y cualquier oira informacién

finanetera incluida en los mismas, representan rezonablemente en todos sus aspectos 1a condicton

financiera y Ivs resulfados de las operaciones de la Socledad, para €] periodo correspondiente al
afio fiscal dos mil veintités (2023}, es decir, el periodo que inicia el primero de enero de dos mil
veintitrés (01-01-2023) y finakiza el treinta ¥ uno de diciembre ds dos mil veintitrés (31-12-2023).
CUARTO: Que el compareciente o firmante: 1) Es responsable del establecimiento y

mantemimiento de controles internos en la empresa. ~ 2.} Ha disefiado los mecanismos de controlj)
interno que garanticen que toda la informacién de importancia sobre la Sociedad y sus subsidiarias
consolidadas, sean hechas de su canocimiento, particularmente durante el periodo en el que los
reportes han sido preparados, — 3.) Ha evaluado la efectividad de tos controles intemnos de la
Sasiedad dentro de los noventa (90) dias previos a la emisién de los Pstades Finaneieros, — 4.) Ha
presentado en los Estados Finencieros sus conclusionas sobre la efectividad de los controle

inlernos con base en les evaluaciones efectuadas a esa fecha.
QUINTC: Quebarevelado o los auditores de 1a Sociedad Io siguiente; — 1.} Tedas las deficiencias
significativas que surjan en el marco del disefio y operacitn de los controfes internos, que puedan
efeciar negativamente la capacidad la Sociedad para registrar, procesar y reportar informacién
financiera, & indicado a 1os audilores cuzlquier debilidad existents en los confroles internos. -- 2.)
Cualquier fraude, de importancia ¢ no, gue involuere a la administracién u otros empleados que
ejerzan un rol significativo en In ejecucion de los controles internos de la Sociedad. —————-
SEXTO: Que ha revelado a los anditores externos la existencie o no de cambios significativos en
los controles internos de la Sociedad, o cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma)
importante tales controles can posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo la formulacion

de acciones comectivas con respecto a deficiencias o debilidades de imporfancia dentro de la

empresa. —




10
1
12
13
i4
15
16
17
18
19
20

21

B

B

25

26

a7

9

s, REPUBLICA BE PANAMA e
N FAPELHc‘rmmn MWL PANAMAL

B e o p————

— e e ——

HWD DRIGUEZ

SEPTIMO: Que hace la presents declaracion para su presentacitn ante la Superintendencia del
Mercade de Valores de la Repiblica de Panama.

Habi¢ndose cumplido el presemite acto ¥ 10 siendo otro el objeta del mismo s da por conchido, v.
leida como le fue ¢sta Declaracion Jurada en presencia de los testigos instrumentales Alexis
Guerrel Rodriguex, vardn, panamefio, mayor de edad, soltero, portador de cédula de identidad F
personal oéimerc ocho - cuatrocientos ochenta y seis - seiscientos sicte (3-486-007T) ¥ Simidn
Rodriguez Bonilla, varés, panamefio, meyor de edad, soltero, portador de cédula de idemidad

persornal nimero nuevs - ciento setznta y cuatro - doscientos {5-1 74-200), ambos vecinos da esta
ciudad, personas a quienes conozco ¥ son hibiles para el cargo, 1z encoptraron conforme los

comparecientes ¥ la firman junte con los testigos mencionados, para constancia, pory ante mi, La

HECTOR COTES MO

Notaria, de todo lo cual doy fe,

Nmaﬂa Pabiica Buneécima
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NOTARIA DUGDECIMA DEL CIRGUITO DE PANAMA
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DECLARACION JURADA NOTARIAL
En lu ciudad de Panamé, Capital de la Reptiblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombze, a los trece {13} dias del mes de marzo del afio dos mil veinticuatro (2024), ante mi,

Licenciada Norma Marlenis Velasco Cededio, Motaria Piiblica Duodécima del Circuito Notarial
de Panams, con cédula de identidad parsonal nimero ocho - doselentos cincuenta - trescientos
treinia y ocho ($-250-338), compateci6 personalmente JAIME DE LACALLE DE NORIEGA,
vardn, espefiol, mayor de edad, casado, abogado, con pesaporte sspafiol nimero T A Q ocho siete
nueve ung ocho sicte (PAQ879187), de paso por esta ciudad de Panamd, acalmente con domicilio
en A Corufia, Avenida Linares Rivas, nfmerc unv (1), bajo entreplants, CP quince mil ¢inco
(15005), Espatia, Tesorero de ELECTRON INVESTMENT, 5.4., sociedad andnima orpanizada
v existente de conformidad con las kayss de la Repiiblica de Panamé, ¢ inscrita 2 la ficha ciento
veintitrés mil seiscientos noventa y dos (123692), rollo doce mil cuatrocientos cincuenta y tres
(12453), imegen doscientos diecisiete (217), de la Seccidn de Micropelfeula (Mercantil) del
Registra Pablico de Panamd (en adelante la “Sociedad™), actuaimente con domieilio en el Bdificio

| Bamistmo, Piso dos (2), Calle eincuenta (58) ¥ Calle seicnia y siete (77) Este, corregimicnto de San
| Francisco, distrifo y proviaciz de Panamd, Repiblica de Panamd, persona a quicn conozeo y que

actuando en su propio nombre y representacion, en la calidad antes indicads, me solicitd que
extendiera ssia Diligencia e fin de declarar bajo gravedad de juramente, & cumplimiento de

las digposiciones contenidas en el Acuerdo nlimero ocho - dos mil { No. 8-2000) de veintids (22)

de mayo de dos mil (2000), modificado por el Acuerdo mimezo di¢z - dos mil 1o {Na. 10-20G1)
de diecisiete {17) de agosio de dos mil o (2001), €l Acuerdo nimero si¢ts - dos mil dos (No. 7-
2002) de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002), el Acuerdo nimero tres - dos mil cinca (3-
2005) de treinta y uno (31} de marzo de 2005 de dos mil cinco, ¢t Acuerdo nimero seis - once (MNo.
£-11) o seis - dos mil once (No. 6-2011) de docs (12) de agesto de dos mil once (20113, v el
Acuerds nimero doce - dos mil veintitrée (No. 12-2023) de veintisicte (27) de diciembre de dos
mil veintitrés (2023) de la Superintendencia del Mercado de Valozes de la Reptiblica de Panama,
poniéndolos cn conccimiento del contenido dal articulo trescientos ochenta y cinco (385) del
Cédigo Penal de la Repiiblica de Panamé que tipifica ¢l delito de Falso Testimonle, prometiendo

decir la verdad v manifestando 1o siguiente de maners libre, espontdnea y sin apremio: -—---—--

PREMERO: Que ha revisado el Estado Financiero Anual d¢ la Sociedad, comespondiente al aiio
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fizcal dos mil veintitrés (2023). —r—mmmmmmmmmmm ammm o e e
SEGUNDO: Que, a 5u juicio, los Estados Financicros no contienen informaciones o declaraciones

falses sobre hechos de importancia, of omiten informacién sobre los hechos de importancia qus
deben ser divalgados en viriud del Decreto Ly une (1) de mil novecientos noventa y mieve {1999)
y sus reglamentos, ¢ que deban ser divalgados para que les declaraciones hechas en dicho informe
no sean tendenciosas o engafiosas a 1a uz de las circunstancias en las que fueron hechas. ——
TERCERO: Que, a su juicio, Jos Estados Financieros Amuales y cualquier otra informacion
financiera noluida en los mismos, representan razonablements en fodos sus aspecios la condicion
financiera y los resuliados de las operaciones de la Sociedad, para el periode correspondiente a
afio fiscal dos mil veintitrés (2023), es decir, el periodo que inicia sl primero de enero de dos mi
veintitrés (01-01-2023) y finaliza et treintz y uno de diciembre de dos mil veintitrés (3 1-12-2023)

CUARTO: Que ¢ compasceienie o firmante: 1) Es responsable del establecimicnio 3
manienimienio de controles iternos en la empresa. - 2.) Ha disefiado los mecanismos de contro r
interno que garanticen que toda la informacidn de importancia sobre la Sociedad y sus subsidiarias
consclidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante <l periodo en el que ]o:l
repoites han sido preparados. — 3.) Ha evaluado la efectividad de los controles internos de |
Sociedad dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de los Estados Financieros. -- 4.) Ha

presentado cn los Bstados Financiercs sus conclusiones sabre la efectividad de los ::r:mtrulesT

imternos con base en las evaluaciones efectuadas 2 esa fecha, -~
QUINTO: Que ha revelado alos auditores de la Sociedad lo siguiente: - 1.) Todas las deficienciasf
giomificativas que sijan en ol marco del disefio y operacién de los coniroles internos, que puedan
afectar negativaments 1a capacidad la Sociedad para registrar, procesar y reportar infarmacié'fl
financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad existente en los controles intemos. - 2.
Cualquier frande, de importancia 0 10, qua invalucre a la administracida u olros empleados qug
gjexzan un rol significativo en 1a cjecucion de fos contrales internos de la Bociedad, -—-mmmm-m—o--
SEXTO: Que ha revelado a los audiiores externos la existencia o no de cambios sigrificativos e
los controles internos de la Sociedad, o cuslesquiera otros factores que puedan afectar en form
importante tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo la formulacio:
]

de acciones coirectivas con respecto a deficiencias o debilidedes de importancia dentro de |

£mpresa. ---|
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SEPTIMO: Que hacs la presente declaracién para su presentacion ante la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Repiiblica de Panam4.

Hebi¢ndose cumplide el presente acto y no siendo otro el objeto del misme se da por concinido, ¥
leida como le fue esta Declaracidn Jurada en presencia de los festigos instrumentales Alexis
Guerrel Rodriguer, varén, panamefio, mayor de edzd, soltero, portadar de cédulz de identidad
personal mimero ocho - cuatrocientos ochenla y seis - seiscientos siete (3-486-607) y Simidn
Rodrignez Bonilla, vardn, panamedio, mayor de edad, soltera, portador de cédula de identidad
personal nimero mmeve - clento setenta y cuatro - doscientos (9-174-200), ambos vecinos de esta
ciudad, personas a guienes conezco ¥ son habiles para el cargo, la encontraron conforme los
comparecientes y la firman junte con los iestigos mencionades, para constancia, por y ants mi, La
Notaria, de toda lo cual doy i,

RREL'RODRIGUEZ

icda. Norma Yelasco (
Naizia Piblice Dundbmsim:
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GONZALO FREIRE BARRAL
NOCTARIO
Plaza de Lugo, 18, 1°
Tel. 881 150 100
15004 A CORUNA

NUMERO SEISCIENTOS TREINTA ¥ OCHO (838).----——=-
ACTA DE MANIFESTACTONES —msmr———— - —w——— e
En R Corufia, mi residencia, a trece de marzo ds
dos mil veinticuatro. ———-——————— -
ZNTE MI, GONZALC FREIRE BARRAL, notario del
Ilustre Colegio Notarial de Galicia, constituido en
la avenlda de Linares Rilivas, nimerc 4, bkajo, --——-
COMPARECE ! ———==—————————— o — ———————————
DON MANUEL-ANGEL JOVE SANTOS, mayor de edad,
casado, empresario, domiciliado a estos efectos en
B Corufia, Avenida Linares Rivas, nimero 1, bajo-
antreplanta, CPr 15.005, ¥ con  DNI nimexro
32.774.923-5, titular del Pasaporte espaicl
Par.831038, ~——-m——m e s s m e m e
INTERVIENE =n nombre vy representacidn, como
Presidente vy Director, cargos gque me asegurs
vigentes, de “ELECTRON INVESTMENT, S.A.”, socliesdad
andnima organizada y existente de conformidad con
les leyes de la Republica de Panam&, = inscrita a

la ficha ciento veintitrés mil seisclentos noventa



y dos {123692), rollo doce mil cuatrocientos
cincuenta ¥  tres {124573), imagen descientos
diecisiete (217), de la Seccién de Micrecpelicula
(Mercantil) del Registro Piblice de Panama ' (en
adelante la “Sociedad”), actualmente con domicilio
en el Edificio Banistmo, Pisce dos {2}, Calle
cincuenta (50} vy Calle setenta v siete (77) Este,
Corregimiento de San Francisco,; Distrito v
pProvincia de Panama, Repiblica de Panama de
nacicnalidad panameifia, con domicilic en la Ciudad

de Panami, Provincia de Panama, Repiblica de

Asi resulta de BUS manifestaciones,
manifestando asimismo el compareciente gue no han
variado los datos identificativos de la sociedad,
estando, a mi juicio, suficientemente acreditadas

sus facultades repreaentativas precisaa para este

Lo juzgo, segun interviene, con  interés

legitimo para el otorgamiente de la presente acta

de manifestaciones y, =——s=—seumwmsmeee s m e e o
ME REQUIERE rrr———— = — st m s
Para gue recoja en egta acta las

mani festaciones que quieren hacer a mi presencia. -
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PAPEL EXCLLRIV PARA DOCUUENTOE NOTARIALEE

MBRE
5TADD
&

ACEPTO EL REQUERIMIENTO vy, una wvez advertido
por mi de la obligacién de decir verdad en
documento piblico, bhajo pena de falsedad, y muy
especialmente de las consecuencias y alcance de sus

manifestaciones, libre y espontdneamente, --—-——-——-—-

Que me requiere a fin de declarar bajeo gravedad
de Jjuramento, en cumplimiento de las disposiciones
contenidas en el Acuerdo ndmerc ocho - dos mil (No.
8-2000) de veintidés {22) de mayo de dos mil
{2000), modificado por el Acuerdo numero diez - dos
mil uno (No. 10-2001) de diecisiets (17) de agoste
de dos mil unc {200%1), el Acwnerdo nimere siete -
dos mil dos” (No. 7-2002) de catorce (14) de octubre
de dos mil dos (2002), el Acuerdc numerc tres = dos
mil cinco (3-2005) de treinta v uno ({(31l) de marzco
de 2005 de dos mil cinco, el Acusrde numsre seis -
once INo, 6-11) o seis - dos mil once (No. 6-2011)
de doce (12} de agosto de dos mil once {2011), y el

RAcuerdo nimerc doce - dos mil wveintitrés (No. 12-



2023} de veintisiete (27) de diciembre de dos m:l
veintitrés {2023} de 1la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Repablica de Panama,
poniéndolos en conocimiente del contenide del
articule trescientos ochenta y cinco (385} del
Codigo Penal de la Repiblica de Panamé que tipifica
el delito de Falso Testimonic: ————=——=—————r————===

PRIMERO: Due ha revisadoe =1 Estado Financiero
anual de la Sociedad, correspondiente al afic fiscal
dos mil veintitrés (2023). ——=—————————m——————————

SEGUNDRO: gQue, a sy Juicio, los Estades
Financieros bele) contienen informaciones o
declaraciones falsas sobre hechos de importancia,
ni omiten informacién sobre 1los  hechos das
importancia gue deban ser divulgados en virtud del
Decreto Ley unc (1) de mil novecientos noventa y
nueve (199%) y sus reglamentos, o gque deban ser
divulgados para que las declaraciones hechas en
dicho informe no sean tendenciosas ¢ engafiosas a la
luz de las clrcunstancias en las gue fueron hechas.

TERCRRO: Que, a su juicio, 1los Estados
Financiarcs Anuales y cualquier otra informacldn
financiera incluida en leos mizmos, represcntan

razonablemente en todos sus aspecles la condicidn
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financiera y los reaultades de las operaciones de
la Sociedad, para el periodo corresspondiente al afio
figcal des mil welntitrés (2023), es decir, el
periodo que inicia el primero de enero de dos mil
veintitras (01-Cl-2023) y finaliza €l treinta y uno
de diciembre ds dos mil veintitrés (31-12-2023). —

CUARTO: Que: 1.} Es responsable del
establecimiento Vv mantenimiento de controles
interncs en la empresa. -- 2.} Ha disefiadc los
mecanismos de control interno que garanticen que
toda la informacidén de importancia sobre la
Sociadad y sus subsidiarias conscollidadas, sean
hechas de su conocimiento, partlcularmente durante
el periodo en el que los reportes han sido
preparados. -- 3.) Ha evaluado la efsctividad de
los controles internos de la Jociedad dentro de los
noventa (90} dias prevics a la emisién de los
Estados Financiarcs. == 4.) Ha presentade en 1los
Estades Financierscs sus conclusiones scbre la

efectividad de los ceontroles internos con base en



las evaluaciones efectuadas a esa fecha, —-—--———--—
QUINTQ: Que ha revelado a los auditcres de la
Socledad lo siguiente: -— 1.} Todas las
deficiencias significativas que surjan en el marco
del disefio y operacién de los controles internos,
gue puedan afectar negativamente la capacidad la
Sociedad para registrar, procesar ¥ reportar
informacién financiera, e indicade a los auditores
cualquier debilidad existente en los controles
internos. —— 2.} Cualquier fraude, de importancia o
no, gque involucre a la administracién u otros
empleados que ejerzan un rol significative en la
ejecucién de los controles internos de la Socledad.
SEXTO: Que ha revelado a los auditores exbternos
la existencia o no de cambicg significativos en los
controles internos d= la Sociedad, © cualesguiera
otros factores que puedan afectar en forma
importante tales controles con posterioridad a 1la
fecha de su evaluacién, incluyende la formulacidn
de accienes correctivas con respectoc a deficiencias
o debilidades da importancia dentro de la empresa.
SEPTIMO: Que hace la presente declaracién para
su presentacién ante 1la Superintendencia del

Mercado de Valecres de la Republica de Panama. —-—-—-



FAPEL ENCLUSVO PARA DOCUMENTDS NOTARIALES

HT59438009

09572023

Hago las reservas y advertenclas legales, en
espacial las derivadas de la normativa de
proteccién de datos. ——————————————-e-ssmmsmmm——— -

Los datos personales de la parte interviniente
seran tratados por el notarle autorizante, cuyos
datos de centacte figuran en el presente documento.
84 se facilitan datos de personas distintas de la
parte interviniente, dicha parte es responsable ds
haberles informado previamente de tode lo previsto
en el articulce 14 del Reqglamento General de
Proteccldn de Datos (RGPD). ———————m——rm———mrm————————

La finalidad del tratamiento es realizar las
actividades propias de la funcidn pliblica notarial,
de las que puade derivarse la existencia de
decisiones automatizadas, autorizadas por la Ley,
llevadas a cabo por las Administracicnes Puablicas
competentes, incluida la elaboracién de perfiles
para la prevencidén e investigacidén en materia de
pravencién del blangueo de capitales y de la

financiacién del terrorismo. Asimismo, los datos



soran tratados por la notaria para la facturacidn y
gestién de clientes. A los efectos indicades, s3e
realizaran las comunicacicnes de datos previstas en
la Ley a las Administraciones Pidblicas competentes,
y, en su caso, al Notario gque suceda al actual en
la plaza, ——————————--—==----sooo— oo

Los datos se conservarén durante los plazos
previstes én la normativa aplicable vy, en cualguier
caso, mientras se mantenga la relacidén con la parte
interesada. El Delegado de Proteccién de Datos es
Picén y Asociados Rbogados y sus datos de contacto
se encuencran publicados en la notaria. La parte
interesada tiene derecho a solicitar el acceso a
sus datos  personales, su rectificacidn, su
supresién, su portabilidad ¥ la limitacién de su
tratamiento, asi como cponerse a este. Frente a
cualquier eventual vulneracién de derechcs, puade
presentarse¢ una reclamacién ante la Agencia
Espanola de Proteccidn de Datos, ocuyos datos de
contacto son accesibles en “www.aepd.es”. ———--———-

Le leo esta acta por su eleccién; presta
consentimiento a su contenido, del cual declara
haber quedado debidemente informado, ¥ firma. -———-—

De haber identificado al comparecienie por
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medioc de su documente identifilcativo, resefiado en
la comparecencia y que me ha sido exhibido, de que
a). compareciente, a mi Jjuiele, tiene interés
legitimo para este acto: y de que &l presente
instrumento piblico guada extendide en cinco follios
de la serie HS nOmeros el presente y los cuatro
anteriores en orden corrzlativo, cuya expresidn
informética queda incorporada con la misma fecha vy
bajs el misme nimero en el correspondiente
protocolo electrdnico, yo, el notario, doy fg. —wew=

Sigue la firma del compareciente, y el signo,

firma, rubrica y sello del notario, ———r——= ===

APLTCACTON ARANCEL DISPO. ADICIONAL 3* LEY /89
BASES DE CALCULQ: Sin Cuantia

ARANCEL APLICAPLE: 1, 4, ° 8, 7, 6, 5§
DERBCHOS ARBNCELARIOS -

ES COPIA LITERAL de su matriz con la que
concuerda fielmente vy donde gueda anotada. ILa
expido para ELECTRON INVESTMENT, S.A. en cinco
folios de papel exclusivo para documentos
notariales, serie HT, ntmeros el presente y las
cuatro siguientes en orden correlative. A Corufa, a
trece de maij/?d“dos mil veinticuatro. DOY FE. ---

-\I

¢E PUBLIC,
N,OTARIAL

gt
. * , NOTARIADO Eat
X rurora X2 S
NIHIL PRILS FIDE b /= LNV
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3 _-C@':';‘a'i'da la escrilura aukodizads al dia 13 de marzo de 2024 par Don Gonzalo Emilio Freire Bamal, Netaria da A Corufia, baja el &°

{1, 638 de gu protocole, axpadida el mismo die, sabre 5 folios de pape! exclusheo notaral, sere HT, i 5049012 y amtedaras carrelativos.

APOSTILLE
{Convention de La Haye du 5 cctobre 1851)

1. Pais:

Country / Peys |

ESPANA

El presenta documento pablico
This pubte dosunont / La présent acte public

2. ha side firmada por Don Genzalo Emilio Freive Barral
ha;tga?rl el;iynad by
a &% sipne par

3, guien actia sn calidad de  Notario de A Coruna

acting in the capacity of
ay'ssant an qualibé de

4. y esta revestido dal 2sllo / timbre de [a Notarfa
paarg the seal / stamp of
ect revaty du sceau f timbre de

Certificado
Ceriifiend ! Attesid
5 en A Corufz 6. eldia 14/03/2024 )
atla thela

7. par  Dofia Maria José Gil Caballero, Vicedecana de la Junta Directiva del llustre Colegio Notan'-a1
wyipar  de Galicia

FOUB N

8. bajo el nimere NG0O1/2024/002235
No

Seall stamp:

CL81ISITOV
5013 St TN

9. Sello/timbre:

Zeeau J limbre!

.au.ch
P T -
i 10. Fima:
Snralwe:
Signalure
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)
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identidad del s2fo o tembre del que el documenia piiblico asté revestido.

Esta Apostilla cerilfica Gnicomente B autenticidad de [a firma, la calidad en qus si sqi‘énatario del documento hay= actuadc ¥, ¢n su caso, la

E=18 Aposiilla no sertifiea &l contenido del documento para el cuak se expidia,
[No e vilido el uso de esla Apostilla tn Eepaia]
[Esta Apostilia ea puede verficar en la direction sigulente; httpa:¥eregister justicia,esl]
Cidigo de verificactin da ta Apostila: NA: 3NHP-40TZ-Uaan-uDaP

This Anostila gnly carmes ths authenticly of B sigaatare and s Sagacly af the pareen wha hias signed the Fudlk: decument, ard, whera appmariate,

tha ideniy of the 5aat of S13Me Wikch te pusiic documen] bacre,
Thie Apostila docs nol certty 1he centat of the dociment for which 1t v st
[Fh's ApcstTe s not velid for uee ampshoravilhin Seen]
[T werity the lssumaca of this Apoclils, se hitpaséereialer [nsicn.oed]
varesion Codo of tha ApaztiiaiA: 3NHF-A0TZ-Ussn-sDc?

Eotio Apoitia piiveia yrisrd 1a vEncis te I signaties, In quaith en lequoln s signniees e Fecn a aglol, ln csa bohin,
i Su Soeqy oU mbre domt cel acte publ' osh vy,
Callo Agasiile G oadtile as le conlenu da {'acts pour lequel aile a dof Embse.
Ui Tsaton de cetie Apostile n'est Ges valatle £0 f an Espage]
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES DIRIGIDO A LA JUNTA DE ACCIONISTAS DE
ELECTRON INVESTMENT, 8. A.

Opinion

Hemos auditade los estados financieros de Electron Investment, S. A, (la Compafiia), los cuales
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2023, y los estados de resultados, de
cambios en el pafrimonio y de flujos de efeciivo por el afic terminado en esa fecha, asi como las notas a los
estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables materiales.

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
significativos, la situacion financiera de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2023, su desempefio financiero
y sus flujos de efectivo por ¢l z2io terminade en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacicnales
de Informacidn Financiera (NIIFs).

Bases para fa opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionzles de Auditoria (“NIAs™).
Nuestras responsabilidades bajo dichas nofmas se encuentran descritas en [a seccion de Responsabilidades
del auditor con relacion a la auditoria de los estados financieros de nuestro informe. Somos independientes
de la Compaiila, de conformidad con el Cédigo de Etica Profesional para los Contadores Puablicos
Autorizados en Panama (Decreto No. 26 de 17 de maéo de 1884) y el Cédigo de Etica de Contadores
Profesionales del Consejo Internacional de Normas de Etica para Contadores (“IESBA®, por sus siglas en
inglés), y hemos cumplide las demas responsabilidades de &tica de conformidad con esos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinién de auditor(a.

Asunio clave de auditorfa

Los asuntos clave de audiforia son aquellos que, basados en nuestro juicio profesional, han sido lo mas
significativos en nuesira auditoria de los estados financieros del periodo actual. Estos asuntos fueron
consideradoes en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto y en la formacién
de nuestra opinién de auditoria sobre é&stos, y no expresamos una opinidn separada sobre dichos asuntos.
Para el asunto clave detallado a continuacion, describimos como se ha abordaclo ese asunto, en el contexto
de nuestra auditoria.

Hemos cumplido cen las responsabilidades descritas en la seccién Responsabilidades del auditor con
relacién a la auditoria de los estados financieros de nuestro informe, incluyende las relacionadas con el
asunto clave de auwditoria. Consecuentemente, nuestra auditoria incluyd la ejecucidn de procedimientos
disefiados para responder a nuestra evaluacién de los riesgos de error significativo en los estados
financieros. Los resultados de nuestros procedimientos de auditoria, incluyendo los procedimientos
ejecutados para abordar el asunic clave detallado a continuacién, proporcicnan la base para nuestra opinion
de auditoria de los estados financieros adjuntos.

Deterioro de activos generadores de ingresos

La Compafiia mantiene saldos importantes en concepto de actives generadores de ingresos en
funcionamiento, detalladas en fa Neta 7 a los estados financieros gue representa un 93% del total activos al
31 de diciembre de 2023. Estos saldos comesponden a costos netos de la Planta Hidroetéctrica Monte Lirio
y Pando por un valor de B/.392,860,627. El deterioro de actives generadores de ingresos se identificé como
un asunto clave de auditoria debide al significativo valor de los activos mencionados anteriormente, asi
como también por jos elementos de juicio profesional de la Administracién y la complejidad del anélisis de
deterioro, el cual incluye una serie de suposiciones coh respecto alas condiciones econdmicas y de mercado
futuras, cambios en los costos y proyecciones de los precios de venta de fa energla contratada y la vendida
al mercado ocasional que pudieran diferir de los resultados reales.

1
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Efectuamoes, entre otros, los siguientes procedimientos:

« Reavision del analisis de deterioro de activos de larga vida preparado por la Administracion de acuerdo
con los requerimientos de |a Norma de Contabilidad 38 - Deterioro de activos (NIC 36).
Revisidn de supuestos utilizados en los analisis preparadoes por la Administracion.

= Revision de los principales contratos celebrados por [a Administragion correspondiente a venta de

enetgia, considerando sus fechas de vigencia y su adecuada inclusion en las proyecciones de flujo de
caja.

Ofra Informacidn

La ofra informacidn consiste an informacidn incluida en &l informe de adtualizacidn anual Formulario IN-A
presentado a la Superintendencia del Marcado de Valores distinta a los estados financierog vy de nusstro
informe de audioria sobre ellos. La Administracidn es responsable por la otra informacidn. Se espera que el
Formuwlario IN-A de la Compania esté disponible para nosotros después de la fecha de esta informe de
auditor(a.

Nuestra opinidn sobre los estadas financieros no cubre la otra Informacion y ho expresamos Una opinién o
ninguna cotra forma de conclusion de aseguramiento al respecto.

En relacidn con nuestra auditorla de los estados financieros, nuestra responsahbilidad es leer la otra
informacidn indicada arriba en cuanto esté disponible v, al hacerlo, considerar si |z otra informacion es
significativamente incompatible con los estados financieros ¢ con nuesiro conocimiente obtenido en la
auditoria o gue parece estar significativamente mal presentada.

Responsabilidades de fa Adminisiracion y de los encargadas del gobierno de fa Compafiia sobre los
estados financieros

La Administracién es responsable por la preparacidn y presentacidn razonable de estos estados financieres
de conformidad con las NIIF, asl como por e! control interno que la Administracién determine gque es
necesario para pemmitir la preparacion de estados financieros gue estén libres de errores significativos,
debido ya sea debido a fraude o error.

En la preparacidn de los estados financieros la Administracidn también es responsable de la evaluacion de
la capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha, revelando, segln coresponda, los
asuntos relacionados con el negecio en marcha y utilzande el principio contable de negocio en marcha,
excapto si la Administracion tiene |3 intencidn de liquidar la Companiia o de terminar sus operaciorss, o bien
no exista otra alternativa realista sino hacerlo.

Los encargados de la Administracion de [a Compaiiia son respensables de la supervision del proceso de
infermacion financiera de la Compafiia,

Rasponsabilidades def auditor con refacién a la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son abtener una sequridad razonable de qus los estados financieros considerados en su
conjunto estén libres de representaciones emréneas significativas, debido a fraude o error, y emitir un informe
de auditoria que incluye nuestra opinién. La seguridad razonable &3 un alto nivel de seguridad, perono es
una garaitia de que una auditorfa realizada de acuerdo con las NIA slempre detectard un error significativo
cuando existe. Los errores pueden deberse a fraude o error y son considerados significatives cuando,
individualmente ¢ an su conjunio, pudiera esperarse razonablementa que influyan las decisiones
econdmicas gue toman los usuarios basandose en los estados finansieres.
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Como parte de una auditorla de conformidad con fas NIA, nosotres ejercemos el juicio profesional y
mantenemos escepticismo profesional durante la auditorfa. Nosotros también:

« Mdentificamos y evaluamos los riesgos de error significativo en los estados financieres, debido a fraude
o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos, y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar un error significalivo debido a fraude es mas alto que en ef caso de
un error significativo debido a error, ya que el fraude puede implicar colusidn, falsificacién, omisiones
intencicnales, manifestaciones intencionalmente erréneas, © la elusién del control interno.

«  Obtenemos un entendimiento del conirol interno relevante para la auditoria, con el propésito de disefiar
procedimientos de awditotia que sean adecuados en funcién de las circunstancias, pere no con el
propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compafila.

+ Evaluamos que las politicas contables utilizadas sean adecuadas y 1a razonabilidad de las estimaciones
contables y las revelaciones efectuadas por la Administracién.

« Concluimos sobre el uso adecuado por parte de la Adminisiracion del principic contable de negocio en
marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria cbtenida, concluimos sobre si existe una
incertidumbre significativa relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si
conciuimos que existe una incertidumbre significativa, se requiere que llamemos la atencién en nuestro
informe de auditoria sobre las revelaciones corresponhdientes en los estados financieros o, si dichas
revelaciones son no son adecuadas, que expresemoes una opinidn modificada. Nuestras conclusiones
estan basadas en Ia evidencia de auditoria obtenida hasia la fecha de nuestra informe de auditoria. No
obstante, hechos o condicicnes futuras pueden causar que 1a Compania no centinue come un Negocio
en marcha.

+ Evaluamos |a presentacién global, estructura y contenido de los estados financiereos, incluyendo las
revelaciones, y si dichos estados finahclieros representan las transacciones subyacentes y eventos de
manera gue logren [a presentacidén razonable.

s  Obtenemos evidencia de auditorla suficiente y adecuada sobre la informacion financiera de las
entidades o actividades dentro de la Compafila para expresar una opinidn sobre los estados financieros.
Somos responsables de la direccion, supervision y ejecucion de la awditorfa de la Compeafila. Seguimos
siendo los (nicos responsables de nuestra opinidn de auditoria.

Nos comunicamos ¢on los encargados de la Administracidn de 1a Compafila en relacion, entre otros asuntos,
el alcance y oportunidad de nuestra auditoria y los hallazges significatives incluyende cualquier deficiencia
significativa en el control interno que hayamos identificado durante nuestra auditoria.

También proporcionamos a los encargades de la Administracién de la Compafila una declaracién de que
hemos cumplido con los requerimientos élicos aplicables con relacién a la independencia y les comunicamos
todas las relaciones y demas asuntos de los que se puede esperar razonablemente que puedan afectar a
nuestra independencia, y cuando sea aplicable, las correspondientes salvaguardas.

A partir de los asurtos comunicados 2 los encargados de [a Administracién de la Compaifiia, determinamos
los mas significativos en la auditeria de los estados financieros del periodo actual y que son, en
consecuencia, los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria
salvo que las disposiciones legales ¢ reglamentarias prohiban revelar piblicamente el asunto o cuando en
circunstancias extremadamente raras, determinemos gue un asunto no se debe comunicar en nuestro
informe porque se pudiera esperar de manera razonable que las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés plblice de su comunicacion.
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Oiros requerimientos fegales y reglamentarios

En cumplimienio con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que reguls la profesitn del contador pliblico
auterizado en fa Repiblica da Panama, declaramos lo siguiente:

= (ue ladireccidn y supervision, asi como |a gjecucitn de la auditorfa de (a5 actividades aue la Compaiia
mantiene en Panama se han realizado fisicamente en territorio panamefio,

+ El equipo de trabajo que ha participade en |a auditoria a la que se refiera este informe, esti conformado
par Victor Ramirez socio v Andrea Jaimes garente senior.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de 103 auditores independientes es Victor
M. Ramirez.

Cﬁa/&};;g. 4 :

Fanama, Replblica de Fanam Victor M. Rapiirez
2 de abril de 2024 C. P. A 3492004
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Elactron Investment, S. A.
Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2023

Cifras axprasadas en balboas

ACTVOS

Actlvos Corriantes

Efectivo

Cuentas por cobrar y otros
Cuentae por cobrar relacionadas
inventarios

Impuests sobre 1a renta articipado
Actives provenientos de coniratos
Articipo a proveedores y olros

Actives No Corrientes

Cuenias por cobiar

Terremnos, mebiliario, equipos ¥ mejoras a la propiedad arrendada, nelo
Planta y equipa hidroeléctrico, el

Otros activee no financieros

Activos por derecho a uso, neto

Activos provenientes de conlratos

impuesto sabre la renta diferldo

TOTAL ACTIVOS

PASNOS Y PATRIMONIO

Pasivos Corriantes

Boros, préstames, ineas de crédito, sobregiros @ infereses por pagar
Cuertas por pagar proveadores

Gaslos acumdados y ofros pasivos

Impuesto sobre [2 rerta por pagar

Ceentas por pagar relacionadas

Pasivos por arendamientos

Pasivos Na Corrientes

Deuda por emision de bonos
Deuda con partes relacionadas
Pasivos por arrendamientos
Provizian prima de antigliedad

TOTAL PASIVOS

Compromisos

Patrimonia
Acciones comihes sin valr nominal, enilidas
y encirculacion; 1,981,763 (2022: 1,851,768) acclanes
Inpuesto comple merdarie
LAiNidades reteridas

TOTAL PASKHOS Y PATRIVONIC

13
11
12

15
14

13
15
14

19

10

2023 2022
8. 5352318 Bf.  3,0889028
10,083,451 10,129,708
1,486,287 1,153,157
502,656 502,974
1,277,458 .
161,889 178,869
1,464 838 1,075,491
20,418,595 16,129,127
436,459 206,651
5,799,362 5,448,406
382 860,627 403,208,684
231,178 169,733
366,161 347,002
57,377 219,266
424,759 501,945
400,175,521 410,31, 807
B/ 420,584,816 B/ 426,430,034

Bl. 16,186,500 Bf. 14,789,307
2,473,664 2,260,218
227,360 254 758

- 641,681

227,015 772,691
124,823 121,823
18,336,352 18,840,475
164,043,356 175,330,895
§5,222,305 55,004,715
263,036 223,187
172,047 137,880
220,696,744 230,708,877
239,033,086 249,547,155
163,359,632 163,330,632
(704,444) (395,005)
18,928,632 13,639,042
181,561,720 176,883,779

Bi. 420594818 B/ 426430034

Las nolas adunlas son parte Integral de kos estados financieros.
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Electron Investment, S. A.
Estado de Resultados

Por el aiio que termina el 31 de diciembre de 2023

Cifras exprasadas an balboas

Ingresos
Ingresos por venta de energla y patencia

Costos y gastos eperativos

Costos por compra de energia, potencia y otros
Gastos generales y administrativos

Depreciacion y amartizacion

Uilidad en operaciones

Otros ingrasos
Otros ingresos

Resultados finanseros
Ingresos financieros
Gastos financiaros

Utilidad antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta
Utilidad neta

13,14, 15

Notas

16

17
7.8, 14

20

2023 2022
B/. 68,118,169 B/ 51,398,706
{14,891,978) (7.,866,296)
(7,5633,562) (7,943,776)
{11,231,077) (11,119,883)
(33,456,605) (26,929,955)
24,661,564 24,468,751
55,899 1,482 018
107,221 15,736
{18,308,311) (13,665,759}
{18,201,090) (13.650,023)
6,616,373 12,300,747
{1,529,083) (2,745,917
B/. 4,987,280 B/ 9,554,830

Las notas adjuntas son parte Integral de los estades financieros.
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Electren Investment, 3. A.

Estado de Gambios en el Patrimonio
Por el afio que tenniné el 31 de diciembre de 2023

Cifras axprasadas an balboas

Al 1 ta enero de 2022
Impuesto complementario
Utilidad neta

Al 31 de diciembre de 2022
Impuesto complementario
Utlldad neta

Al 31 de diclembre de 2023

Las netas adjuntas son parte intzgral de los estades financieros,

Acciones Camunes Lidlidades Impussto
sin Valor Mominal Retenidas Complementario Total
B/ 163,339,632 B/ 4,384412 B/ (193,687) BY. 167,528,357
- - (199,408) (169, 408)
- 9,554,830 - 9,554,830
163,335,632 13,939,242 (395,095) 176,883,779
- - (309,349) (309,349}
- 4,987,280 = 4,987,280
B.. 183,335,632 B! 18,926532 Bl (704,444) Bi, 121,661,720
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Electron Invesiment, S, A.
Estado de Flujos de Efectivo

Por el afio gue terminé el 31 de diciembre de 2023

Cifras expresadas en balboas

Flujos de efective de actividades de operacion

Utilldad ante= de impuasto sokre 1a renta

Apeste para concllar ta utidad antes de impuaesto
sobre k renta con ¢l efectivo neto operaciones:

CRros ingrasos

Amertizacion de aclivos provenientes de contratos

Pritna de antigladad

Gastas finacleros

Depreciacion y armmorizacion

Carrbles en sf capital de trabaje
(Parmento) dismitwicion en:

Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar relcionadas
Inventario

Antlcipe 2 proveedores ¥ otres actives ne financieres
Aumento {dsminucian) en:

Cuentas por pagar provesatoras
Cuentas por pagar relacionadas
Gasies acumulades y otros pasivos
Inpussto sobre k2 renta pagade
Intereses pagados

Flujos de efectiva neto proviste por activicfacles de operacién

Flujos de efectiva de actividades de Inversidn

Adyuisicion de terenas, mobiliarios v ecuipos

Adyuisicién de planta y equipe hidreeléctrico

Flujos de efectivo neto usado en actividades de inversitn

Flujo de efectivo de actividades de financiamients
Producto de uso de lineas de cradito y sokregire bancarls
Fagos a capital de lineas de crédite

Producte de préstamo

Pago a capital préstamo

Pagos a capital de bonos

Pago de préstamos con partes relcionadas

Pagos do pasivos da amendamiantos

Ivpuasta conmplarna ntario

Flujo da efectivo neto usado en actividades de financlamisnto

Aumento (Disrdnucion) an el efectivo
Efective a1 1 de enern
Efectivo al 31 de diclenbre

Partidas no monetarias

Activos por daracho a uso y pasivos por arrandamiante
Cuantas par cobrar y pagar ralacionadas

Cuentas por pagar proveadores

2023 2022
Notas

Bl. 6516,373 B 12300747

- (117,742)

9 178 269 178 589
34,167 12 786

13,114,158 148,308,811 13,665,759
7,8, 14 1,221,077 11,118,883
38,268,797 37,180,282

8 {103 %21) ®11,828)
(333,130) {886,866)
(89,882) {45,833)
(392,139} {45,548}
213 445 (1.778,952)

{445 878) 1,684416

(27.408) 41,80

20 {3,281,034) (2.895,941)
13,14, 15 18,786 238 (11,726,119
14,513,417 20,586,432

& (624,947) {737,640)

7 (474,341) -
(1,088,288 (737,640)

13 3,345,649 2,236 641
13 (3,138,714) (1,038,735)
13 - 88,5680
13 {82,586) 22.417)
13 {10,864 831} ©.591,040
15 - {18,217,6881)
14 (150,107} {121,823)
(303,243) {189 408)
(11,150,739} (25,856,953)

2,283 380 a718181)

3,088,528 8807115

B/. 5352318 B. 3088928

14 B, 183,757 B 163,072
15 B/ - B 1504839
B/, - B 40 822

Las notas aduntas son parte Integral de los estados financisres.
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Electron Investiment, 8. A.
MNotas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2023

Cifras expresadas en balboas

1. informacion Corporativa

Electron Investment, 8. A. {la Compaiiia) se consfituyd el 17 de senero de 1284 de acuerdo con las leyes
de la Replblica de Panama. La Compafiia cuenta con licencia para generar energla eléctrica, Tiene
dos (2} contratos de concesion, para la generacion de energia eléclrica mediante la explotacion del
aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el Rio Chiriqul Viejo ubicado en la Provincia de Chiriqui,
debidamente refrendados por la Conftraloria General de la Repdblica de Panama, para desarrollar el
Proyecto Hidroeléctrico Monte Lirio y el Proyecto Hidroeléctrico Pando, con capacidad de generacion
de 51 _7MWh y 32.6 MWh, respeclivamente.

Mediante nofificacién del Cenfro Nacional de Despacho se aprobd la enfrada en operacién comercial
de Ia central hidroeléctrica Monte Lirio a partir del 1 de octubre de 2014, mientras que la Hidroeléctrica
Pando entrd en disponibilidad de despacho el 18 de octubre 2019.

Al 31 de diciembre la participacién accionaria de la Compafifa es la siguiente;

2023 2022
% participacidn % participacitn

Genera Avante, S. L. 57.54% 57.54%
Aurel, 5. A. 30.98% 30.98%
COFIDES, 8. A. /FIEX 11.48% 11.48%

Los estados financieros de [a Compafiia por ¢l afio terminade el 31 de diciembre de 2023, fueron
autorizades para su emisién por la Administracidn el 01 de abril de 2024,

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

Los eslados financieros de la Compafila han sido preparados de acuerdo con ks Nomnas
Internacionales de [nformacidn Financiera (NIIF) promulgadas por el Consejo de Nomnas
Internacionales de Contabilidad ("lASB” por sus siglas en inglés).

2.2 Base de valuacién y moneda de presentacion

Los estados financieros de Electron Investment, S. A. al 31 de diciembre de 2023 fueron preparados
sobre la base de costo histdrico y estan expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de la Repiiblica
de Panama moneda funcicnal de la Compafiia, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar
(US$) de los Estados Unidos de América.

2.3 Juicios, estimaciones y supuestos significativos de contabilidad

La preparacidn de los estados financieros de la Compafila requiere que la Administracidn realice juicios,
estimaciones y supuesios que afectan las cifras inforrnadas de ingresos, gastos, aclivos y pasivos y las
divulgacicnes correspondientes, asi como la divulgacién de pasivos contingentes. Sin embargo, la
incertidumbre acerca de tales juicios, estimaciones y supuestos podria derivar en situaciones que
requieran ajustes de importancia relativa sobre los valores registrados de los aclives y pasivos en
periodos futuros.

Las principales estimaciones contables efectuadas por la Compafiia estédn relacionadas con la
determinacion de las vidas uliles y deferioro de sus propiedades, planta y equipos y con la evaluacion
de la recuperaci6n de los impuestos sobre la renta diferidos activos.



Electron Investment, 8. A.
Notas a los Estades Financieros
31 de diciembre de 2023

Cifras expresadas en baboas

3. Cambios en Politicas Contables

Las politicas contables adoptadas por la Compaiiia para la preparacion de sus estados financleros al
31 de diciembre de 2023 son congruentes con aquellas que fueron utilizadas para la preparacion de
sus estados financieros al 31 de diciembre de 2022,

En &l periodo 2023, la Compafifa aplicd por primera vez algunas normas g interpratacioneas que entraron
a regir a partir del 1 de enero de 2023 (excepto que se indigue ofra fecha distinta). Estas
interpretaciones y enmiendas, las cuales se resumen seguidamente, ne tuvieron un impacto sobre los
estados financieros de la Compafhia al y por el afio terminado el 31 de diclembre de 2023.

Definiclén de estimaciones contables - ModHlcaciones afa NIC &

Las modificaciones aclaran la distincidon enfre cambios en estimaciones contables y cambios en
politicas contables y correccion de errores. Ademas, aclaran como las entidades utilizan las tecnicas
de medicion e inputs para desarmllar estimaciones contables.

Estas modificaciones no tuvieron ningtn Impacto en los estades financieres de la Compafiia.

Reveiacién de politicas contables - Modificaciones a fa NIC 1 y a Ia Declaracion de Practicas de
Ia NiiF 2

Las modificaciones a la NIC 1 v a |z Dedlaracion de Practicas de la NIIF 2 Realizacién de juicios sohre
materialidad preporcionan orientacidn v ejemplos para ayudar a las entidades a aplicar juicios de
materialidad a la informacién schre polificas contables. Las modificaciones tiensn por objeto ayudar a
las entidades a proporcionar informagién sobre politicas cantables que sea mas 0fil, sustituyendo el
requisito de que Ias eniidades revelen sus politicas contables “significativas™ por el requisitc de revelar
sus politicas contables "meteriales” y afiadiendo orientaciones sobre come las entidades aplican el
concepto de “matertalidad” al tomar decisiones sebre la revelacién de politicas contables.

Las modificaciones tuvieron un impacto en las revelaciones de politicas contables del Compafifa, pero
no en la medicién, reconocimiento o la presentacion de alguna parlida de los estados financizros del
Compafiia.

Impuesto diferide refacionado con actives y pasivas que surgen de una lransaceibn dnica —
Madificaciones ala NIC 12

Las modificaciones a la NIC 12 impuesio a las Utilidades reducen el alcance de la excepcidn de

reconocimientao inicial previsia en la norma, de modo que ya no aplica a las ransacciones que den lugar

a los mismos monfos de impuesto por pagar y deducir por diferencias temporalkes gravables y
deducibles iguales.

Estas modificaciones no tuvieron ningn impacto en los estados financieros de la Compaiiia.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2023

Cifras expresadas en bakboas

3. Cambios en Politicas Contables {continuacion)
Reforma Fiscal internaclonal — Reglas del Modelo def Segundo Pilar- Modificaciones a {a NIC 12

Las modificaciones a la NIC 12 fueron presentadas en respuesta a las reglas del Segunde Pilar del
Marco inclusivo sobre la erosién de la base imponible y el trastado de beneficios (BEPS, por sus siglas
en inglés) de la Organizacion de Cooperacién y Desairollo Econémicos (CCDE) e incluyen:

» Una excepcidn temporal obligatoria sobre la contahbilizacion y revelacion de los impussios
gi‘fleiidos derivada de la implementacidn jurisdiccional de las reglas del modelo del Segundo
ilar; y
» Reguerimientos de informacién a revelar para las entidades afectadas con el fin de ayudar a
dque los usuarios de los estados financieros tengan un mejor entendimiento de la exposicion de
una entidad al impuesto a las ganancias del Segundo Pilar derivado de dicha legislacién,
especificamente antes de su fecha de entrada en vigencia.

La excepcion ternporal obligatoria {(cuyo uso debe revelarse) aplica de forma inmediaia. Los requisitos
de revelacion restanies seréan aplicables para los periedos de reporte anugles que comiencen a partir
del 1 de enero de 2023, pero no para los pericdos intermedios que terminen antes del 31 de diciemhbre
de 2023,

Las modificaciones no tuvierenh ningin impacto en los estados financieros de la Compaifiia, ya que éste
no se encuentra dentro del alcance de las regtas del modelo del segundo pilar al obtener ingresos
inferiores a los 750 millones de euros al afio.

Cambios futuros en politicas contables

Las Nomnas Intemacionales de Informacién Financiera o sus interpretaciocnes y modificadas emitidas,
pere gque aln no estan vigentes, hasta la fecha de emisién de los estados financieros de la Compaiiia,
se desciiben a continuacion. Las normas o interpretadionss y modificadiones desciitas son sélo
aquellas que, de acuerdo con &l criterio de la Administracion, pueden tener un efecto importante en las
divulgaciones, posicién o desempeiio financiero de la Compaiiia cuando sean aplicadas en una fecha
fulura. La Compaiiia tiane la intencidn de adopiar estas normas e interpretaciones nuevas y
modificadas, si comesponde, cuando entrsn en vigencia,

Modificaciones a la NIIF 16: Pasivo por Arrendamiento en una Venia con Amendamiento
Posterior

En septiembre de 2022, el [ASB emilié madificaciones a la NIIF 16 para especificar los requisitos que
unh vendedor-arrendatario utiliza al medir el pasivo por arrendamicnto que surge en una fransaccion de
venta con arrendamiento posterior, para garantizar que el vendedor-arrendataric no reconozea ningdan
montoe de Ia ganancia o pérdida que se relaciona con el derecho de uso que conserva,

Las enmiendas son efectivas para los periodes de presentacidn de reportes anuales que camiehzan a
partir del 1 de enero de 2024 y deben aplicarse retrospectivamente a las transacciones de venta y
arrendamiento posterior que ocurren en o después del comienzo de ese periodo. Ss permite la
aplicacién anticipada siempre que se revele este hecho.
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3. Cambios en Politicas Contables {continuacién)
Modificaciones a Ia NIC 1: Clasificacion de Pasivos comuo Corrierites o No Coitlentes

En enero de 2020 y octubre de 2022, ¢l IASB emitié enmiendas a los parrafos 69 a 76 de la NIC 1 para
especificar los requisitos para clasificar pasivos como corrientes o no corrientes, Las enmiendas
aclaran
s Qué se enfiende por derecho a diferir la liquidacidn.
+ Que debe existir un derecho de diferimiento al final del periodo sobre el que se informa,
» Esa clasificacion no se ve afactada por la probebilidad de que una entidad ejerza su derecho
de diferimiento.
» Que sdlo si un derivado implicito en un pasive convertible es en si mismo un instrumento de
patrimonio, los términos de un pasivo no impactarian su dasificacion.

Ademas, se ha introducido un requisito para exigir la divulgacién cuande un pasive que surge de un
contrato de préstamo se clasifica como no comente y el derecho de la entidad a diferir la Eiquidacion
esta supseditado al cumplimiento de abligaciones futuras dentro de Yos doce meses.

Estas modificaciones aclaran como las condiciones que una entidad debe cumplir después de |a fecha
de repotte v en los doce meses posteriores afectan la clasificacion de un pasivo. Los covenants que
una entidad debs cumplir en la fecha de reporte o antes afectarian la clasificacidn come circulante o no
circulante, incluso si el covenant solo se evalia después de la facha de reporte de la entidad.

Las enmiendas son aplicables para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2024 y se permite la aplicacion anticipada.

Acuerdes de financiacién de proveedores — Modificaciones ala NICT7 y la NiiF 7

En mayo de 2023, o} IASB emiiié enmiendas a ka NIC 7 Estado de Flujos de Efectivo y a la NIIF 7
Instrumentos Financieros: Divulgaciones para aclarar las caracteristicas de los acuerdos de
financiacion de proveedares y requerir divulgacion adicional de dichos acuerdos. Los requerimientos
de divulgacion en las modificaciones tienen como objetivo ayudar a los usuarios de los estados
financieros a comprender los efectos de los acuerdos de financiacién de proveedores sobre |os pasivos,
los flujos de efectivo y la explotacian al riesgo de liquidez de una entidad.

Las enmiandas son aplicables para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enerc de
2024 y se permite la aplicacion anticipada.

4. Resumen de politicas de contables materiales

4.1 Reconocimientos de ingresos

Los ingresos de las actividades ordinarias se reconocen en la medida que sea probable gue los
beneficios econémicos Aluyan a la Compafiia y que los ingresos se puedan medir de manera fiable,
independientemente del momento en el que el pago sea realizado. Los ingresos se miden por el valor
razonable de la coniraprestacion recibida o por recibir, teniendo en cuenta las condiciones de pago
definidas contractualmente v sin incluir impuestes ni aranceles.

Los criterios especificos de reconocimiento descritos a continuacidn también deleran cumplirse para
que los ingresos sean reconacikios.
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4. Resumen de politicas de contables materiales (continuacion}
Ingresos provenientes de contratos con clientes

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

Ingresos provenientes de ventas en el mercado ocasional

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

4.2 Planta y equipos hidroeléctrico

La planta, equipo hidroeléctiico se reconoce a su costo de adquisicion o construccion. Al tratarse de
aclivos que requieren de un periodo sustancial para su uso, se capitaliza la carga de financiamiento
incurrida durante el periode de construccion e instalacién de los inmuebles, maquinaria y equipo. El
importe del financiamiente capitalizable se determina mediante la apficacién de ia tasa de capitalizacion
premedio ponderada de los financiamientos, al promedio ponderado de las inversiones en activos
calificables durante el pericdo de adquisicion.

Las ganancias y pérdidas en disposicién de una pariida de planta y equipos hidroeléctrico son
determinadas comparando el producto de la disposicién con el valor en libros de la planta y equipos
hidroeléctrico y son reconocidas netas dentro de los “otros ingresos™ en el estado de resultados.

Las piezas de repuestos y equipos de mantenimiento directamente relacionados con la planta y equipos
hidroeléctricos son contabilizadas como planta y equipos hidroeléctricos y depreciados de conformidad
con la vida util estimada de cada activo.

La depreciacién y amortizacién se calculan con base en linea recta sobre |a vida diil estimada de los
actives y se reconocen come gasto en el afic en que incurren.

Un detalie de las vidas (tiles estimadas se presenta a continuacion:

Porcentaje Vida
Anupal Litil
Obra civil 2% 50 afios
Equipos 10%, 20% y 3.33% 10, 5 ¥ 30 afios.

El costo de remplazar una parte de un aclivo de planta y equipos hidroeléctiicos es reconacido en ¢l
valor segin libros de la parida del activo, sélo cuando existe la probabilidad de que el beneficio
econdmico asociado al bien retome a la Compaiiia y el costo del bieh pueda ser registrado de una
forma fiable. El valor segin libros de la parte sustituida se deja de reconocer. Los costos del
mantenimiento diario da planta y equipos hidroeléctricos son reconocides en el estado de resultados
durante el periodo en el que se incumen.
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4. Resumen de politicas de contables materiales {(continuacion)

Todos los desembolsos reconocidos como mantenimiento mayor repreésentan gastos hechos par el
reacondicionamiento a la planta y otros aclivos. Estos gastos sen capitaizados y amorfizados de

acuerdo a la vida (til de cada activo. Los gastos de mantenimienio menor son registrados a resuitados
cuando se incurren.

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

Termenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad amendada estén registrados al costo, menos
depreciadion y amorfizacion acumuladas. Los desembolsos por reparaciones y mantenimlento que no
refinen las condiciones para su reconocimiento como active, se reconoce come gasto en el afic en que
se incurren. La depreciacidn y amortizacion se calculan con base en linea recta sobre la vida il
estimada de los activos y se reconocen como gasto en el afio en que incumen.

Un detalle de las vidas (tiles estimadas se presenta a continuacidn:

Vida iitil estimada

Mejoras a la propiedad arrendada 3-5 afios
Mauinarla y equipo 3 aiios
Mobilario y equipo de oficina 5 afios
Equipa de cdémputo 3 afos
Eqguipo de transporte 5 afios
Otros activos 35 afios

Los valores netos de terrenos, mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arendada son revisados
por deterioro cuanda los eventos o cambios en circunstancias indican que el valor registrado puede no
ser recuperabla. Si alguna indicacién de esto existe y donde los valores registrados exceden el monto
recuperabie, los aclivos son rehajados a su valor recuperable. Los deferioros por pérdides son
reconocidos en los estados de resultados.

Un components de terrenos, mobiliatio, equipos y mejores a la propiedad amendada es dado de haja
cuando es desapropiado o cuando la Compariia no espera beneficios econdmicos futures de su uso.

Cualguier pérdida o ganancia provenients del refiro del active, calculada como la diferencia entre su
valor neto en libros y el preducto de 1a venta, es reconacida en los resultados del afio que se produce
la transaccién.

4.4 Pasivos financieros

4.4.1 Reconocimiento y medicion inicial de los pasives financieros

Los pasivos financleros son clasificables como pasivos financieros al valor razonable con cambios en
resultados, documentos v préstamos por pagar, segin sea apropiado. La Compaiiia determina la
clasificacion de sus pasivos financieros a & fecha de su reconocimiente inicial.

La Compaiiia reconoce todos sus pasivos financieros inicialmente al vakor razonable a la fecha de la
aceptacion o contratacidn del pasivo, més los costos directaments atribwibles a la transaccion en el
caso de documentos y préstamos por pagar.

Los pagivos finanderos de la Compafiia incluyen cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar, deuda por emisién de bonos y préstamos por pagar.
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4. Resumen de politicas de contables materiales (continuacion)
4.4.2 Medicién subsecuente de los pasives financieros

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

Préstamos, cuentas por pagar y deuda por emision de bonos

Después de! reconocimiento inicial, los préstamos por pagar, las cuentas por pagar a provesdores ¥
deuda por emisién de bonos son medidos al costo amoriizado utilizande e método de la tasa de interés
efectiva. La Compafila reconocs las ganancias o pérdidas en el resultado del periodo cuando al pasivo
financiero se da de baja, asi como a través del proceso de amortizacion.

4.4.3 Baja de pasivos financieros

Los pasives financieros son dados de baja por la Compafila cuando la obligacidn ha sido pagada o
cancelada o bien su exigendia haya expirado. Cuando un pasivo financiero es reemplazado por olro
pasivo financiero, la Compaiiia cancela el original y reconoce un nuevo pasivo financiero. Las
diferencias que se pudieran preducir de tales reemplazos de pasivos financieros son reconocidas en
los resultados del afio en que ccurran.

4.5 Costos de financiamiento

La Gompafifa capitaliza como parte del costo de un activo los costos de financiamiento directamente
atribuibles a la adquisicién, construccién, produccion o instalacién de un activo que necesariamente
requiera de un periodo de tiempo para estar apto para su ufiizacién o venta. Los costos de
financiamiento incluyen intereses, diferencias cambiarias y olros costos financieros. Los costos
finandieros que no retinen las condiciones de capitalizacién son registrados con cargo a los resultados
del afio en que se incurren.

4.6 Impuestos

impuesto sobre la renta corrienie

La Compaifa calcula el impuesto a las uiilidades aplicando a la utilidad antes del impuesto sobre la
renta los ajustes de diertas partidas afectas o no al impuesto, de conformidad con las regulaciones
tributarias vigentes. El impuesto corriente, correspondiente al periodo presente y a los anteriores, es
reconocido por la Compaiiia coma un pasivo en la medida en que no haya sido liquidado. Si la cantidad
ya pagada, que corresponda al periodo presente y a los anteriores, excede el importe a pagar por esos
periodos, el exceso es reconocido como un activo.

impuesto sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido es determinado utilizando el método pasivo aplicado sobre todas las
diferencias temporaras que sxistan entre la base fiscal de los activos, pasivos y patrimonio heto y las
cifras registradas para propésitos financieros a la fecha del estado de situacién financiera. El impussto
sobre la renta diferido es calculado considerando la tasa de impuesto que se espera aplicar en el
perfodo en que se estima que el activo se reafizara o que el pasivo se pagara. Los actives por impuestos
diferidos se reconacen sélo cuando existe una probabilidad razonable de su realizacién.

El importe en libros de un acivo por impuestos diferidos es soemelido a revisién en la fecha de cada
sstado de situacion financiera. La Compaiiia reduce el importe del saldo del activo por impuestos
diferidos, en la medida que estime probable que na dispondra de suficiente ganancia fiscal, en el futuro,
como para permitir cargar contra la misma fa totalidad o una parte, de los beneficios que comporta el
activo por impuestos diferides. Asi mismo, a la fecha de cierre de cada perfodo financiero, la Compaiiia
reconsidera los activos por impuestos diferidos que no haya reconocido anteriormente.
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5. Efectivo
Al 21 de diclembrs, el efective Incluye lo siguiente:

31 de diciembre de

2023 2022
Caja menuda B/, 1,300 B/ 1,300
Efectivo en bancos 5,351,018 3.087.628

Bf. 6,362,318 B/ 3088928

El efectivo depositado en cuentas hancarias de aharros devenga un interés basado en las tasas de
mercado determinadas por los bancos correspandientes.

El efective depeositade en las cuentas bancarias, no mantiensn restricciones y forma parte de!
patimonio del fideicomiso existente con BG Trust. (Ver Notas 13 y 18).
6. Cuentas por cobrar y Otros

Al 31 de didembre, las cuentas por cobrar y otras se detallan a continuacian:

21 de diciambre de
2023 2022
Cuentas por cobrar comerclales comiente 8/. 10,183,348 B/. 10,209,605
Menes: estimacion de pérdida de crédito esperada (79.897) (r9.897)

B/.. 16,083,451 B/ 10,129,708

Cuentas por cobrar comerciales large plazo 436,459 286,681
B/. 10,519,910 B/ 10,416,389

El detalle de |a antigiedad de las cuentas por cobrar al 31 de diciembre se presenta a continuacidn;

31 de diciembre de

2023 2022
Cormiente B/. 4,400,672 B/. 4,507 554
30-60 dias 5,130,413 4,828 135
&1-90 dias 280,216 61,421
91-120 dias 83,687 71,849
mas da 120 dias 904,819 827,327
Estimacian de pérdida de crédiio esperada (79,897) (79,897)

B/. 10,512,910 B/ 10,416,389
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6. Cuentas por cobrar y otros {continuacidén)

Para el afto terminado el 31 de diciembre de 2023, la Compaiiia realizé una estimacion de pérdida de
crédito esperada para las cuentas por cobrar. Esta evaluacion se hace al finalizar cada afio financiero
por medio de ex4amenes hechos a la situacién financiera de los clientes y del mercade en el que opera.
Histéricamente los plazos de vendimiento de las cuentas por cobrar y ofras se extiende entre 30 a 60
dias contados a partir de la fecha de emisién de los respectives documentos o facturas, no estan sujetas
a ningtn descuento por pronto page, no generan intereses de mora y son pagaderas en la moneda
funcional de los estados financieros.

Para el periodo 2020 se aprobaron medidas transitorias por motivos de Emergencia Nacional
decretadas por el COVID-19 por lo que las cuentas por cobrar se extendieron a mas de 120 dias
aplicados a los pariicipantes del mercado mayoristas de electricidad en Panama. Al 31 de diciembre de
2022, luego de que fueron aprobadas medidas transitorias por motivos de Emergencia Nacional
decretadas por el COVID-18 en el 2020, y que las cuentas por cobrar se han extendido @ mas de 120
dias aplicados a los parficipantes del mercado mayaoristas de electricidad en Panama4, &2 Compafiia ha
revisado la estimacion de pérdida de crédito esperada para las cuentas por cobrar, y no ha realizado
incremento en la mismas dado al comportamiento prorrateado de pagos de los agentes de mercado
que se han acogido al pago de 24 a 60 cuotas a partir del julic 2020 los cuales se han venido
cumpliendo.

Un defalle del movimiento de la estimacién para pérdidas crediticias esperadas se presenta a
continuacion:

31 de diciembre de

2023 2022
Saldo al inicio de! afio Bl 79,897 B/L 79,897
Adiciones - -
Saldo al final del aiio Bi. 79,897 B/ 79,897

A continuacién, se presenta la informaci6n sobre la exposicién al riesgo de crédito en las cuentas por
cobrar comerciales y en fos activos coniractuales de la Compafifa utilizando la matriz de estimacion
aprobada:

31 de diciembre de 2023 Total Carriente 31-69 61-90 91120 mis de 120
Tasa de pérdida de crédito esperada 0.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 8.83%
Cuentas por cobrar B/. 105093807 Bl 4400572 Bf. 5130413 BL 80516 B/l 83,687 B/. 804819
Pérdida de crédito esperada =18 79.897 Bi. - BL - BL - Bl - Bl. 79897
31 da diciembre de 2022 Total Corrants 3160 £1-90 91-120 més de 120
Tasa de périlta de crédito esperada D.76% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 8.62%
Cuentas por cobrar B/. 10496286 Bl 4507554 B/ 4928135 B 61421 B/L 71849 B/ 927327

Pardida de crédito esperada B/ 70,297 B/ - B - BL - Bl - B 79897
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7. Planta y aquipo hidroeléctrico, Neto

La Compafiia cuenta con dos concesiones otorgadas por el Gebierno de la Repiiblica de Panamd4 para
el desarrclo de dos plantas hidroeléctricas (Hidroeléctrica Pando y Monte Liric) ubicadas en la
Provincia de Chirigul Repiblica de Panamé. Dichas concesicnes otorgan a la Compziiia el derecho
de generar, oparar, transferir y comercializar energia por un periodo de 50 afios y el misme puede ser
prorrogado por un periodo de hasta cincuenta afios, previa sclicitud a la ASEP. Durants el periodo de
vigancia de la concesion, la Compafiia posee &l derecho de gravar, hipotecar o ceder la concesidn
obtenida y los bienes que forman parte de la misma, previa aprobacién del Gobiemo de la Replblica
de Panama, siempre y cuande dichas concesiones ya no formen parte del fideicomiso de garantia
establecido por la emisién de bonos corporativos,

La Hidroelactrica Monte Lirio ¥ la Subestacién Dominical iniciaren operaciones el 1 de octubre de 2014,
mientras que la Hidroeléctrica Pando entrd en disponibilidad de despacho el 18 de octubra 2019,

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

31 de dicienbre de 31 de diciembre de

2022 Adiciones 2023
Planta y Equipe Hidroeléctrico
Costo
Obra civil B/ 360,196,097 B/, 16,520 B/, 360,211,617
Ecuipos 101,414,326 458,821 101,873,147
461,510,423 474,347 462 084,754
Depreciacién acumulada
Obra civil (34,898,772} (7.203,782) (42,103,554)
Eguipos (23,501,867 [3,618,616) {27.120,683)
(58,401,739) {10,822, 388) (69,224,137)
Valor neto B/ 403,208,684 Bi. 392660627
31 de diciermbre de 31 de diclembre de
2021 Adiciones 2022
Planta y Equips Hdroeléetrice
Costo
Obra ¢ivil B/ 360,196,097 B/ - B 360,185,087
Equipos 101,414,326 - 101,414 326
461,610,423 - 461,610,423
Deprecigcién acumulada
Obrea clvil (27.595,990) {7.203,782) (34,889,772)
Equipos (19,8792 174) {3,622, 793) (23 501,967}
(47,575,164) [10,826,575) (58,401,739)
Valor neta B/ 414,035,259 8. 403,208 684

Al 31 de diciembre de 2023, los inmusbles relacionadoes a confinuacion forman parte del pafimonio del
fideicomisa: (Ver Nata 13y 19)

a) Contrato de concesidn para la generacién hidroelécirica (Concesién Monte Lifio), el cual se
sncuentra inseriic como finca 337603 al documento 1850196 de la Seccién de la Propiedad,
Provincia de Chiriqui del Registro Plblico.

b} Contrato de concesidn para la genaracidn hidroeléctrica (Concesion Pando), el cusl se sncusntra
inscrito como finca 337607 al decumento 2243442 de la Seccidn de la Propiedad, Provincia de
Chiriqui del Registro Prblico.

c) Bienes muebles hasta la suma de B/.50,000,000 {turbinas, generadores y ofros equipos).
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Electron Investment, 5. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2023

CiHfras expresadas en balboas

9. Activos provenientes de contratos

Corresponden a activos reconocidos en relacién con los costos incurtidos para obtener o cumplir un
contrato. Los costos incurridos que se mantienen durante el periedo 2023 son los siguientes:

31 de diciembre de

2023 2022
Activos provenientes de contratos
Saldo al inicio del afio B/. 398,135 B/ 577,004
Amortizaciones {178,869) (178,869)
Saldo final del afio B/. 219,266 B/ 398,135
Activos proveniente de contratos corto plazo B/. 161,883 B/ 178,869
Activos proveniente de contralos largo plazo 57,377 219,266

B/. 219,266 B/ 398,135

Los activos provenientes de contratos son amortizados on linea recta sobre la vigencia de los contratas,
los cuales oscilan enire 5 y 10 afios.

10. Inversién de accionistas

Mediante acuerdo de la Junta de Accionistas de fecha 23 de julio de 2015, se acuerda la modificacién
de ta clausula quinta del pacto social quedando el capital social constiuido por 1,703,320 acciones
comunes con valor nominal de un balboa.

Mediante acuerdo de la Junta Directiva del 6 de agosto de 2015 se acuerda la medificacién de la
clausula quinta del pacio social quedando el capital social constituido por 1,703,320 acciones Comunes
sin valor nominal. Genera Avants, S.L. es propietaria de 910,000 acciones con un valor asignado de
B/.75,003,261 y Aurel, S. A. es propictaria de 490,000 acciones con valor asignado de B/.40,3886,372.

Mediante acuerdo de la Junta Directiva de fecha 3 de agosto de 2015 se autorizé la emision de 109,195
acciones comunes sin vator nominal a favor de Compafiia Espafiola de Finandacién dei Desarrollo,
COFIDES, $. A. (COFIDES), conforme a lo descrito en el acuerdo firmado el 28 de julio de 2015 enfre
Genera Avants, S.L., como promotor, Inveravante Inversionss Universales, S.A., como fiador, y
COFIDES como inversionista, sujeto a que COFIDES realice el aporte comespondiente de B/.8,999,983
dentro de un plazo de 15 dias hébiles siguientes a la fecha de dicha reunion, (B/1,349,977 en nombre
y por cuenta propia, y B/.7,650,006 en nombre propio y por cuenta de FIEX (Fondo para Inversiones
en el Exterior). Con fecha 7 de agosto de 2015 FIEX desembolsé B/.8,999,983.

Mediante acuerdo de la Junta Directiva de fecha 2 de octubre de 2015 se acuerda en Junta Direcliva
la emision de 72,797 acciones comunses sin valor nominal de la Compaiifa a favor de Compafila
Espafiola de Financiacién del Desarrollo COFIDES, S A. (“COFIDES, S.A”) (10,820 en nombre y por
cuenta propia, y 61,877 en hombre propio y por cuenta de FIEX conforme a lo descrito en el acuerdo
firmado el 28 de julio de 2015 entre Genera Avante, S.L., como promotor, Inveravante Inversiones
Universales, S.A., como fiador, y COFIDES comea inversionista, sujeto a que COFIDES realice el apaotie
corresporcliente de B/.6,000,016 deniro del plazo establecido en el Acuerdo antes mencionado
(B1.900,039 en nombre y por cuenta propia, y B/.5,089,977 en hombre propio y por cuenta del FIEX).
Con fecha 28 de octubre de 2015 FIEX desembolsd B/.6,000,016.
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Electron Invesiment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2023

Cifras expresadas en bathoas

10. Inversién de accionistas (continuacion)

Madiante acuerdo de la Junta Directiva de fecha 17 de diciembre de 2015 se autorizé la emisién de
72,797 acciones comunes sin valor nominal de la Compafifa a favor de Compariia Espaficla de
Financiacién del Desarrollo COFIDES, S.A. (‘COFIDES, S.A”) (10,920 en nombre y por cuenta propia,
y 61,877 en nombre propio y por cuenta de FIEX conforme a lo descrito en el acuerdo firmado el 28 de
Julio enfre Genera Avante, S.L., como promotor, Inveravante inversiones Universales, S.A., coma fiador,
y COFIDES como inversionista, sujeto a que COFIDES realice el aporte correspondiente de
B/.6,000,016 dentro del plazo establecido en el Acuerdo antes mencionado (B/.900,039 en nombre ¥

por cuenta propia, y B/.5,099,977 en nombre propio y por cuenta del FIEX). Con fecha 28 de diciembre
de 2015 FIEX desembolsé B/.6,000,016.

Mediante acuerdo de la Junta Directiva de fecha 12 de abril de 2016 se autorizé la emisién de 48,531
acciones comunes sin valor nominal de la Compafifa a favor de Compatiia Espafiola de Financiacion
del Desarrollo COFIDES, S.A. (‘COFIDES, $.A") (7,280 en nombre y por cuenta propia, y 41,251 en
nombre propio y por cuenta de FIEX conforme a lo descrito en el acuerdo firmado el 28 de julio de 2015
entre Genera Avante, S.L., como promotor, Inveravante Inversiones Universales, SA., como fiador, ¥
COFIDES, §.A, como inversionista, sujeto a que COFIDES, S.A. realice el aporte comrespondiente de
B/.3,999,984 dentro del plazo establecido en el Acuerdo antes mencionado, (B/.600,026 en nombre y

por cuenta propia y 3,399,957 en nombre prapio y por cuenta de! FIEX). Con fecha 18 de abril de 2016
FIEX desembolsé B/.3,999,984.

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

Mediante Junta de Accionista de fecha 24 de septiembre de 2019 se autorizd la emision de 278 448
acciones comunes sin valor nominal; a favor de Genera Avante, S.1.. por 180,991 acciones comunes
sin valor nominal, y a favor de Aurel, S.A. de 97,457 acciones comunes sin valor nominal.

Mediante Junta Directiva de fecha 12 de julio de 2022 se autorizé la cancelacién de los certificado de
acciones emitidos a favor de Compaiiia Espaficla de Financiacién del Desarrollo COFIDES, S.A.
(45,499 acciones), y el certificado de acciones emitidos a nombre de COFIDES en calidad de gestor de
Fondo Para Inversiones en el Exterior, FIEX (257,821 acciones); y se autorizé la emisidn de nuevos
certificados de acciones sujeto a la compraventa y traspaso de 75,829 acciones comunes sin valor
nominal conforme a lo descrito en el acuerdo firmado el 28 de julio de 2022 entre COFIDES y FIEX
como vendedores y Genera Avante, S.L. y Aurel, S.A. como compradores.

Al 31 de diciembre de 2023, la Compafila mantiene un total de acciones comunes emitidas ¥y en
circulacion de 1,981,768, sin valor nominal, cuya participacion est distribuida en Genera Avants, S. L
57.54%, Aurel, S.A. 30.98% y Cofides, S.A / Fiex 11.48%. El 100% de capital social de Ia Compafiia
esta sujeto a prenda mercantil. (Ver Nota 18).
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembra de 2023

Cifras expresadas en balhoas

11. Cuentas por pagar a proveedores
Al 31 de diciembre, Yas cuentas por pagar a proveadores y ofros indluyen lo siguiente

31 de digiembre de
2023 2022

Proveedores B/. 2473664 B/ 2260218

Los plazes de vencimiento de las cuentas por pagar a proveedores se extienden hasta 45 dias contados
a partir de la fecha de emisidn de los respectivos documentos o facturas, no estan sujstas a ningan
descuento por pronto pago, no generan intereses de mora y son pagaderas en la moneda funcional de
los estados financieras.

12. Gastos acumulados y ofros pasivos

Al 31 de diciembre, los gastos acumulades ¥ otros pasivos incluyen lo siguiente:

31 de diciembre de
2023 2022
Cargas sociales por pagar B/ 115,581 B/ 143,653
Provision de vacaciones 111,769 111,205

B/ 227,350 BJ. 254,758

Los gastos acumulados y olros pasivos no generan intereses, no esién sujetos a ningin descuento por
pronto pago, no generan intereses por concepto de mora y fienen un plazo normal de 20 dias después
de la fecha del estade de situacién financiera y son pagaderos en la moneda funcional
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Electron Investment, S. A.
Motas a los Estados Financieros
H de diciembre de 2023

Cifras expresadas en balboas

13. Bonos, préstamos, lineas de crédito, sobregiros e intereses por pagar

Al 31 de diciembre, los honos, préstames y lineas de crédito por pagar, s presentan de la siguiente
manera:

31 de diciemt |
2023 2022
Préstamos con:
Deuda por Emision de Bonos sarie A
Interés SOFR
3M~+375%
Valor nominal Minimo 5.50% B/ 177,197,104 B/ 188,061,738
Costo de financiamienta diferido {1.620,116) {1,866,209)
175,576,988 186,195,627
Préstamos con:
Banco Genaral, S. A.
Sobregiro contratado 6.50% 316,288 445,503
Lineas de crédito 5.75% 2,540 600 2. 650 364
Financiamiento de autos B.75% 20,919 32,729
287T7.217 3,129 586
Préstamos con:
Bac Internatfonal Bank
Financiamiento de autos 5.25% - 7.18% 82,260 83,036
62,260 83,036
Deuda por intereses de préstamos
y benoes por pagar:
Bonos por pagar 715,391 712,043
719,391 712,043
B/. 179,235,856 B/ 180,120 202
Deuda a corio plazo Bf. 15,186,500 B/ 14,789,307
Deuda a largo plazo 164,049,356 173,330,895

Bf. 179,235888 B/ 190.120,202
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Elactron Investment, 5. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2023

Cifras expresadas en balboas

13. Bonos, préstamos, lineas de crédito, sobregiros e intereses por pagar (continuacion)

El movimiento anual de [as deudas por capital € intereses de los bones, préstamos y lineas de crédito
par pagar es el siguiente:

31 de diciembrs de

2023 2022
Capilal 6 interesss de bonas por pagar
Saldo alinicio de! afio B/, 188,907,670 B/. 195,006,253
Intereses incurridos en el periodo 16,555,844 11,871,519
Intereses pagados en el periodo {16,643,497) {11,600 513)
Amortizacién de costos de financiamiento 248,063 246,083
Abonos a capital (10,564,631) {7.091,040)
Redencién anticipada - {1,500,000)
Auste - {i17,742)
Saldo al final del afio B/. 176,296,379 B/l. 136,907,570
Sobragire coniratado
Sobregiro contratado Bl 316,298 B/ 446,503
Saldo al final del afio Bi. 36,288 B 446,503
Financiamiento de autos
Salde al inicio del afo =T 115,765 B/ 49622
Intereses incurridos en el perioda 16,199 1,457
Irtereses pagados en el periodo {16,199) (1,457)
Valor nominal de nuevo préstamo - 88,560
Abonos a capital {32,586) {22,417}
Financiamiento de autos BY. 83179 B/ 115,765
Capital e interases de lineas de crédfio por pagar
Saldo al inicio del afio B/. 2,650,364 B/ 1,900,081
Uso de Enea de crédiio en el periodo 3,029,350 1,789,038
Intereses incurridos en el periodo 231,538 124,149
Pagos a capital en el periodo {3,138,714) (1,038,738)
Intereses pagadaos en &l periodo {231,639) {124,148}
Saldo al fina! del afio Bf, 2,540,000 B/ 2650364

El 19 de febrera de 2020, la Compaiiia hace de conocimiento plblico medianie comunicado de hecho
de impertancia que presentd ante la Superintendencia del Mercado de Valores, la solicitud de registro
de modificacion de términos v condiciones de la emisién de bonos corporatives par un manto de hasta
Dosdentos Treinta y Cinco Millones de Délares B/.235,000,000.00 (os "Bonos 2015"). La enmienda
propuesta conllevé mantener el fideicomiso ya constiluide para que luego pueda ser utilizado en la
hueva emision publica de bonos por la suma de B/.205,000,000.00 que ! emisor realizd en el afic 2020
(los “Bonas 2020") para refinanciar la deuda sxistente de los Bonos 2015.
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Electron Investment, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2023

Cifras expresadas en balboas

13. Bonos, préstamos, lineas de crédito, sobregiros a intereses por pagar {continuaciéon)

Mediante [a resolucion No. SMV-212-20 del 15 de mayo de 2020, emitida por la Superintendencia de
Mercado de Valores, se autoriza el registro de modificacién de términos y condiciones de los Bonos
Corporativos hasta por un monte de Doscientos Treinta y Cinco Millones de Délares
{US$235,000,000.00), mediante Resolucién SMV No.407-15 de 30 de junio de 2015.

El registro conlleva la modificacion de ciertos términos y condiciones de la emisién, prindpalmente y de
manera resumida se detalla a continuacion:

(d Modificar la tabla de amortizacién de los Bonos Sarie A, de manera que los pagos de capital sean
diez (10) abonos semesirales y un dltimo pago de capital que se realizarda 2 ka fecha de
vencimiento por el monto requerido para cancelar el sakdo.

(i) Modificar la cascada de pagos de los Bonos Serie A, de manera que los pagos de capital
programados para el 15 de mayo de 2020, sean diferidos hasta la préxima fecha de pago de

capital el 15 de noviembre de 2020 de los Bonos Serie A, hasta por €l monto de Nueve Millones
Trescientos Cincuenta Mil Délares (US$9,350,000.00).

(il Modificar las Condiciones de Redencion Anticipada para

a. Siempre que se trate de una redsncion anticipada total de la Serie A que deba realizarse
durante el afio 2020, el Emisor estara exento del pago de la prima de redencién anticipada
establecida originalmente.

b. El Emisor debera, con no menos de cinco (5) dias de anteriofidad a la fecha en que se
realizara la redencién anticipada, notificar a los Tenedores Registrados mediante publicacion
por dos (2) dias consecutives en un periddico de circulacién en la Reptblica de Panamé y
emitir una copia de la publicacién a la Superintendencia del Mercado de Valores, Bolsa de
Valores de Panama y Latinclear, asi como enviar un aviso por escrito Agente de Pago,
especiiicande el monto a ser redimido, la Seria y la fecha de redencién.

¢. La fecha de redencion podra ser cualquier fecha, siempre que sea un dia habil.

Mediante publicacién en periddico de circulacién nacional los dias 11 y 12 de julic 2020, se realizé
notificacion a los Tenedores Registrados de los bonos cormporativos por un maonto de hasta
US$235,000,000 aprobadas por la Superiniendencia del Mercado de Velores mediante Resolucién 407-
15 de 30 de junio de 2015 del aviso de Redencidn Anticipada de |a Seria A de los Bonos de conformidad
con lo dispuesto en la Seccion [IIA8 de! Prospecto informafivo y la Seccidn 8 de los términos y
condiciones del Bono Seria A.

El monto a ser redimido es el saldo insoluto a capital de la Seria A de los Bonos correspondientes a la
suma de US$187,000,000 més los intereses, sumas que fueron pagadas por el Emisor a través del

Agente de Pago Registro y Transferencia quien a su vez realizé los pagos a los Tenedores Registrados
por intermedio del Patticipante de LatinClear.

Mediante acuerdo de la Asamblea General de Accionistas de fecha 18 de marzo de 2020 se autoriza
la emisidn y oferta piblica de Bonos Corporativos, por un valor nominal de hasta B/.205,000,000 sujeto

al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de Valeres (S8MV) y su listado en la Bolsa
de Valores de Panama (BVP).

Mediante |la resolucion No. SMV-306-20 del 03 de julic de 2020, emitida por la Superintendencia de
Mercado de Valores, se autoriza el registro de los Bonos Corporativos hasta por un monto de
Dosdentos Cinco Millones de ddlares {U8%205,000,000.00), Al 31 de diciembrs, el vencimiento de los
Bonos es al 03 de julic de 2030.



Electron Investment, S, A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2023

GCifras expresadas en balboas

13. Bonos, préstamos, lineas de crédito, sobregiros e intereses por pagar (continuacion)

Los Bonos fienen una tasa de interés de SOFR 3 meses més una margen aplicable de 3.75% anual,
sujeto a una tasa minima de 5.5% anual, revisable timestralmente. Los intereses seran pagados de
fonma tiimestral sobre el salde insoluto a capital, los dias 15 de los meses de marzo, junio, septiembre
y diciembre de cada afio ¥ en la fecha de vencimiento o k fecha de redencién anticipada, de haberla,
y serdn calculados sobre una base de dias transcurridos sobre 360 dias.

El capital de los Bonos sera pagado de acuerdo con las tablas de amortizacion que se detallan en [a
Seccidn [ILA.7 del Prospecto Informativo.

Los Bonos de esta emisién estan garantizados por un fideicomiso con BG Trust, Inc. a favor del cual,
entre otras cosas, se constituyeron hipotecas y anticresis sobre bienes muebles e inmuebles de la
Compaiiia y prenda mercantil sobre el 100% de las acciones del capital social pagado del emisor,
cesidn de ingresos y endoso de pélizas de seguros. (Ver Nota 19).

Al menos que reciba el consentimiento previo y por escrito de la mayoria de los tenedores registrados
de la emision durante la vigencia de la emisién, el emisor se obliga, sin limitaciones, enfre otras a
cumplir con las siguientes condiciones financieras:

i) Mantener una cobertura de servicio de deuda mayor a 1.15 veces a lo largo de la vida de la
emisién.

(i) Mantener una razén Deuda / EBITDA menor a siete puntos cero veces (7.0x).

(i) Noincurrir en endeudamiento adicional con excepcién de fos siguiente (las “Deudas Permitidas™).
a. Lineas de crédito para capital de trabajo por una suma total de hasta US$7,000,000
pagaderz enun (1) afio.
b. Acuerdos de permutas existentes o en el curso normal de negocios.
¢. Otras obligaciones tales como bonos de cumplimiento, cartas de crédito Stand By distintas
a las requeridas por esta emisién, entre otras que sean requendas por el emisor para el giro
normal de negocios, siempre que no exceden en total de US$5,000,000.

(iv) Realizar pagos de dividendos sujetos al cumplimiento de las siguientes condiciones: (las

*Condiciones para el Pago de Dividendo”).

a. Dichos pagos sélo podran realizarse dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a

cada fecha de page de interés;

b. La Central Hidroeléctrica Pando haya sido declarada en operacidén comercial, segin lo

cettificado per el Centro Nacional de Despacho,

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

d. La razdn de cobertura de servicio de deuda para (&) los cualros periodos trimestrales

inmediatamente anferiores a la tltima fecha de pago de interés y (b) la proyeccién de los
cuatro periodos trimestrales inmediatamente posteriores a dicha fecha de pago de interés,
debe ser mayora 1.15x; y
La cuenta de reserva de servicio de deuda mantiene el balance requerido.
Mantener una razén de Deuda / EBITDA (i) a partir del trimestre terminado al 30 de
sepiembre de 2020 al timestre ferminado al 30 de junio de 2021, menor a 6.75x; (ji) a partir
del timestre terminado al 30 de septiembre de 2021 al trimestre terminado al 30 de junio de
2022, menor a 6.5x; y (i) a partir del frimestre terminado al 30 de sepliembre de 2022 en
adelante, menor a 6.0x. El calculo de la razén de Deuda f EBITDA se realizara, cada vez
que el Emisor desee realizar un pago de dividendos, con base en los estados financieros
interinos de los Glimos cuatro periodos irimestrales disponibles del Emisor en la fecha de
medicion respeciiva. Al 31 de diciembre de 2023, el calculo de la razén de Deuda / EBITDA
es de 3.0x.

™o
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13. Bonos, Préstamos y Lineas de Crédito por Pagar (continuacion)

g. Que, para efectos de cada solicitud que el Emisor le haga al Fiducianio para que éste efectie
un desembolsa de [a Cuenta de Excedentes para sl pago de dividendos, el Emisor incluya
en dicha solicitud el cdlculo correspondiente para determinar la suma total que le solicitara
al Fiduciaric de aquellos fandos depositados en la Cuenta de Excedentes y desglosando ()
el monto que corresponde a pago de dividendos (el "Porcentaje de Fondos Depositados en
la Cuenta de Excedentes Deslinado para Pago de Dividendos™ y (i} & monto que
corresponde al Porceniaje de Fondos Depositados en la Cuenta de Excedentes Destinado
a Redenclones Anticipadas Obligatorlas. Blcha solicitud deberg sera validada por el Agente
de Pago, certificando al Fiduciano, para efectos de cada desembolso de la Cuenta de
Excedentes para pago de dividendos que le sea solicitado realizar, el monto que constituye
¢l Percentaje de Fandos Depositados en la Cusnta de Excedentes Destinado para Pago de
Dividendos y el monto que constituye el Porcentaje de Fondos Depositados en la Cuenta de
Excedentes Destinado a Redenciones Anticipadas Obligatorias.

{v) Efectuar inversiones de capital que excedan Iz suma maxima anual de US$2,500,000 (las
“Inversiones de Capital Permitidas”).

Al 31 de diciembre de 2023, la Compafiia se encuentra en cumplimiento de los compromisos acordados
en el contrato de deuda.

Los cambios en pasivos que surgen de actividades de financiamiento se presentan a continuacion:

Elulos de

2022 efective Otros 2023
Préstamos, lineas de crédito, sobregires e
intereses por pagar Bl 15,235,810 172,343 (222,658) Bl. 15,188,500
Pasivos por arendamientos 355010 [150,107) 189,956 374 859
Deuda con partes relacionadas 55,004,715 - 1,217,590 56,222 305
Impusstc complementario (395,005) {309,348} - [704,444)
Deuda por emisldn de bonos 175,330,895 (10,864,631} [416,908) 154,049,356
Total de pesivos provenientes de actividades
de financiamiento B/, 245531338 B {11,150,739) Bl 747,980 B 2351258,576

La columna otros, incluye el efecto de los intereses devengados no pagados de los pasives de
arrendarientos, la deuda con partss relacionadas, el efecte del costo de finzndamiento diferido de los
bonos, el efecto de intereses pagados an el 2023 log cuales la Compafia los clasifica en el flujo de
efeciivo como flujos de actividades de operacidn v los intereses devengados no pagades al 31 de
diciembre de 2023 y la reclasificacién da large plaze a coiriente del monte a pagar a capital de los
bonos.

Los vencimientos de los bonos, préstamos y lineas de crédito por pagar para los préximo cinco afiog
son los siguientes:

Afio gue termina &1 31 de diciembre

2024 Bl. 15,186,500
2025 11,627,632
2026 10,367,280
2027 9.206,928
2028 9,208,928
£n adelants 123,740,638

B, 179,235,866
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14. Arrendamientos

La Compaiiia armienda locales de uso administrativos. El plazo promedic de arrendamiento es de 24 y
36 meses,

A cortinuadidn, ss detallan los importes en libros de los aclivos por derecho de uso reconocidos y los
movimientos efectuad os durante el afio.

31 de diciembre de

2023 2022
Activo por dereche a uso
Ceslo
Salo a) inicio del afio B/. 347,092 B/ 294 428
Aumento 183,767 163,075
Amorlizacion {134,683) (110,411)
Salo al final del afio Bl 366,161 B/ 347,002

Pasivos por arrendamientos

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

A continuacién, se defallan los importes en libros de [os pasivos por arrendamiento y los movimientos
efectuados durante el afic.

31 de diciembre de

2023 2022
Pasi Jamient
Saldo al inicio del afio Bl. 355,010 B/ 297,528
Aumento 163,767 163,075
Intereses devengados 16,199 16,230
Pagos efectuados (150,107) (121,823}
Saldo al final del ajio Bl 374,859 B/ 355,010
2023 2022
Analisis d imjent
Menor a 1 afio Bl 121,823 B/ 121,823
Mas de 1 afio, menor a 5 afios Bl 253,036 B/ 233,187

La Compafiia no enfrenta un siesgo de liquidez significativa con raspecto a sus pasives por
arrendamientn. Los pasivos por arrendamiento se mantienen conforme a la operacion de la entidad.

31 de diciembre de

2023 2022
Mcontos reconocidos en el estado de resulfados
Gaslo de depreciaciaon en activo de derecho de uso Bl 134,688 B/ 110,411
Gasto de intereses scbre pasivos por arrendamiento B!. 16,199 B/ 16,230
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15. Deuda con Partes Relacionadas

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

21 de diciembre de

Relaeibn 2023 2022
Deuda por préstamos e inferoses
Genera Avante, S. L. (principal) Accionista B/. 26,896,678 B/. 26,898,878
Genera Avante, S_ L. (intereses) Accionista 9,448,762 8,871,885
Aurel, 3. A. (principal) Accionisia 14,462,535 14,482,935
Aurel, 8. A. (intereses) Accionista 5,393,738 4,953,217
B/. §6,222.305 B/. 55,004,715
Cuenias por pagar
Photovoltaics Developments, Corp. Relacionada B/ 163,464 B/ 616,075
Photovoltaics Investments, Corp. Relacionada 159,108 142,436
Phoiovoltaics Business, Corp. Relacionada 324 -
Photovoltaics Venture, Corp. Relacicnada 361 -
Elecantral, £.A. Refacionada 3,760 10,247
Tetraedra Investment, Inc. Relacionada - 3922
Gava Management, S.A. Relacicnada 10 10
327,015 772,891

Bf. 58,648,320 B/, 55,777,406

Cuentas por cobrar

Chaffee Business, S.A Relacionada B/. 1,067,000 B/ 800,000
Tetraedra Halding, Inc. Relacionada 340,619 177,020
Gava Managemsnt, S A Relacionada 78,711 76,137
Photovoltaics Operations, Corp. Relacionada 57 -

B/. 1486287 B/ 1,153,157

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

El movimiento anual de las deudas por capital e intereses de los préstamos con paries relacionadas es
el siguients;

31 de diciembrre de

2023 2022
Saldo al inicio del afio Bf. £5,004,7168 B/ 71,518,085
Pago de capltal & intereses de préstamos - {18,175,709)
Retenciones sobre intereses por pagar {41,048) {41,952)
Intereses incurridos en el periodo 1,268,638 1,408,311

Saldo al final del afio Bi. 66,222,306 B/. 55004715
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15. Deuda con Partes Relacionadas {continuacién)
Las remuneraciones al personal clave de la Gerencia han ascendido a:

31 de diciermbre de
2023 2022

Remuneraciones B/. 488,823 B/ 458,376

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

Afio terminado el
31 de diciembre de

2023 2022
Gastos financieros Bf. 1,268,636 B/. 1,406,311
Compra de energia Bi. 2,429,487 B/, 2392772
Venta de energla BJ. 798 Bl 2,110,233

La deuda con partes relacionadas corresponde a préstamos subordinados con vencimiento el 15 de
julio de 2030. El pago de la deuda con partes relacionadas esth sujeto al Contrato de Fideicomiso
celebrado entre Electron Investment, 8.A. y BG Trust inc., bajo los tarminos y condiciones para el pago
de dividendos o cuentas por pagar relacionadas.

Las compras de energia corresponden a dos contratos de suministro de compra de reserva de ensrgia
firmados en el 2020, con sus relacionadas Photovoltaics Investments, Corp. v Photovoltaics
Developments, Corp., junio y septiembre, respectivamente. Estos contratos tienen una vigencia hasta
el 31 de agosto de 2030,

Las ventas de eneigia corresponden a des confratos de suministro de venta de reserva de energia
firmades el 15 de diciembre de 2021, con sus relacionadas Photovoltaics Investments, Corp. y
Photovoltaics Developments, Corp. La vigendia de estos contralos fue hasta sl 31 de diciembre de
2022. Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2023 estos contratos no fueron renovados.,

Los financiamientos con partes relacionadas originalmente presentaban una tasa de interés del 10%
anual, pero mediante adenda a contrato del 15 de julio de 2015 se acordé una medificacion de la tasa
al 1% anual para el saldo de la deuda a ssa fecha que ascendia a B/22,950,000, deuda que fue
capitalizada mediante Junta de Accionista fechada 24 de septiembre de 2019, debidamente inscrita el
27 de noviembre de 2019 y con previo consentimiento previe de BG Tiust, Inc. Para los préstamos
recibidos posterior al 15 de julio de 2015, la tasa de interés es 8% anual. A partir del 20 de mayo de
2016, las paries reladonadas han firmado nuevos préstamos subordinados a una tasa del 8% anual.
Mediante acuerdo de la Asamblea General de Accionistas de fecha 1 de abril de 2020 se autoriza 1a
consolidacidn de estos préstamos a una tasa de interés de 8% anual. Mediante acuerdo de la Asamblea
General de Accionistas de fecha 5 de enero de 2021 se autoriza la reduccion de tasa de interés de
estos préstamos a una tasa de interés de 3% anuzal.
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16. Ingresos

Por el afio terminado al 31 de diciembre, los ingresas por venta de energia estan compuesto de la
siguiente manera;

Por el afio terminado 2|
31 de diciembre de

2023 2022
\ania de energia contratada Bf. 31,687,301 B/ 32,8485
Vanta de energia mercado ocasional 18,099,350 17,202 433
Vanta de energia regional 8,431,518 1,347 682

B/. 58,118,16% B/. 31,398,706

17. Gastos Generales y Administrativos
Por el aiic terminado al 31 de diciembre, los gastos generales y administrativos, son |os sigulentes:

Por el afio ierminado sl

31 de diciembre da
2023 2022
Salarios y ofros beneficios a colaboradores B/, 2,208,818 B/ 2,170,073
Seguros 1,587,705 1,837,069
Reparacién ¥ mantenimiento 1,622,413 1,794,346
Honorarios profesionales 726,446 817 644
Papeleria y (ilas de oficina 260,086 234918
Viaje y transporte 192,995 197,250
Amortizacion de aciivos provenienies de contratos (nota 9) 178,869 175,660
Servicios vigilancia 170,049 185,312
Impuestos y licencias 119,745 117,160
Luz, agua ¥ teléfono £0,899 50,955
Alquiler §5,880 67,592
Otros gaslos 29,149 52,704
Servicios bancarios 21,345 129,374
Publicidad y mercadeo 9,373 10,510

B/. 7,533,552 B/. 7943778
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18. Obhjetivos y Politicas de la Administracién de Riesgos Financieros

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

8} Riesgo de liquidez

La Compafila monitorea el riesgo de quedarse sin fondos para hacer frente a sus obligaciones a fravés
de la preparacion de flujos de caja proyectados a futuro. De esta forma se determina la capacidad que
tendra la Compafiia de hacer frente a sus compromisos y las necaesidades de efectivo que habra de
cubiir. La Comparifa mantiene una linea de crédito rotativa por B/.7,000,000 con vencimiento ¢l 9 de
agosio de 2024 para poder cubrir cualquier necesidad de flujos que tenga para hacer frente a sus
obligaciones. Al 31 de diciembre de 2023, el monto no utilizado de ka linea de crédito asciende a
B/.4,460,000.

El siguiente cuadro resume los vencimientos de los pasivos financieros de [a Compafiia con base en
los compromisos de pago:;

Menos de Detfab Mis de &
un ano Ano Afos Total

Al 31 de dicterabre de 2023

Préstamos por pagar y lineas de crédite BfL.  2,939476 B - Bl - Bl 2,939,476
Deuda por emisién de bonos 12,247,024 40,308,768 123,740,688 176,296,380
Cuentas por pagar proveedores 2,473,664 - - 2,473,664
Cuentas por pagar relacionadas 327,015 - - 327,015
Deudas con pares relacioradas - - 56,222,305 66,222 306
Pasivos por arrendamientos 121,823 253,038 - 374,859

BlL 18,109,002 B/ 40.661,804 B/ 179,962,803 B/ 238,633,899

Al 31 de diciembrs de 2022

Préstamos por pagar y lineas de crédito B, 3212632 B/ - BL - BiL 3212832
Deuda por emisian de honos 11,576,675 42 629,472 132,701 423 186,907 570
Cusentas por pagar proveedares 2,260,218 - - 2,260,218
Cuenrtas por pagar relacionadas 772,691 - - 772,691
Deudas con pares relacionadas - - 55,004,715 55,004,715
Pasivos |por arne ndamientos 121,823 233, 187 - 355,010

B/ 17944039 B/ 42,862,659 Bl 187,706,138 B/ 248,512,836

b} Riesgo de tasa de inferés

La Compaiiia obliene su financiamienio a las tasas vigenies en el mercado. Sin embargo, aunque se
hayan pactado tasas fijas, [as obligaciones generalmente cuentan con cldusulas gue le permiten al
acreedor aumentar o disminuir [a tasa de interés segfin su costo de fondos. Por lo tanto, la Compafiia
estd expuesta a cambios en las tasas de interés de mercado que afecten las obligaciones pactadas a
tasa flotante y/o impacten los costos de fondos de nuestros acreedores.
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18. Objetivos y Politicas de la Administracion de Riesgos Financieros {continuacién)

La sigulente tabla resume presenta un anélisis de sensibilidad del efecto en los resultados de la
Compafiia antes de impuesto sobre la renta, derivado de una variacion razonable en las tasas de interés
a las que estdn sujetas sus obligaciones financieras con terceros, basado el cambio en puntos:

Varjacion de la Efecto

tasa de interés estados financisros
2023
Ddlar estadounidense +1.0 Bi. 185,765
Daélar estadounidense -1.0 Bf. {185,765)
2022
Délar estadounidense +1.0 B/ 1,086,272
Délar estadounidense -1.0 Bf. (603 ,548)

19. Compromisos

(Garaniias

Mediante escritura pUblica de fecha 14 de julio de 2015, se inscribe en el Registro Plblica con fecha

24 de agosto de 2015, el contrate de Fideicomiso de Garantfa suscrite por la Compaiiia con BG Trust
Ine. (en adelante el fiduciario).

Los principales beneficiarios de dicho fideicomiso serdn:

- {0 Tenedores registrados de los Bonos.

- (iiy Proveedor de Permuta con el cual la Compaiia liegase a contratar una cobertura de lipos de
interés en refacién con los intereses que devengaran los banos, con el limite maxime de
B/.10,000,000, en caso de su contraiacién.

- (i) El Agente Fiduciario,

- (i) E1Banco General, S.A., en lo que respecta a la deuda subordinada.

La Cempafia cede y traspasa a favor del fiduciario:
- Los créditos de compra de confratos de energia yfo potendca.
- Los créditos de venta en el mercado ocasional.
- Los confratos de acceso formalizados con ETESA.
- Las pélizas de segurg, los bonos de cumplimiento, de pago y de cualquier otra naturaleza y todos
los demas créditos, derechos y pagos relacionados con las Centrales Hidroelécticas Pando v
Monte Lirio cuyos flujos seran depositados en la cuenta bancaria de concentracion.

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

El efectivo neto disponible de la compafiia ai cierre del periodo 2023, por la suma de B/.2,371,707 se
ancuentran administrado por BG Trust Inc. (Fiduciaric) ya que forman parte de! patrimonio del
fideicomiso de Garantfa de la Emisién Piblica de Bonos por hasta B/.205,000,000, este efactivo no

mantiene resticciones (véase nota 5). Las cuentas fiduciarias estdn sujetas a los términos y
condiciones de este Contrato de Fideicamiso.
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19. Compromisos {continuacion)

A partir de la cancelacién de las obligaciones garantizadas de los Bonos 2015 los fondos depositados
en la cuenta fiduciaria de Concentracion seran utilizados de Ia siguiente manera siempre que hayas
fondos suficientes y hasta donde alcancen:

() Traspasar a la cuenta del Fideicomitente las sumas requeridas para pagar los gastos de operacidn
y mantenimiento que estén debidamente documentados en el presupuesto de operacién y
mantenimiento.

(i) Pago de comisiones de agentes, gastos legales y otros relacionados con elfideicomiso y los bonos.

(iii) Transferir al Agente de Pago los fondos necesarios para que pueda pagar en cada fecha de pago
de I[nterés, (los intereses primero, el capital segundo) cuando corresponda.

(iv) Transferir al emisor a solicitud de ésle, los fondos requeridos para realizar inversiones de capital
permitidas.

(v) Traspasar a la cuenta fiduciaria Reserva de Servicio de Deuda, los montos necesarios para
mantener el balance requerido, en cuyo caso, a discrecion del emisor, estos fondos pudieran
reducir el importe de la Carta de Crédito de Reserva de Servicios de Deuda, siempre y cuando se
mantenga el balance requerido.

(vi) Pago de deudas pemmitidas.

{vii) Una vez realizados los pagos y transferencias a que se refieren los numerales anteriores, cualquier
excedente se transferira a la cuenta fiduciaria Excedente para pagar dividendos o deudas con
partes relacionadas.

En cada dia de transferencia de fondos, el fiduciario procedera a traspasar en cumplimiento con el
orden de prioridad de pagos, de la cuenta de Conceniracién a la cuenta del fideicomitente la suma
indicada en la solicitud.

El Fideicomiso de garantias del Emisor, se podra extinguir por cualquiera de las siguientes causas:

- Por el pago total de las sumas que el Fideicomitente adeude o llegue a adeudar por virtud de los
Bonos, incluyendo el capital, los intereses, comisiones, gastos administrativos o manejo y gastos
de cualquier indole a que haya lugar.

- Cualesquiera otras causas previstas por ley.

Al extinguirse el fideicomiso, el Fiduciario dara cuenta de su gestién al Emisor mediante informe
detallado. Luego de pagadas las sumas adeudadas bajo las obligadiones garantizadas se procederd
de la siguiente manera:

- Elremanente liquido de! Pairimonio le serd entregado al Emisor mediante fondos inmediatamente
disponibles.

- Siempre que el pago del saldo adeudado se haya verificado sin que haya tenido lugar la ejecucién
de las garaniias reales consfituidas a favor del Fidudario en garantia de dichas obligaciones
garantizadas, el Fiduciario procedera a emitir minutas de liberacién de Garantias.

- El Fiduciario notificara a las compaiiias de seguro que hayan expedido las pélizas de seguro
cedidas o endosadas a favor del fidudiario, que las obligaciones garantizadas con dichas cesiones
o endosadas han sido cumplidas y que las cesiones o endosos quedan por ende canceladas y sin
efacto.

- Sedejara sin efecto las cesiones de crédito realizadas a favor del Fiduciario.

- Se cancelaran y liberardn todas las garantias constituidas bajo este fideicomiso.
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19. Compremisos (continuacién)

De acuerdo al prospecto informativo, Electron Investment, S. A. debe mantener fa Cuenta de Reserva
de Servicio de Deuda con ¢l balance requerido, ya sea a través de fondos depositadas o cartas de
créditos “stand-by”, incondicionales e irrevecables, squivalentes a la suma equivalenie a los pagos a
capital e intereses proyectados de los “Bonos 2020° para fos siguientes tres (3) meses. Hasta el 17 de
julia 2020, la Compaiifa mantenia una Garantfa de Respaldo mediante cartas de créditos stand-by a
favor del Fiduciario por un monto de B/25,000,000, pero estas no son requeridas en los nuevos
términos y condiciones de la refinanciacion por los “Bonos 2020°. Las Garantias de la Cuenta de
Resarva de Servicio de Deuda al 31 de diciembre de 2023 mediante cartas de créditos stand-by a favor
del Fiduciario ascendian a un monto de B/.4,469,713

Contratos de cohcesign

Proyecto Central Hidroeléctrica Monte Lirio

La Compafifa ha adquirido un contrato de concesién el 21 de marzo de 2007, por un periodo de 50
ahos que otorga ciertos derechos para la utilizacién de las aguas del Rio Chirigui Viejo en la Provincia
de Chiriqui, mediante un sistema de presa, conduccién por medio de tinel y tuberia de presién que
transporta el agua a una casa de maquina. La casa de maquina aloja tres generadores con capacidad
instalada de 17MW cada una para convertr la energia hidraulica a eléctrica.

Para garantizar el cumplimiento de este contrato existe fianza de cumplimiento con Mapfre Panama,
3. A. & favor ds la Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos / Contralorfa General de la Repiiblica
por un monto de B/.224,000.

Proyecio Central Hidroeléctrica Pando

La Compaiiia ha adquirido un contrato de concesion el 21 de marzo de 2007, por un periado de 50
afios que otorga cierto derecho para la utilizacién de aguas del Ric Chirigui Viejo ubicado en la
Provincia de Chiriqui, mediante un sistema de presa, conduccién por medio de tinel y tuberia de
presién que transporta el agua a una casa de méquina. La casa de méaquina aloja dos generadores
con capacidad instalada de 17MW cada una para convertlr la energfa hidraulica a eléctrica.

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

Los términos més importanies de los contratos de concesion firmados entre la Compatfifa y el Ente
Regulador de Ios Servicios Piiblicos {ahora Autoridad Nacional de los Servicios Plblico — ASEP) se
detallan a continuacion:

« La ASEP otorga a la Compafifa una concesién por un pericdo de 50 afios para la generacion de
energla hidrogléctrica mediante la explotacién del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre la
cuenca del Rio Chiriqui Viejo ubicado en la Provincia de Chiriqui.

e Cubrir los costes de las medidas de investigacion y contral por cualquier dafio ocasionado al
ambiente. Estas medidas de investigacién seran establecidas por la Autoridad Nacional del
Ambiente en coordinacién con las autoridades competentes.

Los contratos de concesién estan dentro del Fideicomiso de Garantia relacionada con la emision de
bonos corporativos.
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19. Compromisos (continuacion)
Confralo de compra — venfa de energla

Al 31 de dictembre de 2023, la Compaiiia, maniiene un contrato con la distribuidora Elektra Noreste, S.
A., para la venta de potencia firme y energia, con vencimiento al 30 de junio de 2027. Para el
cumplimiento de este contrato existe una fianza por la suma de B/.627 644.

Al 31 de diciembre de 2022, la Compafifa, mantiene un contraio con la distribuidora Empresa de
Distribucién Eléctrica Metro — Qeste, S. A., para la venta de potencia firme y energla, con vencimiento
al 30 de junio de 2027. Para el cumplimiento de este confrato existe una fianza por la suma de
B/.1,608,381.24.

20. Impuesto sobre [a Renta
El detalle del gasto por impuesto sobre la renta es el siguiente:

Por el afio terminado el
31 de diciembre de

2023 2022
Impuesto sobre la renta corriente B/. 1,361,897 B/. 2,575283
Impuesto sobre la renia diferido 167,186 170,634

B/l 1,529,083 B/. 2,745917

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, medifica la base de aplicacién del Céleulo Alterno del Impuesto
sobre la Renta (CAIR), obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en exceso a
B/.1,500,000 a determinar como base imponible para el impuesto sobre la renta, la suma que resulte
mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Cadigo
Fiscal y (b} la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el 4 67%. Las
personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo ¢l CAIR o que, por
razon de la aplicacién de dicho método alterno, su fasa efectiva exceda las tarifas del impussto
aplicables para el periodo fiscal de que se trate, podra solicitar a la Autoridad de Ingresos Pabices que
se le autorice el cdlculo del impuesto bajo el métedo tradicional.

La Compafifa salicité la no aplicacién del CAIR para el ejercicio 2015, la cual fue rechazada mediante
la resolucion No.201-5102, el impuesto sobre |a renta corriente calculado en base al CAIR asciende al
monto de B/.340,181. El 22 de noviembre de 2016, se presentd un recurso de reconsideracion para
detemminar el rechazo de la misma. El 8 de septiembre de 2023 mediante resolucién No.201-8664 la
Direccién General de Ingresos resuelve revacar la Resolucion No.201-5102 e informa que el impuesto
sobre la renta correspondiente al periodo fiscat 2015 debid ser pagade conforme al método tradidional,
sin embargo, el resultade del periodo de acuerdo con el método tradicional corresponde a una pérdida
que ascendia a un monto de B/.4,751,617, lo cual, no generé ninglin impuesto a la renta que se tuviera
(ue pagar.

Al 31 de didembre 2023 y 2022, el calculo y la estimacion del monto de impuesto sobre Ia renta corriente
fue determinado en conformidad con el método tradicional. La Compaiifa mantiene autorizacion para
que determine su impuesto sobre la rentra utilizando el método tradicional para el afto 2021, de acuerdo
con la resolucion No.201-6321 del 15 de julio de 2021 que le otorgé la Direccidn General de Ingresos
para la no aplicacidn CAIR.
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20. Impuesto schre la Renta (continuacion)

[.a conciliacién entre el gasto de impuesto v la utildad proveniente de actividades de operacién se
presenta a continuacién:

31 de diciembre de

2023 2022

Lilidad antes de impuesto scbre la renta Bl. 86,616,373 B/ 122300,748
Menos efecte de:

Ingresos exentos (261,144) (1,267,080)

Arrastre de pérdidas (878,651) (878,651}

Gastos no deducibles 81,010 146,115
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 5,447,588 10,301,130
Impuesto sobre la renta 25% B!.. 1,381,897 B/ 2575283

A continuacion, se presenta el movimiento ! impuesto sobre la renta por pagar al 31 de diciembie de
2023 y 2022.

31 de diciembre do

2023 2022
Impuesto sobre la renta per pagar (por cebran
al inicio del afio B/. 641,681 B/ 963,339
Mas - Impuesto sobre la renta carriente 1,361,897 2,675,283
Menos- Impuesto sobre la renta pagado en el afio {3,281,034) (2.898,841)
Impuasto sobre la renta por pagar al final del afio - 641,681
Impuesto sobre la renta a favor al final del afio Bl. {1,277.456) B/ -

El impuesto sobre Ja renta diferido active y pasivo reconocidos sobre las diferencias temporales, que
serdn reversadas en periodos futuros, se detallan a continuacién:

Estado de situacion financiera Estado de resulfados,

2023 2022 2023 2022
Impuesto sobre la rerta diferido activo
Pérdidas fiscalas B/, 439325 B/ 658,988 B/ 219,663 Bl 219663
Provisién prima de antigiiedad 43,011 34,470 8,541 3,191
Activo proveniente de contrates {54,818) (99,534) (44,712) (44,712)
Activo por derecho a uso (2,769) (1,879) {16,308) {7,508)
Gasto par impuestos diferidos Bi. 167,188 B/ 170,634

Active por impuestos diferidos, natos B, 424,759 B/ 591,945

La Compafia no tiene dudas sobre la recuperabilidad del impuesto sobre la renta diferido activo
registrado al 31 de diciembre de 2023.
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20. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

La base impositiva del impuesto sobre la renta para el afio terminado el 31 de diciembre de 2023 es
del 25%.

De acuerdo con las reguiaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto scbre la renta de las
entidades consfituidas en fa Repiiblica de Panam2 estan sujetas a revisién por parte de las autoridades
fiscales hasta por los tres (3) Gtimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2023,

La normativa fiscal de precios de transferencia alcanza a cualquier operacién que el contribuyente
realice con partes relacionadas que sean residentes fiscales de cofras jurisdicciones, siempre que dichas
operaciones tengan efectos como ingresos, costos o deducciones el la detemminacion de la base
imponible para fines delimpuesto sobrs la renta, en el periodo fiscal en que se lleve a cabo la operacidn.

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

La Compaiiia ha iniciado el andlisis de precios de transferencia correspondiente a sus transacciones
con partes vinculadas y estima que las mismas no fendran impacto significativo en el impuesto scbre
[a renta del aiio.

21. Mediciones de Valor Razonable

Todos los aclivos y pasivos medidos al valor razonable ¢ sobre los cuales la Compaiila realiza
divulgaciones de valor razonable, son clasificados dentro de una de las siguientes jerarquias de valor
razonable. Dicha clasificacién se basa en el menor nivel de informacion utilizada para determinar tal
valor y que es significativa para la determinacién del valor razonable en conjunio. La jerarquia de valor
razonable esta conformada por los siguientes tres niveles:

s Nivel 1: Precios cotizados {no ajustados) en mercados activos para activas y pasivos financieros
idénticos.

s Nivel 2: Técnicas de valuacién en las cuales el menor nivel de informnacién utilizada pama la
medicién del valor razonable es directa o indirectamante cbsenvabla,

+ Nivel 3: Técnicas de valuacién en las cuales el menor nivel de informacion utilizada para la
medicién del valor razonable no es observable,

La naturaleza de ias estimaciones de valores razanables es subjefiva e involucra aspecios inciertos y
¢l juicio de la Administracién, por lo que sus importes no pueden ser determinados con absoluta
precision. En consecuencia, si hubiese cambios en los supuestos en los que se basan las
estimaciones, estos podrian diferir de los resultados finales.

Los principales instrumenios financieros de la Compafiia consisten en efective, cuentas por cobrar,
cuentas por pagar proveedores, préstamos por pagar, deuda por emisidn de bonos y otros pasivos
finanderos,



Electron Investment, 5. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2023

Cifras expresadas enh balboas

21. Mediciones de Valor Razonable (continuacion)

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

31 de diclembre de 2023 31 de diciambre de 2022
Valor Valor Valor Valor
en fibros razonable eh libios razonabla
Efectivo Bl. 5352318 Bl 535,38 B/, 3088928 B/ 30880928
Cuentas por cobrar y otros Bi. 10,518,910 Bl 190,519,810 B/, 10416382 BL 10418389
Cuentas por cobrar relacicnadas Bi. 1,488,287 B/ 1,486,287 B/, 1,153157 B/ 1,153,157
Anticipo 2 proveedores y ofros Bl. 1.464.838 B/. 14543833 B/, 1075491 Bf 1075491
Préstamos e intereses por pagar Bi. 2939476 Bl 2939476 B/, 3212632 B 32125632
Bonos e intereses por pagar B/. 176,296,380 B/ 177.916,945 Bl 186,907 570 B/ 188,773,780
Clertas por pagar proveedores B/, 2473664 BL 2473664 BL 220218 B. 2280218
Gasos acumulados y otros pasivos  Bl. 227350 Bl 227,350 BL 254,758 B 254 758
Pasivos provenientes de confratos ~ Bl. - BL - BI. - Bi -
Pasivos por amehdamientos Bl 374889 BL 374,868 BY. 355010 B/ 355,010
Cuertas por pagar relacionadas BL jzr1s B 327,018 B 772681 B/ 77260
Peuda con partes relacionadas B. 56,222305 Bf 41858202 Bl 55004715 Bl 51,751,783
31 de diciembre de 2023
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Préstamos e intereses por pagar B - B 2,930,478 BIL - Bl 2,939,476
Bonos por pagar Bi. - Bl 177.916,945 B - Bil. 177,916,945
Deuda con partes relacionadas Bl. - BL 41856202 B - Bl. 41,856,202

31 de diclembre ds 2022

MNivel 1 Mive| 2 Nivel 3 Tetal
Préstamos e intereses por pagar B/ - BL 20650364 Bl - B/ 2,850,384
Bonhos por pagar BL - Bf. 188773780 B/ - Bl 188 773.780
Deuda con paries relacionadas B - Bf. 51751783 B/ - BL 51,751,783

El valer razanable de los Instrumentos financieros clasificados comp nivel 2 es determinado ufilizando
el método de flujo de efectivo descontado, el cual considera variables observables en el mercado.
Dentro de las variables observables en el mercado se encuenira la tasa de interés de referencia v los
spread de crédito (CDS). La administracién evalud que Jos valores razonables del efectiva, cuentas por
cobrar, anticipo a proveedores, cuentas por pagar proveedores se aproximan a sus valores en kbros
en gran paris debido a los vencimientos a corto plaze de estos instrumentos.

22. Eventos subsecuentes

El 17 de enero de 2024, la Compania autorizd e! page de principal e intereses por un monto de
B/.5.858,000 préstamos de accionistas otorgados por las sociedades Genera Avante, S.L., y Aurel, S.A.

Adicional al evento indicado no hay hechos ni fransacciones adicionales que hayan ocurrido o que

tuvieran un efective de tal importancia respecto a los asuntos de la Compafiia que amerite hacer
meancion.
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& ASOCIADOS el

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefores .
FIDEIGOMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, 5.A.
Panamé, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantla BG TRUST, INC. FID
(0107-GTIA-15) Electron Investment, S.A., que comprendsn el estada de situacion financiera al
31 de diciembre de 2023, |os estados de resultados, cambios en el patrimenio, 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 opinién, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0107-CTIA-15) Electron Investment, S.A., y su desempefio financiero y sus flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de
informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinién

Hemaos efectuado nuestra audiloria de conformidad con las Normas internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se deseriben més adelante en
la seccidn Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditeria de los Estados
Financieros de nuestre informe. Somos independientes de! Fideicomigo, de conformidad con el
Cddigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad de Consejo de Normas Internacionales de
Etica para contadores (Cédige de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Replblica de Panama y hemos
cumpfido las demas respensabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Cédigo de Efica del IESBA.

Consideramos que la evidencla de auditoria que hemes oblenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinién.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la audiloria son aquelios asuntos gue, segin nuestra juicio profesional,
han sido los mas significalivos en nuestra auditorfa de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la audiloria que se deban
comunicar en nuestre informe.



Otra Informacién

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

No hemos auditado {a ofra informacion y no expresamos una opinién o ninguna ofra forma de
conclusién de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable y restriccién de uso

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
Electron Investment, S.A., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de
informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Esfos
requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF). En consecuencia, los estados financieros podrian no ser apropiados para otro proposito,

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacidn razonable de estos: estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacién de estos estados financieros que astén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

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

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financleros

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

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

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Intemacionales de Auditoria {NIA),
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda Ia
auditoria.



Nosotros también:

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

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditorfa, con ! fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con €l propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de!
Fideicomiso.

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

- Concluimos sobre 10 apropiado del usc por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe 0 no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar come un negocio en marcha. Si concluimos que
exisle una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe
del auditor sobre a informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacién a revelar es insuficients, para modificar nuestra opinién.

- Evaluamos la presentacion en su conjunic, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo Ia informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un medo que logran una presentacién razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre ofros asuntos, el alcance y el
momento de realizacion de la auditoria, y los hallazges impertantes de la auditorfa, incluyendo
cualquier deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

Otros requerimientos legales de informacién

En cumplimiento con la ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del
Conlador Plblico Autorizado en la Rapablica de Panama, declaramos lo siguiente:

« Atendiendo especificamente el Capitulo II} “Ejercicio de la Profesién”, Articulo 13, indicames
que la direccion, sjecucibn y supervisién de esle compromiso de auditeriz se realizdé
flsicamente en el territorio nacional.

« &l socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Luis
Oscar Navarro con nimero de idoneidad de Contador Fliblico Autorizada {C.P.A.) #3359.

oo s 4 Arnite ot omort”

21 de marzo de 2024 Luis Oscar Navarro
Panama, Republica de Panamé Socio
C.P.A. 3359



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

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2023

{Cifras en balhoas)
Notas 2023 2022
Activos
Depdsitos en banco 4 2,669,063 3,087,126
Depdsitos a plaza fijo L] 2,664,313 -
Intereses por cobrar 4,598 -
Total de activos 5,337,975 3,087,126
Patrimonio
Aportes del fideicomitente 5576412 3,366,741
Deficit acumulado (238,437) (279,615)
Total de patrimonio 6,337,975 3,037,126

Las notas adjuntas forman parle Integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID {0M107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Estado de Resuitados
Por e! afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)
20623 2022
Ingresos:
Intereses ganados 103,265 10,337
Total de ingresos 103,265 10,337
Gastos:
Administracion o manejo {59,161) (59,161)
Henorarios profesionales (2,140) {2,140)
Cargosg bancarios {786) (193}
Total de gastos {62,087) (61,494)
Utilidad (pérdida) neta 41,178 {51,157)

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

ELECTRON INVESTMENT, 8.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio tarminado el 31 de diciembre de 2023
{Cifras on balhoas)

Flujos de efectivo de las actlvidades
de operacion:
Litdidad {pérdida) nela

Ajustes para conciliar 1a pérdida neta con el efaciivo

de las actividades de oparacion:
Interesas ganados
Efectivo generado de aperaciones.
Intereses cobrados

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion

Flujos de efective de las actividades
de inversidn:

Depositos a plaze fijo

Fiu]os de efectivo de las actividades
de Inversion

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:

Aporles (retiros) al patrimonic fideicomitide, nelo

Flujos de efectiva de las actlvidades
de financiamiento

Desminucidn neta de efectiva
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del aic

Las notas adjiunias forman parte integral de estos estados financieros.
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20 2022
41,178 (51,757)
(103,265} (10,337)
08,666 10,337
36,579 (51,157)
(2,664,313) -
(2,664,313) -
2,208,671 (5,844 697)
2,200,671 (5,844,607)
(418,063) (5,895,854)
3,087,126 8,982,980
2,669,083 3,087,128




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

Notas a los Estados Financieros
Por el aiio temminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la Repablica de Panamé, y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, ia cual le permite efectuar negocios de Fideicomisos
de acuerdo a la Resolucién Fiduciaria No.0D1-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucidn
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Electron Investment, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente™ y BG Trust, Inc., como Fiduciario
constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15) mediante
Escritura Publica No.24,942 del 14 de julio de 2015 de la Notaria Quinta del Circuito de
Panama debidamente inscrita en el Registro Piblico bajo la entrada 367749/2015 de Ia
seccion de Fidelcomisos y sus posteriores enmiendas, {el “Fideicomiso®) con la finalidad de
garantizar y facilitar, en definitiva, el pago de ias sumas que el Fideicomitente adeuda o llegue
a adeudar en el futuro a los Beneficiarios, bajo los Bonos Corporativos por un monto de hasta
B/.205,000,000 (los “Bonos 20207).

Mediante Resolucion SMV No.306-2020 del 3 de julio de 2020 y modificada mediante
Resolucion SMV No.73-23 de 6 de marzo de 2023, emitida por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, se autorizo a Electron Investment, S.A., a ofrecer mediante
oferta pUblica, Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta B/.205,000,000, emitidos en
forma nominativa, registracos y sin cupones, la Serie A hasta por la suma de B/.205,000,000
con vencimiento el 17 de julio de 2030.

Los Beneficiados del presente Fideicomiso son los siguientes:

e Tenedores Registrados de los Bonos 2020 emitidos por el Fideicomitente.

E! Patrimonic Fideicomitido administrade estd conformado por los bienes y derechos
indicados a continuacion:

¢ Los fondos que sean depositados en las Cuentas Fiduciarias {Ver Nota No.4).
+ Depésito a plazo fjo en Banco General, S.A. (Ver Nota No.5).

» Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre los bienes muebles e inmuebles propiedad del Fideicomitente
{Ver Nota No.6).

+ Prenda Mercantil a favor del Fiduciario sobre €l 100% de las acciones del capital social
pagado del Fideicomitente (Ver Nota No.7).

» Cesidn de lodos los ingresos del Fideicomitente, incluyendo los flujos provenientes de la
venta de potencia y energia a través de los contratos PPA con ENSA, EDEMET y
EDECHI, grandes clientes, contratos de reserva o a través del mercado ocasional de
energia y otros servicios auxiliares.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-15)
ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afic lerminado el 31 de diciembre da 2023
{Cifras an halboas)

» Cesién condicicnal del Contrato de Acceso No.GG-072-2012 y el No.GG-0/3-2012
celebrado entre el Fideicomitente y ETESA ambos con fecha 2 de octubre de 2012,

« Cartas de Créditc Stand By por ia suma total de B/ 4,469,713 (2022: B/.4,319,713) con
fechas de vencimiento 31 de diciembre 2024 (2022: 31 de diciembre 2023}, emitidas por
Banco General, S.A. a favar de BG Trust, Inc. en calidad de Fiduciario para cubrir el
monlo del proximo pago de capital e intereses de los proximos tres (3) meses.

« Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razon de las pdlizas de seguros cedidas
o endosadas a faver de BG Trust, Inc., en calidad de Fiduciario.

El total de Patrimonio administrade del Fideicomiso asciende a la suma de B/.294,807,688
(2022: B/.292,406,839) de los cuadles la suma de B/5337,975 (2022 B/.3,087,126), se
encuentra registrada en los activos del Fideicomiso, la suma de B/285,000,000 (2022:
B/.285,000,000) estdn conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario
detallados en la Nota Ne 8 v por la Carla de Crédito Stand By que se menciond anteriormente.

El Patrimonio del Fideicomiso cubre la Serie A de la Emisidn.

El Praspecto Informativo de la Emisidn de los Bonos no establece una relacién de cobertura
requerida.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y
controlan separadamente de las operaciones regulares de! Fiduciario. Son funciones del
Fiduciario realizar todas las ransaccicnes de acuerdo con los parameiros establecidos en el
canirato de fideicom(so.

Bases para la preparacién de los estados financleros
21. Base de medicidn

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0107-GTIA-
15) Electron Investment, S.A., al 31 de diciembre de 2023, fueron preparados sobre la
hase de costo o coste amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacién

Los estadas financisros estdn expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
de! Fideicomiso y la unidad monetaria de la Repiblica de Panama, la cual esta a la pary
s de libre cambie con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Repiblica
de Panamé no emite papel moneda propic y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es ufilizado como moneda de curso legal.



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

Notas a los Estados Financisros
Por & aiio terminado el 31 da diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
eslimaciones y juicics contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y clertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunsiancias actuales v las expectativas de sucasos futuros.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Fideicomiso na ha requerido estimaciones
contables significativas.

instrumentos financieros

La valuaciin de 1os instrumentos financieros de! Fideicomiso se determina por medic del
valor razonable o el costo amortizado, seg(n se define a continuacitn:

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

Costo amortizado - Ei costo amortizado es calculado utilfizando el métede de la tasa de
interés efectiva menos cualguier estimacién por deterioro. El célculo toma en
consideracion cuzlquier prima o descuente en la adquisicidn e incluye costos de la
transaccion, y honorarios que son parte integral de la fasa de interés efectiva.

3.2.1. Activos flnancieros

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

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

El efectivo estd representado por el dinero mantenide en banco. Para propdsitos del

estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomizo neto de
sabregiros bancarios, silos hublese.
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ELECTRON INVESTMENT, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Par €] ario terminado el 31 de diciembre de 2023
{Cifras en balboas)

3.3,

34.

Al final de cada periodo sobre €l que se informa, l6s importes en libros de los activos
financieros medidos al costo amortizado o al costo se revisan para determinar si existe
alguna evidencia objetiva de que no van a ser recuperables, reconociendo
inmediatamente en los resuliados del periodo una pérdida por detericro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar como
ingresos en [os resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en libros
incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse
reconocido una pérdida por deterioro de valor para el aclivo en aiios antericres.

El Figeicomise da de baja a los actives financieros cuando:

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

+ Se transficra sustancialmente a terceros todes los riesgas y ventajas inherentes a la
propiedad del activo finangiero, o

« A pesar de conssrvar algunos riesgos y ventsjas, el control del activo financiero ha
sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender el activo en su
totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad unilateralmente, sin necesidad de
imponer restricciones adicionales a la transferencia.

Derechos hipotecarios sobre blenes inmuebles y muebles

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

Prenda mercantil sobre accionas

La prenda mercantll sobre acciones se regisira como cuenta de orden fuera del estado
de situaci6n financiera. La responsabilidad del Fiduclario se fimita a la custodia de los
certificados de acciones {los cuales se mantienen a nombre del propietario de la accion)
y su respectivo endoso en calidad de prenda, y el Fiduciario no serd responsable en
ningtn momento del valor de dichas acciones ni de verificar que las mismas sean
suficientes para garanlizar en su totalidad las obligaciones que garantizan.
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3.5. Ingresos
Los ingresos por intereses ganades se reconocen en el estado de resultados en

proporcién del tiempo transcurrido, calculados sobre los saldos promedios mensuales
del principal invertido aplicando el método del tipo de interés efectiva,

3.8, Gastos
Los gastos se reconocen en €l estado de resultados cuando sz incurren. Los gastos de

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

4. Depositos en banco

Al 31 de diciembre de 2023, los depdsitos en banco se componen de io siguiente:

2023 2022
Cuenta de Reserva de Senvicio de Deuda 266 2,236,434
Cuenta de Mercado Ocasional 58,719 379,812
Cuenta de Concentracion 287 395 436,569
Cuenta de Excedentes 2,342 633 34,311

2,669,083 3,087,126

Los depdsitos en banco se camponen de cuentas corrientes y cuentas de ahorro en Banco
General, 5.A., de conformidad con lo siguiente:

» Cuenfa de Ressrva de Servicio de Deuda: E} Fiduciario transfiere mensualmente fos
fondos provenientes de la cuenia de concentracion el monto correspondiente a tres (3)
meses del monto del préximo pago de capital mas intereses de los Bonos.

+ Cuenta de Mercado Ocasional: En esta cuenta se depositan todos los ingresos del
Fideicomitente pravenientes de las ventas de energia a través del mercado ocasional,
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« Cuenta de Concentracion: En esta cuenta se depositan todos los ingresos del
Fideicomitente provenientes de las Centrales Hidroaléctricas, asi como los fondos
pagados por el Fiduciario en concepto de cobros extraordinarios y los aportes
extraordinarios que hagan los accionistas del Fideicomitente para pagar los costos del
proyecto hidroeléctrico Panda.

+ Cuenta de Excedentes: En esta cuenta se depositan peribdicamente las sumas que
comrespondan al exceso de efectivo. El Fiduciaric podré utilizar los fondos depositades en
esla cuenta a solicitud escrita de! Fideicomitente para cubrir cualquier deficiencia de las
otras cuentas fiduciarias y para el pago de dividendos o cuentas por pagar a parles
relacionadas, siempre y cuando el Fideicomitente se encuentre en cumplimiento con las
condiciones para el pago requerido.

5. Depdésitos a plazo fijo

Al 31 de diciembre de 2023, el Fideicomiso mantiene depbsitc a plazo fijo por B/.2,664,313
colocado en Banco Gensral, S.A. con tasa de 3.5% y con vencimiento &l 15 de marzo de
2024,

6. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarioz y anticréticos corresponden a la primera hipoteca y anticresis
conglituida a favor del Fiduciario BG Trust, Inc., sobre cierfos bienes muebles (incluye
turbinas, generadores y ofros equipos) ¢ inmueblses (incluye contrato de concesion y fincas)
propiedad del Fideicomitente, con la finalidad de garantizar la efecliva y oporluna realizacion
por parte del Fideicomitente de los aportes que se ha cbligado a efectuar a favor del Fiduciario
BG Trust, Inc., asi como garantizar el fiel y exacto cumplimiento de fas demés obligaciones,
por todo &l tiempo que cualquiera de dichas obligacicnes subsistan.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.1,365,600 (2022:
B/.1,129,600) segln informe del avaluador Panamericana de Avalios, S.A., de fecha 10 de
febrero 2024 (2022: segGn informe del avaluador Panamericana de Avallos, S.A. de fecha 4
de abril 2020).

Dicho informe s6lo considera el valor del terreno y no [as mejoras sobre el construidas.

Al 31 de diciembre de 2023, los blenes muebles no poseen avalios por Avaluadores
independientes que determine el valor de mercado de dichos bienes en garantia.
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Al 31 de diciembre de 2023, Ios derechos hipetecarios se componen de lo siguiente:

2023 2022
Bienes inmuebles 235,000,000 235,000,000
Bienes muehles 50,600,000 50,000,000

285,000,000 285,000,000

7. Prenda mercantil sobre acclones

Con la finalidad de garantizar el cumplimiento de fa Emisidn Piblica de Bonos Corporativos
por un monto de hasta B/.205,000,000, como Garantes Prendarios Genera Avante, S.L.,
Aurel, S.A., y Compaiila Espafiola de Financlacién del Desarrollo COFIDES, S.A., S.ME. en
nombre y por cuenta propia y en su calidad de gestor del Fondo para Inversiones en el
Exterior, F.C.P.J. (*FIEX"), constituyeron Prenda Mercantl a favor de BG Trust, Inc., en
calidad de Fiduciario, sobre la totalidad de las acciones comunes, sin valor nominal, ds
Electron Investment, S.A., las cuales se detallan a continuacidn:

« 490,000 acciones comunes de la Compafiia Aurel, S.A., representadas por el certificado
de acciones No.19 fechado 6 de diciembre de 20189, sin valor nominal.

* 910,000 acciones comunes de la Compaiifa Genera Avante, S.L., representadas por el
certificado de acciones No. 20, fachado 6 de diciembre de 2019, sin valor nominal.

» 97,457 accienes comunes de la Compafiia Aurel, 8.A., representadas por el certificado de
acciones No. 23 de fecha 6 de diciembre de 2019, sin valor nominal.

+ 180,991 acciones comunes de la Compaiia Genera Avante, S.L., representadas por el
certificado de acciones No. 24 de fecha 6 de diciembre de 2019, sin valor nominal.

» 49,289 acciones comunes de la Compaiiia Genera Avante, S.L., representadas por el
certificado de acciones No. 25 de fecha 28 de julio de 2022, sin valor nominal.

* 26,540 acciones comunes de la Compariia Aurel, S.A. representadas por el certificado de
acciones No. 26 de fecha 28 de julic de 2022, sin valor nominal.

¢« 7,393 acciones comunes de la Compafia Espaficla de Financiacion del Desarrolio,

COFIDES, S.A., en nembre y por cuentz propia representadas por el certficado de
acciones No. 27 de fecha 28 de julio de 2022, sin valor nominal.
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41,896 acciones comunes de la Compaiiia Espaiicla de Financiacién del Desarrollo,
CCOFIDES, S.A., en su calidad de gestor del Fondo para Inversiones en el Exterior
("FIEX"), en nombre y por cuenta de FIEX, representadas por € certificado de acciones
No. 28 de fecha 28 de julio de 2022, sin valor nominal.

3,981 acciones comunes de la Compaiiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo,
CCFIDES, S.A., en nombre y por cuenta propie representadas por el certificado de
acciones No. 298 de facha 28 da julio de 2022, sin valor nominal

22,559 acciones comunes de la Compafila Espaficla de Financiacién del Desarrollg,
COFIDES, S A, en su calidad de gestor del Fonde para Inversiones en el Exterior
{"FIEX"), en nombre y por cuenta de FIEX, representaddas por el cerlificado de acciones
No. 30 de fecha 28 de julic de 2022, sin valor nominal.

14,788 acciones comunes de la Compaiiia Espaiiola de Financiacion del Desarrollo,
COFIDES, SA., en nombre y por cuenta propia representadas por el certificado de
acciones No. 31 da facha 28 de julic de 2022, sin valor nominal.

83,782 acciones comunes de la Compadia Espaiicla de Financiacidn del Desarrollo,
COFIDES, S.A., en su calidad de gestor del Fondo para Inversiones en el Exterior
{"FIEX"], en nombre y por cuenta de FIEX, representadas por el certificado de accicnes
No. 32 de fecha 28 de julio de 2022, sin valor nominal.

7,963 acciones comunes de la Compafiia Espaficla de Financiacién del Desarrollo,
COFIDES, S.A., en nombre y por cuenta propia representadas por el certificado de
acciones No. 33 deé facha 28 de julio da 2022, sin valor nominal.

45,119 acciones comunes de la Compafiia Espafiola de Financiacidn del Desamollo,
COFIDES, S.A., en su calidad de gestor del Fondc para Inversiones en el Exterior
(*FIEX"), en nombre y por cuenta de FIEX, represantadas por el certificado de acciones
No. 34 de fecha 28 de jufic de 2022, sin valor nominal.

Asi como todas las demés acciones comunes que adquiera cualguiera de los Garanies
Prendarios ya sea directa o indirectamente, incluyendo la compra o suscripcion de nuevas
acciones del capital de! Emisar.

Todas las acciones y valores que tengan derecho a recibir cualquier Garante Prendario
respecto a las Acciones Pignoradas por razén de: una divisibn de acciones, una
combinacion de acciones, un dividendo de acciones, una fusidn o consalidacion, una
escisién o segregacion, una reestructuracion ¢ reclasificacion del capital, una reforma al
pacto social, o cualquiera otra transaccion 0 rearganizacién corparativa.

Todos los dividendos en efeclivo 0 especie y cualquier otra distribucién y pagos que
tengan derecho a recibir cualguier Garante Prendario respecio de las acciones
pigncradas.
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Impuesto sobre la renta

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

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

Al 31 da diciembre de 2023 y 2022, el Fideicomiso ne generé renta gravable.

9. Marco regulatorio

La Ley No.1 del 5 de enero de 1984, regula el Fideicomiso en Panama y se reglamentd
mediante &l Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posleriormente, se modifico el
decreto anterior con el decrelo Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades
con autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben
presentar a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una
certificacién del Fiduciario, en la cual consian los bienes que constituyen el patrimonio del
Fideicomiso.

La Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para |a regulacidn y supervision
de los Fiduciarios y del negacio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panamé tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria ¢ autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcicnamiento det negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley No.1 del 5 de enero de 1984, asl como el Decreto
gjecutivo No_16 del 3 de octubre de 1984, y modific varios articulos de la Ley No.1 del & de
enero de 1984,

10. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros fueron aprobados por la administracion del Fiduciario para su emision
en la facha de 21 de marzo de 2024,
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