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Oferta Piblica de Bonos Corporativos, (en adelante denominados los “Bonos™) por un valor nominal en conjunto no mayor a Treinta
y Dos Millones de Délares (US$32,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, suma esta que representa 17.68 veces el
capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2017. Luego de la evaluacion realizada, el Comité de Calificacién de Equilibrium
decidid asignar la categoria de BBB.pa a la Serie A de Bonos Garantizados de la presente emisioén. La perspectiva es Estable. UNA
CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION. Los intereses a devengar sobre los Bonos se
calculardn sobre el saldo insoluto a capital, sobre la base de un afio de trescientos sesenta y cinco dias (363), v seran pagados
trimestralmente, los dias treinta y uno (31) de marzo, treinta (30) de junio, treinta (30) de septiembre y treinta y uno (31) de diciembre
de cada afio (cada uno, un “Dia de Pago”), y de no ser éste un Dia Habil, el primer Dia Habil siguiente. La tasa de interés sera
previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podra ser fija o variable. La tasa variable sera la que resulte de
sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para
depdsitos en Délares, a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de Londres (LIBOR). La tasa variable de los Bonos se
revisard trimestralmente, tres (3) dias habiles antes de cada Periodo de Interés por empezar y la Tasa de Interés Efectiva se notificara
a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores y a Latinclear tres (3) dias habiles antes de la fecha de inicio de
cada Perfodo de Interés. La Fecha de Emision Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Vencimiento, el plazo, la tasa
de interés descrita en la Seccidn (IH1)(A)(r) y el monto de cada Serie serd notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos dos (2) Dias Héabiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Para las Series de Bonos Garantizados se comunicaré a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé con no menos de dos (2) Dfas Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva si: (a) el
Pago de Capital serd mediante un cronograma de amortizacion con la inclusién del Periodo de Gracia, si lo hubiere, y la respectiva
tabla de amortizacion; o (b) si serd mediante un solo pago en su respectiva Fecha de Vencimiento. El capital de los Bonos
Subordinados No Acumulativos se pagaré en la respectiva fecha de vencimiento de cada serie respectiva. El calculo de los intereses
serd efectuado por el Agente de Pago y Registro. Los Bonos Garantizados estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia
administrado por Banistmo Investment Corporation, S.A. a titulo fiduciario. Los Bienes Fiduciarios que constituiran el patrimonio
del Fideicomiso de Garantia son aquellos descritos en la Seccién 111(G) del Prospecto, e incluyen una fianza solidaria otorgada por
Emnadesa Holding, S.A.
Precio inicial de venta: 100%
LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE
MERCADO DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA LA
INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA
PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES NO SERA RESPONSABLE
POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES
CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO, ASI COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E
INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU EMISION.

Cifras Representadas en US$

Total de Gastos de la

Precio al pablico* ey en Cantidad neta al Emisor

Ewmision**
Por unidad 1.000.00 8.58 991,42
Total 32.000.000.00 274.475.00 31.725.525.00

* Oferta més intereses acumulados (si la fecha de liquidacion no coincidiese con la fecha de emisién o con un Dia de Pago). Precio
inicial sujeto a cambios.
** Incluye: comision de negociacion en mercado primario de la Bolsa de Valores de Panamé, tarifa de registro por oferta publica en
la SMV, inscripcion en la BVP, codigo ISIN, mantenimiento anual de la BVP, inscripcion de valores en Latinclear. mantenimiento
anual de Latinclear, comisién de agente estructurador, comision de colocacion, comisién de agente de pago y registro, comisién de
Fiduciario y otros gastos.
EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES DE
PANAMA. SA. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS
VALORES O EL EMISOR.
Fecha de Oferta: 30 de agosto de 2018
Nitmero de Resolucion y Fecha de Autorizacién: Resolucion SMV No. 339-18 de 2 de Agosto de 2018
Fecha de Impresién: 2 de agosto de 2018
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EMISOR
HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S.A.,
Costa del Este, PH BMW Center, Piso 4, Local 2, Apartado Postal 0823-005513
Panama, Republica de Panamé
Teléfono: (507) 264-4096 / Fax: (507) 264-4204
Persona de contacto: Monique de Roux
Correo electronico: mderoux(@enesa.com.pa
Sitio Web: www enesa.com.pa

ASESOR FINANCIERO Y AGENTE ESTRUCTURADOR
INSIGNIA FINANCIAL ADVISORS, CORP.

Torre Capital Plaza, Oficina # 605, Costa del Este, Ciudad de Panama
Apartado postal: 0832-2795 World Trade Center, Panamd, Republica de Panama
Teléfono: (507) 300-2046
Fax: (507) 300-2047
Persona de contacto: Adriana Carles
Correo electrénico: adriana.carles@insigniafa.com
Sitio web: www.insigniafa.com

AGENTE DE PAGO Y REGISTRO
BANISTMO, S.A.
Direccidn: Casa Matriz, Edificio Torre Banistmo, Calle 50, Piso 9
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 321-7299
Contacto: Lic. Dayra Santana
Correo-e: dayra.y.santana@banistmo.com
Sitio Web: www. banistmo.com

AGENTE COLOCADOR Y PUESTO DE BOLSA
VALORES BANISTMO, S.A.
Direccion: Casa Matriz, Edificio Torre Banistmo, Calle 50, Piso 8
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 321-7458 Extension 27458 y 321-7499 Extension 27499
Contacto: Lic. Eduardo Castillo / Liliana Agudelo Castafieda
Correo-e: eduardo.a.castillo@banistmo.com / Liliana.agudelo@banisto.com
Sitio Web: www. banistmo.com

FIDUCIARIO
BANISTMO INVESTMENT CORPORATION, S.A.
Direccion: Casa Matriz, Edificio Torre Banistmo, Calle 50, Piso 9
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 370-8246
Contacto: Lic. Zelideth Choy
Correo-e: Zelideth.c.chovi@banistmo.com
Sitio Web: www. banistmo.com




ASESOR LEGAL
MORGAN & MORGAN

MMG Tower, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este

Panam4, Republica de Panama
Teléfono.: (507) 265-7777 / Fax: (507) 265-7700

Persona de contacto: Francisco Arias

Correo electrénico: francisco.arias@morimor.com

Sitio Web: www.morimor.com

CENTRAL DE VALORES
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear)
Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de Valores de Panama
Apartado Postal 0823-04673
Panama, Reptiblica de Panamd
Teléfono: 214-6105 / Fax: 214-8175
Contacto: Maria Guadalupe Caballero
Correo-e: mcaballero@]latinclear.com
Sitio Web: http://www.LatinClear.com.pa

INSCRIPCION DE VALORES
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de Valores de Panama
Apartado Postal 0823-00963
Panama4, Reputblica de Panama
Teléfono: 269-1966 / Fax: 269-2457
Contacto: Olga Cantillo
Correo-e: ocantillo@panabolsa.com mpalomo{@panabolsa.com
Sitio Web: http://www.panabolsa.com

REGISTRO DE VALORES
Superintendencia del Mercado de Valores
Calle 50
P.H. Global Plaza, Piso 8
Apartado Postal 0832-2281 WTC
Panama, Repiblica de Panama
Telétono: 501-1700: Fax: 501-1709
info@supervalores.gob.pa
www.supervalores.gob.pa

AUDITORES EXTERNOS
Pricewaterhouse Coopers, S.R.L.
Plaza PwC, piso 7, Calle 58-E y Avenida Ricardo Arango, Urbanizacién Obarrio, Ciudad de Panama
Apartado postal: 0819-05710, Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 206-9200
Persona de contacto: Edereth Barrios
Correo electronico: edereth.barrios@pa.pwe.com
Pagina web: hitps://www.pwe.com/pa/es.htmi
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I. RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA

LA INFORMACION OQUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN_RESUMEN DE LOS

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA. EL INVERSIONISTA POTENCIAL

INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA

INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO

Emisor:

Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A.

Tipo de Valor y Series:

Bonos Corporativos en miltiples series de Bonos
Garantizados 'y  Bonos  Subordinados  No
Acumulativos.

Los Bonos Garantizados se emitirdn bajo un programa
rotativo. A medida que se vayan venciendo o
redimiendo anticipadamente (total o parcialmente) los
Bonos Garantizados, el Emisor podra emitir y ofrecer
nuevas Series de Bonos Garantizados por un valor
nominal igual a la suma vencida o redimida.

Los Bonos Subordinados No Acumulativos no se
emitiran bajo un programa rotativo, razén por la cual,
una vez redimidos, o en la medida que el Emisor vaya
reduciendo el saldo a capital de estos, no se podra
emitir ni ofrecer nuevos Bonos Subordinados No
Acumulativos. La suma de todas las series emitidas de
los Bonos Subordinados no Acumulativos no excederd
una suma equivalente a Treinta y Dos Millones de
Doélares (US$32,000,000.00) menos la suma de los
Bonos Garantizados emitidos.

Los Bonos podran ser emitidos en multiples series,
segin lo establezca el Emisor de acuerdo a sus
necesidades.

Moneda de pago de la obligacion:

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

Monto de la oferta:

El saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos
y en circulacién en ningin momento podra exceder la
suma de Dieciséis Millones de  Dolares
(US$16,000,000.00).

El saldo a capital de los Bonos emitidos y en
circulacién en un solo momento no podrd exceder la
suma de Treinta y Dos Millones de Dolares
(US$32,000,000.00), moneda de los Estados Unidos
de América.

El valor nominal de esta Emision representa 17.68
veces el capital pagado del Emisor al 31 de diciembre
de 2017.




Representacion de los Bonos:

Los Bonos seran emitidos de forma desmaterializada,
registrada y sin cupones, y representados por medio de
anotaciones en cuenta. No obstante lo anterior, los
inversionistas tendran derecho a solicitar la
materializacién de su inversion, mediante la emision
fisica de uno o mas Bonos.

Titularidad:

Los Bonos seran emitidos de forma nominativa.

Denominacion del valor nominal de los Bonos:

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

Precio inicial de oferta:

LLos Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a
la par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor
nominal, pero podrin ser objeto de deducciones o
descuentos, asf como de prima o sobreprecio, segin lo
determine el Emisor, de acuerdo con las condiciones
del mercado.

Fecha de la oferta inicial:

30 de Agosto de 2018.

Fecha de Emision Respectiva:

Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada
serie de Bonos. La Fecha de Emision Respectiva, la
Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Vencimiento,
el plazo, la tasa de interés y el monto de cada Serie serd
notificada por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Fecha de vencimiento y pago de capital:

L.os Bonos Garantizados podran ser emitidos con
plazos de pago de capital de dos (2) a diez (10) afios,
contados a partir de la fecha de emision de cada serie.

Para cada una de las series de los Bonos Garantizados,
el saldo insoluto a capital de cada Bono se pagard
mediante: (i) un solo pago a capital, en su respectiva
Fecha de Vencimiento; o (ii) mediante amortizaciones
a capital, en cuyo caso el Emisor tendrd derecho a
establecer un periodo de gracia para el pago del capital
para una o mas series de Bonos (cada uno, un “Periodo
de Gracia™), €l cual no podra ser mayor a veinticuatro
meses (24) meses contados a partir de sus respectivas
Fechas de Emision. Una vez transcurrido el Periodo de
Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los
Bonos Garantizados de cada serie se pagard
trimestralmente de acuerdo con la tabla de
amortizacion que sera notificada a la Superintendencia
de Mercado de Valores con no menos de dos (2) dias
habiles antes de su Fecha de Oferta Respectiva, hasta
su respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Fecha
de Redencion Anticipada. La forma de Pago de Capital




y el Periodo de Gracia, si lo hubiere, serdn notificados
por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, mediante
un suplemento al Prospecto Informativo, con no
menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva. Las amortizaciones a capital seran
efectuadas en Dias de Pago durante el periodo de
vigencia de la serie correspondiente. En caso de que el
Dia de Pago no sea un Dia Habil, entonces el pago se
hara el primer Dia Habil siguiente.

Para las Series de Bonos Garantizados se comunicard
a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panaméa con no menos de dos (2)
dias habiles antes de la fecha de oferta respectiva si el
Pago de Capital serd mediante un cronograma de
amortizacién con la inclusidén de la respectiva Tabla de
Amortizacion o si serd mediante un solo pago en su
respectiva Fecha de Vencimiento.

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos
Subordinados No Acumulativos serd de hasta
cincuenta (50) afios, a partir de la fecha de emision de
cada serie correspondiente.

El capital de los Bonos Subordinados No
Acumulativos se pagard en la respectiva fecha de
vencimiento de cada serie respectiva.

Redencién Anticipada de los Bonos Garantizados:

Los Bonos Garantizados de cualquier serie podréan ser
redimidos total o parcialmente, a opcion del Emisor,
una vez transcurridos dos (2) afios contados a partir de
la fecha de emision de la respectiva Serie. Las
redenciones parciales y totales se haran por el saldo a
capital mas los intereses devengados hasta la fecha en
que se haga la redencion. En otras palabras, no habra
penalidad por redencion anticipada. Las redenciones
parciales se haran pro rata entre los Bonos emitidos y
en circulacion de la serie de que se trate.

Redencién anticipada de los Bonos Subordinados No
Acumulativos:

Los Bonos Subordinados No Acumulativos de
cualquier serie podran ser redimidos por el Emisor, de
forma parcial o total, a partir de su respectiva fecha de
emision. Las redenciones parciales y totales se haran
por el saldo a capital mas los intereses devengados
hasta la fecha en que se haga la redencion. En otras
palabras, no habra penalidad por redencion anticipada.
Las redenciones parciales se hardn pro rata entre los
Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en
circulacién de la serie de que se trate. No se podran
realizar  redenciones  anticipadas de  Bonos
Subordinados No Acumulativos mientras existan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.

AR



Tasa de interés:

LLa tasa de interés serd previamente determinada por el
Emisor para cada una de las series y podré ser fija o
variable. la tasa variable serd la que resulte de sumar
un margen, a ser establecido exclusivamente por el
Emisor, a aquella tasa que Bancos de primera linea
requieran entre si para depositos en Ddlares a tres (3)
meses plazo, en el mercado interbancario de Londres
(LIBOR). La Fecha de Emision Respectiva, la Fecha
de Oferta Respectiva, la Fecha de Vencimiento, la tasa
de interés, y el monto de cada serie de Bonos serd
notificada por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa
variable de los Bonos se revisara trimestralmente, tres
(3) Dias Habiles antes de cada Periodo de Interés por
empezar y la Tasa de Interés Efectiva se notificard a la
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa
de Valores y a Latinclear tres (3) Dias Hébiles antes
de la fecha de inicio de cada Perfodo de Interés.

Latasa de interés descrita en la Seccion (1) (A)(r) serd
comunicada a la Superintendencia de Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé mediante
Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
respectiva.

Base de calculo:

365/365

Fecha de pago de intereses:

Los intereses de los Bonos se pagaran trimestralmente
los dias treinta y uno (31) de marzo, treinta (30) de
junio, treinta (30) de septiembre y treintay uno (31) de
diciembre de cada afio (en adelante los “Dias de
Pago™), y en caso de no ser este un dia habil, entonces
el pago se hard el primer dia habil siguiente. Los
Bonos Subordinados No Acumulativos no devengaran
intereses durante el perfodo de suspension de
intereses, cuando asi lo establezca el Emisor.

Suspensién de pago de intereses para los Bonos
Subordinados No Acumulativos:

El Emisor tendra derecho a suspender el pago de
intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos, uno o més periodos de interés si el
Emisor determina que esta en incumplimiento, o que
dicho pago de intereses lo hard incumplir con las
restricciones financieras establecidas en los numerales
2, 3 y 11 de la Seccion (III){A)(nn)(Obligaciones de
Hacer de los Bonos Garantizados) del presente
Prospecto Informativo.

En este caso, los Bonos Subordinados No
Acumulativos no generardn ni acumulardn intereses
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durante el periodo de suspension de generacion y pago
de intereses determinado por el Emisor.

La suspension del pago de intereses no constituird un
Evento de Incumplimiento de los Bonos Subordinados
No Acumulativos.

La suspension del pago de intereses no podré hacerse
para Periodos de Interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara
aviso previo a la Superintendencia del Mercado de
Valores, a la Bolsa de Valores de Panamd y a los
Tenedores, con no menos de quince (15) dias
calendarios de anticipacion a la fecha de inicio del
Periodo de Interés subsiguiente, mediante Suplemento
al Prospecto Informativo y/o mediante aviso publicado
en dos (2) periddicos de circulacion nacional por dos
(2) dias consecutivos.

Subordinacién de los Bonos Subordinados
Acumulativos y existencia de acreencias con
preferencia:

No

Los Bonos Subordinados No Acumulativos han sido
declarados por el Emisor como una deuda
subordinada. Sin embargo, en caso de aprobarse la
liquidacion y/o disolucién o de iniciarse un proceso
concursal de liquidacion del Emisor, el pago del
capital y de los intereses causados y no pagados
correspondientes a los Bonos Subordinados No
Acumulativos concurriré al pago de los demas créditos
comunes del Emisor en las distribuciones generales de
la masa de bienes, de conformidad con las
prerrogativas y derechos que establece la ley. El pago
de capital e intereses causados y no pagados
correspondientes a los Bonos  Garantizados
constituiran créditos privilegiados, teniendo derecho a
ser pagados de la ejecucion de las garantias reales
constituidas sobre los bienes del Emisor con el orden
de prelacion que establece el Codigo Civil y la ley; sin
embargo, en caso de que luego de la ejecucion de
dichas garantias reales, no alcance para pagar a dichos
acreedores privilegiados, estos concurrirdn por el
saldo pendiente de pago con los acreedores
quirograficos en las distribuciones generales como un
acreedor comun.

Prelacién:

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

Uso de los Fondos:

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de
descontar los gastos de la Emision, equivalen a
US$31,725,525.
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De los fondos netos de la venta de los Bonos,
US$15,200,000 seran utilizados por el Emisor para
cancelar el préstamo con Banco Panam4, S.A., el cual
causa una tasa de 6.50%.

El remanente de los fondos netos provenientes de la
venta de los Bonos, es decir US$16,525,525, podran
ser utilizados por el Emisor para cualquiera de los
siguientes fines: capital de trabajo, inversiéon en
propiedad, maquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o
reestructurar deudas y/o compromisos financieros.

Los fondos provenientes de la venta de los Bonos
Garantizados no seran utilizados para el pago de
préstamos ni cuentas por pagar a accionistas ni a
beneficiarios finales del Emisor. Sin embargo, los
fondos provenientes de la venta de los Bonos
Subordinados No Acumulativos podrian ser utilizados
para el pago de préstamos o de cuentas por pagar a
accionistas o a beneficiarios finales del Emisor.
Corresponderd a la administracion del Emisor decidir
sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion
de los Bonos, en atencién a las condiciones de
negocios y necesidades financieras de la empresa, asi
como también en consideracion a los cambios que
pudieran darse en relacion con las condiciones
financieras de los mercados de capitales.

Fuente de pago:

El repago del capital e intereses de los Bonos
Garantizados provendra de los flujos de dinero
depositados en las cuentas del fideicomiso producto de
los ingresos generados por el contrato de Reserva de
Energfa Contratada con Empresa Nacional de Energia,
S. A. (EMNADESA) y por los contratos de suministro
de energia, venta de energia y venta de potencia en el
mercado de contratos y en el mercado ocasional
celebrados y a ser celebrados en el futuro por el
Emisor.

El repago de capital e intereses de los Bonos
Subordinados No Acumulativos provendrd de los
recursos financieros generales del Emisor.

Garantias:

Las obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los
Bonos Subordinados No Acumulativos no cuentan con
garantia alguna, sea real o personal.

Los Bonos Garantizados estaran garantizados por
fianza solidaria otorgada por EMNADESA Holding,
S.A. y por un Fideicomiso de Garantia administrado
por Banistmo Investment Corporation, S.A. a titulo
fiduciario. Los Bienes Fiduciarios que constituirdn el
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patrimonio del Fideicomiso de Garantia son aquellos
descritos en la Seccion 1I(G) del Prospecto.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa

Valores Banistmo, S.A.

Factores de Riego de la Oferta

Riesgo de Vigencia del Programa Rotativo de
Bonos Corporativos

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos cuenta
con un periodo de vigencia de diez (10) afios contados
desde la fecha de resolucion de registro de la SMV.

Riesgo por Ausencia Temporal de la Constitucion
de la Garantia en el Caso de los Bonos
Garantizados

Los Bonos Garantizados a la fecha de autorizacion del
Prospecto Informativo no cuentan con garantia. No
obstante, los Bonos Garantizados seran garantizados
por un Fideicomiso de Garantia, el cual sera
constituido a favor de los Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados antes de la Fecha de Oferta
Inicial. El Emisor deber4, tan pronto como sea posible
Juego de la Fecha de Emision de la primera Serie de
Bonos Garantizados que sea emitida, y (i) a mds tardar
dentro de los 120 dias calendarios contados a partir de
la fecha de Resolucion de registro emitida por la
Superintendencia del Mercado de Valores, otorgar el
Contrato de Hipoteca de Bien Inmueble, el cual debera
quedar inscrito en el Registro Piblico; y (ii) a mas
tardar dentro de los 60 dias calendarios contados a
partir de la fecha de Resolucion de registro emitida por
la Superintendencia del Mercado de Valores, suscribir
el Contrato de Prenda, debiendo hacer la entrega al
Fiduciario de los certificados de acciones que
constituyen Bienes Pignorados y haciendo las
anotaciones  correspondientes conforme a lo
establecido en el Contrato de Prenda; causar que el
Fiador otorgue la Fianza a favor del Fiduciario; y
suscribir el Contrato de Cesion, debiendo entregar y/o
obtener aquellas notificaciones y/o consentimientos
que se requieran para perfeccionar las cesiones
contempladas en el Contrato de Cesion o para hacerles
oponibles a terceros dentro de los plazos y conforme a
las formalidades previstas en el Contrato de Cesion.
De no constituirse las garantias  descritas
anteriormente, la Emision no contard con garantias
reales que garanticen el repago de los Bonos
Garantizados emitidos.




Riesgo por Ausencia de Garantias en el Caso de
los Bonos Subordinados No Acumulativos

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los
Bonos Subordinados No Acumulativos no estd
garantizado. Por tanto, el repago de capital e intereses
de los Bonos Subordinados No Acumulativos
provendra de los recursos financieros generales del
Emisor.

Riesgo de Bonos Corporativos no garantizados por
mantener Bienes con Gravimenes

Los bienes que se cederan al fideicomiso mantienen
gravamenes. Dichos bienes necesitan estar libres de
dichos gravadmenes para poder constituir la primera
hipoteca de los bienes inmuebles, la prenda de las
acciones comunes del Emisor y la cesion de los
créditos de los contratos de compra venta de energia
que estaran sujetas al fideicomiso. Por lo tanto, de no
cancelar el Emisor las obligaciones financieras que se
mantienen sobre los bienes con los fondos productos
de esta emision, tal como se detalla en la Seccion 111LE.
Uso de Fondos, no se podré constituir la primera
hipoteca sobre los bienes inmuebles, la prenda de las
acciones comunes del Emisor y la cesién de los
créditos de los contratos de compra venta de energia.
Por lo tanto, los Bonos Corporativos no se encuentran
garantizados al momento de registrarse la emision.

Riesgo de Liberacion y Sustitucién de los Bienes
Fideicomitidos

Los bienes fiduciarios no podran ser liberados ni
sustituidos sin el consentimiento previo y por escrito
de una Mayorfa de Tenedores Garantizados. Por tanto,
de darse la aprobacion por parte de la Mayoria de
Tenedores de Bonos Garantizados y efectuarse la
liberacion o sustitucién de los bienes fiduciarios, el
valor real de los bienes garantizados podria verse
afectada.

De acuerdo en lo desarrollado en el numeral 11 de la
Seccién (IINH(A)mn)(Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados), el Emisor deberd mantener una
Razon de Cobertura de Garantias igual o mayor a 1.00.

Riesgo por Desconocimiento de Tipo de Bono que
se emitira en las primeras Series
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A la fecha del presente Prospecto Informativo el
Emisor desconoce el tipo de Bono que se emitird en
las primeras Series.

RIESGO DE USO DE FONDOS PARA
PRESTAMOS O CUENTAS POR PAGAR A
ACCIONISTAS O BENEFICIARIOS FINALES
DEL EMISOR

LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA VENTA
DE LOS BONOS SUBORDINADOS NO
ACUMULATIVOS PODRIAN SER
UTILIZADOS PARA EL PAGO DE
PRESTAMOS O DE CUENTAS POR PAGAR A
ACCIONISTAS O A BENEFICIARIOS FINALES
DEL EMISOR.

Riesgo de Uso del Remanente de Fondos
Recaudados

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de
descontar los gastos de la Emision, equivalen a
US$31,725,525.

De los fondos netos de la venta de la primera serie de
Bonos Garantizados, US$15,200,000 seréan utilizados
por el Emisor para cancelar el préstamo con Banco
Panama, S.A., el cual causo una tasa de 6.25% en el
2017 (2016: 6.50%).

El remanente por US$16,525,525, que representa
aproximadamente el 52% de los fondos netos de la
venta de los Bonos, podran ser utilizados por el Emisor
para cualquiera de los siguientes fines: capital de
trabajo, inversiéon en propiedad, maquinaria,
mobiliario y/o equipos, y/o reestructurar deudas y/o
compromisos financieros.

Correspondera a la administracion del Emisor decidir
sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion
de los Bonos, en atencion a las condiciones de
negocios y necesidades financieras de la empresa, asi
como también en consideracidon a los cambios que
pudieran darse en relacion con las condiciones
financieras de los mercados de capitales.

Por lo tanto, a la fecha del presente Prospecto
Informativo, el Emisor no ha tomado una decisién
precisa en cuanto al uso que se proyecta dar al monto
remanente de los fondos netos de la venta de los Bonos
ni su orden de prioridad.

Riesgo de Existencia de Pagos que Serian
cubiertos previo al Repago de los Bonos
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De acuerdo con lo establecido en el literal (b) de Ia
Clausula 5.01 del Contrato de Fideicomiso de
Garantia: Mientras el Fiduciario no reciba una
Declaracion de Vencimiento Anticipado, en cada
Fecha de Distribucién, el Fiduciario usard los fondos
en la Cuenta de Concentracion en el orden y con la
prioridad que se establece a continuacion:

Primero: Para pagar, siempre que haya fondos
suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, todas
las comisiones, honorarios, gastos ¢ indemnizaciones
que el Fideicomitente deba pagar en cualquier
concepto al Fiduciario, al Agente de Pago y Registro,
al Puesto de Bolsa, a la SMV, ala BVP y a LatinClear
y a sus respectivos asesores, asi como cualquier
Impuesto u otro gasto relacionado con la emision de
Bonos Garantizados, de conformidad con los términos
de los Documentos de los Bonos Garantizados;

Segundo: Para depositar en la Cuenta del Mercado
Ocasional, siempre que haya fondos suficientes y
hasta donde alcancen, las sumas necesarias para cubrir
los Requerimientos de Compras en el Mercado
Ocasional que deban ser pagados en el mes
inmediatamente siguiente;

Tercero: Siempre que haya fondos suficientes en la
cuenta y hasta donde alcancen, para transferir a la
Cuenta Operativa las sumas que deban ser cubiertas
durante el mes inmediatamente siguiente bajo los
Contratos de Reserva, conforme a lo establecido en la
Cléausula 5.02 del Contrato de Fideicomiso.

Cuarto: Siempre que haya fondos suficientes en la
cuenta y hasta donde alcancen, para depositar en la
Cuenta Operativa los fondos que deban ser
transferidos ese mes de acuerdo con lo indicado por el
Emisor en la Solicitud de Gastos Operativos
correspondiente, siempre que el Fiduciario haya
recibido dicha Solicitud de Gastos Operativos previo a
la Fecha de Distribucién respectiva;

Quinto; Siempre que haya fondos suficientes en la
cuenta y hasta donde alcancen, para depositar en la
Cuenta de Servicio de Deuda el monto de Servicio de
Deuda de los Bonos Garantizados que deba ser
transferido ese mes a la Cuenta de Servicio de Deuda,
conforme a lo indicado en la Instruccién de Pago
emitida por el Agente de Pago y Registro de
conformidad con establecido en la Clausula 4.01(c); y

Sexto: Siempre que haya fondos en la cuenta y hasta
donde alcancen, para transferir a la cuenta que el
Emisor le indique, las sumas requeridas para (i) el
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pago de intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos que deban ser cubiertos en la proxima
fecha de pago de intereses de Bonos Subordinados No
Acumulativos, seglin sea certificado por el Agente de
Pago y Registro, (ii) el pago de dividendos, (iii)
redenciones anticipadas y/o (iv) cualquier otro fin
permitido por los Documentos de los Bonos
Garantizados; sujeto a que el Emisor certifique que se
cumplen con las restricciones financieras establecidas
en los literales 2, 3 y 11 de la Seccion
(IID(A)(mm)(Obligaciones de Hacer de los Bonos
Garantizados) del Prospecto Informativo.

La existencia de pagos que, de conformidad con la
cascada de pagos, corresponda que sean realizados con
antelacion al repago de los Bonos Garantizados
implica que, después de efectuarse dichos pagos, y
previo al repago de los Bonos Garantizados, podria
existir una insuficiencia de fondos en la Cuenta de
Concentracion, afectando de esa manera el repago de
los Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No
Acumulativos, que se establecen como cuarta y quinta
prioridad respectivamente.

Riesgo de Fondos Insuficientes en las Cuentas
Fiduciarias, después de una Declaracion de
Vencimiento Anticipado

De acuerdo a lo desarrollado en la Clausula 7.12
Tratamiento Pro rata del Contrato de Fideicomiso de
Garantia, en cualquier caso en que los fondos
depositados en las Cuentas Fiduciarias no alcancen
para pagar en su totalidad las Obligaciones
Garantizadas, las sumas disponibles en dichas Cuentas
Fiduciarias se utilizaran, en primera instancia, para
cancelar las comisiones, honorarios, gastos e
indemnizaciones que el Fideicomitente deba pagar en
cualquier concepto al Fiduciario, al Agente de Pago y
Registro, a los Puestos de Bolsa, a la SMV, a la BVP
y a LatinClear, y a sus respectivos asesores, asi como
cualquier Impuesto u otro gasto relacionado con la
emision de los Bonos correspondientes, la proteccion,
administracion y custodia de los respectivos Bienes
Fiduciarios, el cobro, judicial o extrajudicial, de las
deudas o el cumplimiento de las obligaciones y
compromisos a que se refieren los pérrafos (a) y (b) de
la Clausula 2.02 del Contrato de Fideicomiso de
Garantia, la ejecucién de los Gravamenes
correspondientes, de conformidad con los términos de
los Documentos de los Bonos Garantizados y luego
para pagar, a pro rata, las sumas adeudadas a los
Tenedores de los Bonos.
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Por tanto, de no ser suficientes los fondos depositados
en las Cuentas Fiduciarias para pagar en su totalidad
las Obligaciones Garantizadas, después de una
Declaracion de Vencimiento anticipado, los Bonos
Garantizados seran la Giltima opcidn a cancelar, lo que
puede significar un monto menor de lo que representan
las obligaciones con respecto a los Bonos
Garantizados.

Riesgo de Ausencia de Prelacion de los Bonos
Garantizados

El pago de capital e intereses de los Bonos
Garantizados no tiene preferencia sobre las demaés
acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por
las prelaciones establecidas en este prospecto y por las
leyes aplicables en caso de proceso concursal de
liquidacion. En caso de un proceso de liquidacién, las
sumas de capital e intereses que se adeuden bajo los
Bonos Garantizados constituirdn créditos
privilegiados, dando derecho a dichos acreedores a ser
pagados con el precio de los activos dados en garantia.
Si el precio de los bienes sujetos al gravamen no basta
para pagar las sumas adeudadas bajo los Bonos
Garantizados, concurriran dichos acreedores por el
saldo pendiente con los acreedores quirograficos en la
distribucion de la masa de bienes del Emisor.

En el caso de que el Emisor se viera en la necesidad de
obtener financiamiento distinto de la presente oferta de
Bonos, los Bonos Garantizados no tendran prelacidn
sobre las deudas que pudiera contraer ¢l Emisor en el
desarrollo del negocio.

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de la
Totalidad de los Bonos Garantizados y de los Bonos
Subordinados No Acumulativos

La actividad principal del Emisor es generacién de
energia eléctrica. Por lo tanto, la principal fuente de
ingresos del Emisor consiste en que sus clientes
realicen el pago de los contratos de Reserva de Energia
Contratada con Empresa Nacional de Energia, S. A.
(EMNADESA) y de los contratos de suministro de
energia, venta de energia y venta de potencia en el
mercado de contratos y en el mercado ocasional de
forma oportuna y de acuerdo con los términos y
condiciones acordados en dichos contratos. Es decir,
los resultados futuros del Emisor dependerén de la
administracion eficiente de sus cuentas por cobrar y de
los canales de flujo de efectivo que financian sus
operaciones. Una baja en estos ingresos, pudieran
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afectar el desempefio del Emisor y el repago de los
Bonos.

Riesgo por Ausencia de Pélizas de Seguros

Los Bienes Inmuebles que se gravaran a favor del
Fiduciario, constituyen parte del giro normal de
negocios del Emisor y, por consiguiente, estan
expuestos a facil deterioro, pueden sufrir situaciones
de corto circuito, incendios, entre otras, lo cual
incidiria en perjuicio de los Beneficiarios del
Fideicomiso, en el caso que el Emisor no mantenga los
Bienes Inmuebles asegurados con las correspondientes
polizas de seguros. Adicional, las pélizas de seguro
constituyen Derechos Cedibles que serdn cedidos por
el Emisor a favor del Fiduciario con la firma del
Contrato de Cesion, posterior a la Fecha de Emisién
de la primera serie de Bonos Garantizados, debiendo
el Emisor notificar a la compafiia aseguradora para que
endose dichas polizas de seguros a favor del
Fiduciario, dentro del plazo establecido en el Contrato
de Cesion, y conforme a lo indicado en el literal vii de
la seccidon G. Garantias del Prospecto Informativo.

Facultad del Fiduciario de Invertir los Bienes
Fiduciarios

Segtin lo indicado en la Cldusula 8.01 del Contrato de
Fideicomiso de Garantia:

(a) Siempre que el Fiduciario no haya recibido una
Declaracién de  Vencimiento  Anticipado, el
Fideicomitente podrd instruir al Fiduciario para que
invierta los Bienes Fiduciarios en las siguientes
inversiones permitidas (las “Inversiones Permitidas™):
depositos en cuentas corrientes, cuentas de ahorro,
deposito a plazo fijo en un banco de licencia general
otorgada por la Superintendencia de Bancos de
Panamé4, con grado de inversion internacional igual o
superior a BBB- o equivalentes, los cuales generaran
intereses segin la tasa de interés aplicable de
conformidad con las politicas del banco depositario,
aplicadas a las cuentas administradas por el Fiduciario.
En caso de que el Fiduciario no reciba instruccién del
Fideicomitente, los fondos se mantendran disponibles
en cada Cuenta Fiduciaria respectiva, sujeto a los
términos y condiciones del Fideicomiso.

(b) Cualesquiera fondos disponibles en las Cuentas
Fiduciarias que en un momento determinado no tengan
que ser empleados para los propdsitos establecidos en
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las cascadas de pagos establecidas en el Capitulo Vio
el Capitulo VII, segin sea el caso, del Contrato de
Fideicomiso de Garantia, podran ser invertidos por el
Fiduciario, a solicitud del Fideicomitente, en
Inversiones Permitidas, debiendo asegurar el
Fiduciario que los vencimientos programados
permitan hacer frente a los pagos requeridos por el
Capitulo VI o el Capitulo VIi, segun sea el caso, del
Contrato de Fideicomiso de Garantia, quedando
expresamente convenido que los réditos de dichas
inversiones se consideraran para todos los efectos
Bienes Fiduciarios.

(¢) Los vencimientos de las inversiones no podran en
ninglin caso tener una duracién de mas de un (1) mes,
debiendo en todo caso asegurar el Fiduciario que los
vencimientos programados permitan hacer frente a los
pagos requeridos por el Capitulo VI o el Capitulo VII,
segin sea el caso, del Contrato de Fideicomiso de
Garantia.

Adicionalmente, segun lo indicado en el literal (b) de
la Clausula 10.01 del Contrato de Fideicomiso de
Garantia, El Fiduciario estd facultado y autorizado a
invertir Bienes Fiduciarios en depdsitos bancarios con
cualquier afiliada del Fiduciario y a adquirir Bienes
Fiduciarios a titulo personal en términos
comercialmente razonables (“arm’s length™).

Riesgo Relacionado al Valor de los Bienes que se
Traspasaran al Fideicomiso

Los bienes que se otorgardn en garantfa podrian
reflejar una disminucion en su valor de mercado y por
consiguiente su valor de realizacién serd inferior al
monto de las obligaciones de pago relacionadas con la
Emision.

Riesgo de No Pago de Remuneracion al Fiduciario

En caso de que el Fideicomitente no pague al
Fiduciario todos los honorarios y gastos a los que se
refieren las Clausulas 9.01, 10.01, 10.03(a) y 10.03(b)
del Contrato de Fideicomiso de Garantia,
respectivamente, o todas las indemnizaciones
razonables y debidamente sustentadas, a través de
facturas o cualquier otra documentacién de soporte, a
que se refiere la Cldusula 10.02 del Contrato de
Fideicomiso de Garantia, o cualquier otra suma que el
Fideicomitente deba pagar al Fiduciario en virtud del
Contrato de Fideicomiso de Garantia, el Fiduciario
podra, sin tener que dar notificacion previa de ello al
Fideicomitente ni a los Beneficiarios, pagarse o
descontarse los mismos de los Bienes Fiduciarios en
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cualquier momento sujeto al orden de prelacion de
pagos establecido en la Clausula 5.01 del Contrato de
Fideicomiso de Garantia, debiendo posteriormente,
notificar al Fideicomitente los Bienes Fiduciarios asi
pagados o descontados.

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de que el
Fiduciario reciba de parte del Agente de Pago y
Registro una Declaracion de Vencimiento Anticipado,
todos los montos que se le adeuden al Fiduciario en
virtud del Fideicomiso de Garantia, incluyendo y no
limitado a los mencionados en las clausulas 7.08, 9.01,
10.01,, 10.3(a) y 10.03(b), deberan ser pagados al
Fiduciario en el orden de prelacion que se establece en
Jas clausulas 7.02 y 7.12 del Contrato de Fideicomiso
de Garantia.

Ausencia de un Fondo de Amortizacién

Los fondos para el pago de capital e intereses de la
totalidad del Programa Rotativo de Bonos y de Bonos
Subordinados No Acumulativos provendran de los
recursos generales del Emisor. No existird un Fondo
de Amortizacion.

Riesgo de Subordinacién y Existencia de acreencias
con preferencia sobre los Bonos Subordinados No
Acumulativos

Los Bonos Subordinados No Acumulativos han sido
declarados por el Emisor como una deuda
subordinada. Sin embargo, en caso de aprobarse la
liquidacion y/o disolucion del Emisor o de iniciarse un
proceso concursal de liquidacion, el pago del capital y
de los intereses causados y no pagados
correspondientes a los Bonos Subordinados No
Acumulativos concurrira al pago de los demds créditos
comunes del Emisor en las distribuciones generales de
Ja masa de bienes, de conformidad con las
prerrogativas y derechos que establece la ley. El pago
de capital e intereses causados y no pagados
correspondientes a los Bonos  Garantizados
constituiran créditos privilegiados, teniendo derecho a
ser pagados de la ejecuciéon de las garantias reales
constituidas sobre los bienes de! Emisor con el orden
de prelacién que establece el Codigo Civil y la ley; sin
embargo, en caso de que luego de la ejecucion de
dichas garantias reales, no alcance para pagar a dichos
acreedores privilegiados, estos concurriran por el
saldo pendiente de pago con los acreedores
quirograficos en las distribuciones generales como un
acreedor comun.
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A la fecha de autorizacion de la emisién, el Emisor
mantiene obligaciones de pago derivados de créditos
no subordinados, que tendrian preferencia de pago
sobre los créditos derivados de los Bonos
Subordinados No Acumulativos. Las obligaciones de
pago derivados de créditos no subordinados ascendian
a US$15,200,000 al 31 de diciembre de 2016, 30 de
septiembre de 2017 y 31 de diciembre de 2017.

Riesgo de suspension de pago de intereses de los
Bonos Subordinados No Acumulativos

De acuerdo a lo desarrollado en la Seccion (I (A ) w)
del presente Prospecto Informativo, el Emisor tendra
derecho a suspender el pago de intereses de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, uno o mas periodos
de interés si el Emisor determina que esta en
incumplimiento, o que dicho pago de intereses lo hara
incumplir con las restricciones financieras
establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccion
(IIDH(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos
Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

En este caso, los Bonos Subordinados No
Acumulativos no generaran ni acumularan intereses
durante el periodo de suspension de generacion y pago
de intereses determinado por el Emisor.

La suspension no constituird un Evento de
Incumplimiento de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

La suspensién no podrd hacerse para periodos de
interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara
aviso previo a la Superintendencia del Mercado de
Valores, a la Bolsa de Valores de Panama y a los
Tenedores, con no menos de quince (15) dias
calendarios de anticipacién a la fecha de inicio del
Periodo de Interés subsiguiente, mediante Suplemento
al Prospecto Informativo y/o mediante aviso publicado
en dos (2) periédicos de circulacién nacional por dos
(2) dias consecutivos.

Riesgo de Redencion Anticipada

De acuerdo con lo desarrollado en la Seccion
(I11)}(A)(aa) del presente Prospecto Informativo, los
Bonos Garantizados de cualquier serie podran ser
redimidos total o parcialmente, a opcién del Emisor,
una vez transcurridos dos (2) afios contados a partir de
la fecha de emisién de la respectiva Serie. Las
redenciones parciales vy totales se hardn por el saldo a
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capital més los intereses devengados hasta la fecha en
que se haga la redencion. Las redenciones parciales se
hardn pro rata entre los Bonos emitidos y en
circulacién de la serie de que se trate.

De acuerdo con lo desarrollado en la Seccion
(IIN(A)(bb) del presente Prospecto Informativo, los
Bonos Subordinados No Acumulativos de cualquier
serie podran ser redimidos por el Emisor, de forma
parcial o total, a partir de su respectiva fecha de
emision. Las redenciones parciales y totales se hardn
por el saldo a capital mas los intereses devengados
hasta la fecha en que se haga la redencion. Las
redenciones parciales se haran pro rata entre los Bonos
emitidos y en circulacion de la serie de que se trate.

No se podran realizar redenciones anticipadas de
Bonos Subordinados No Acumulativos mientras
existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.

Al momento en que el Emisor haga uso de la
Redencién Anticipada, no habré penalidad.

Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en
el mercado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo
los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban
compensacion alguna por la oportunidad que pierden
de seguir recibiendo una tasa superior y sin
penalidades para el Emisor. Ademas, en el caso de que
los Bonos, por razén de las condiciones prevalecientes
en el mercado, se llegasen a transar por encima de su
valor nominal, los Tenedores Registrados podrian
sufrir un menoscabo del valor de su inversion si en ese
momento el Emisor decidiese ejercer la opcion de
redencion.

Riesgo de Obligaciones de Hacer v No Hacer del
Emisor

De acuerdo con lo desarrollado en las Secciones
(IID(A)(nn)(Obligaciones de Hacer del Emisor) y
(IIN(A)(oo)(Obligaciones de No Hacer del Emisor)
del presente prospecto informativo, el Emisor se
obliga a lo siguiente:

Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados y de
los Subordinados No Acumulativos:

Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos
Subordinados No Acumulativos emitidos y en
circulacion, el Emisor se obliga a lo siguiente:
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Suministrar a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A,,
dentro de los plazos y de acuerdo con la
periodicidad que establezcan dichas entidades, la
siguiente informacion:

(i1) Informe de Actualizaciéon Anual (IN-A), los
cuales deben ser entregados a més tardar tres (3)
meses después del cierre de cada afio fiscal.

(iv) Informe de Actualizacion Trimestral (IN-T),
los cuales deben ser entregados a mas tardar dos
(2) meses después del cierre del trimestre
correspondiente.

Notificar a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A.,
de inmediato y por escrito, cualquier hecho de
importancia en el desarrollo del negocio del
Emisor, evento o situacion que pueda afectar el
cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los
Bonos, tan pronto tenga conocimiento del hecho.

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

Depositar en la Cuenta del Agente de Pago y
Registro (conforme dicho término se define en el
Contrato de Agencia), y con por lo menos cinco
(5) Dias Habiles antes del préoximo Dia de Pago,
los fondos requeridos para cubrir los pagos que se
tengan que efectuarse el proximo Dia de Pago para
el pago de intereses y capital de los Bonos
Subordinados No Acumulativos.

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

Mantener  vigentes todos los  permisos
gubernamentales necesarios para llevar a cabo la
operacion de negocios del Emisor.

Notificar al Agente de Pago y Registro, con no
menos de quince (15) dias calendarios de
anticipacién a la fecha de inicio del Periodo de
Interés subsiguiente en caso que, con respecto de
los Bonos Subordinados decida ejercer el derecho
de suspender el pago de intereses segin lo
contempla el Prospecto Informativo.
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e Cumplir con las demas obligaciones establecidas
en este Prospecto, los Bonos y demds documentos
y contratos relacionados con la presente oferta.

Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados:

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

e Cumplir con las Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados y de los Bonos los
Subordinados No Acumulativos.

e Mantener en todo momento una Razén de
Cobertura de Intereses minima de 1.75 veces.

e Mantener en todo momento una relacion minima
de [Patrimonio total + cuentas por pagar a
accionistas]/Total de activos de 30.00%. Esta
relacién se medird trimestralmente en base a las
cifras registradas en el Informe de Actualizacion
Trimestral y anualmente en base las cifras
registradas en el Informe de Actualizacién Anual.
Por tanto, la relacion se medird a partir de la fecha
de divulgacion del primer Informe de
Actualizacion ~ Trimestral o  Informe de
Actualizacion  Anual publicado con fecha
posterior a la Fecha de Emision. La relacion de
[Patrimonio total + cuentas por pagar a
accionistas)/Total de activos fue de 32.72% al 31
de diciembre de 2017.

e Enviar al Agente de Pago y Registro una
declaracion jurada con no menos de 30 dias
calendario de antelacion a: (i) el Dia de Pago de
los Bonos Subordinados No Acumulativos; (ii) la
fecha de distribucién de dividendos; y/o la fecha
de avances a los accionistas bajo el esquema de
aumento de cuentas por cobrar a accionistas o
disminucion de cuentas por pagar a accionistas;
certificando que: (a) el Emisor estd en
cumplimiento de las restricciones financieras
establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la
Seccion (111)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados) del presente Prospecto
Informativo; y (b) el pago de intereses de los
Bonos Subordinados No Acumulativos y/o el pago
de dividendos y/o el avance a los accionistas no lo
hara incumplir las restricciones financieras
establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la
Seccién (1IN(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los
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Bonos Garantizados) del presente Prospecto
Informativo.

El Emisor deberd suministrar y poner a
disposicion de los Tenedores Registrados, cada
tres (3) afos un avalGio independiente sobre las
garantias. El aval(io independiente se refiere a
cualquier tipo de activo que se constituya como
garantfa. La persona juridica que realiza el avalto
no podra ser un tercero relacionado con el Emisor.
Cada vez que se dé una actualizacion del avalio se
debe dejar constancia de la fecha del avalto, los
precios y la empresa que realizo el mismo.

Aceptar la obligacién que tiene El Fiduciario de
informar a la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama, y a los Tenedores
Registrados, cualquier caso de incumplimiento del
Fideicomitente Emisor con relacidn al traspaso de
los bienes para el perfeccionamiento del
fideicomiso.

Enviar al Agente de Pago y Registro una
declaracién jurada a mas tardar dos (2) meses
después del cierre del trimestre correspondiente o
a mas tardar tres (3) meses después del cierre de
cada afio fiscal, segiin sea el caso, certificando que
el Emisor estd en cumplimiento de las
restricciones financieras establecidas en los
numerales 2, 3 y 11 de la Seccién
(IIH(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos
Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

Asegurar que la Cuenta de Servicio de Deuda
(conforme dicho término se define en el
Fideicomiso) mantenga al menos cinco (5) Dias
Hébiles antes del proximo Dia de Pago, los fondos
requeridos para cubrir los pagos que se tengan que
efectuarse el proximo Dia de Pago para el pago de
intereses y capital de los Bonos Garantizados.

Solicitar a la Mayoria de Tenedores Registrados
de los Bonos Garantizados la aprobacion de
Solicitudes de Gastos Operativos con variaciones
superiores al 15% entre la Solicitud de Gastos
Operativos con relacion al Presupuesto de
Operacion.

Mantener los activos hipotecados en buenas
condiciones de servicios para que no decaigan sus
valores y mantenerlos asegurados con pdlizas de
seguro por lo menos contra los riesgos de
incendio, terremoto e incendio causado por
terremoto.
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e Mantener en todo momento una Razén de
Cobertura de Garantias minima de 1.00 (Ver
Anexo A: Glosario de Términos).

Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados

y de los Bonos Subordinados No Acumulativos:

Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos
Subordinados No Acumulativos emitidos y en
circulacién, el Emisor se obliga a lo siguiente:

e No disolverse.

e No reducir su capital social autorizado.

e No incurrir en mora ni incumplir cualquier otra
obligacién que mantenga o llegue a mantener con
los Tenedores Registrados de los Bonos o con
cualquier institucién financiera, por cualquier otro
concepto.

Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados:

Mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en
circulacién, el Emisor se obliga a lo siguiente:

e  Cumplir con las Obligaciones de No Hacer de los
Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados
No Acumulativos.

e No efectuar Cambios Sustanciales en el Giro
Normal de Negocios (Ver Anexo A: Glosario de
Términos) sin el voto favorable de la Mayoria de
Tenedores  Registrados de los  Bonos
Garantizados.

e No efectuar Cambios Sustanciales a la
Composicién Accionaria (Ver Anexo A: Glosario
de Términos) sin el previo consentimiento de la
Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados.

e No realizar pagos de interés de los Bonos
Subordinados No  Acumulativos, distribuir
dividendos ni realizar avances a los accionistas
bajo el esquema de aumento de cuentas por cobrar
a accionistas o disminucién de cuentas por pagar a
accionistas si el Emisor determina que estd en
incumplimiento, o que dicho pago o avance lo hard
incumplir las restricciones financieras
establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la
Seccion (11N(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados) del presente Prospecto
Informativo.

e No adquirir deuda financiera adicional a las

obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados
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o emitir flanzas, avales o pagarés si el Emisor
determina que estd en incumplimiento, o que
dicho endeudamiento financiero adicional lo hara
incumplir las restricciones financieras
establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la
Seccion (1A} nn)Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados) del presente Prospecto
Informativo.

e El Emisor y sus Subsidiarias no otorgaran sus
activos en garantia (“negative pledge”), lo cual
incluye garantizar o endosar futuras obligaciones
propias o de terceros, incluyendo aquellas de
afiliadas, subsidiarias o compaiiias relacionadas,
excepto por aquellas derivadas del giro usual del
negocio, con excepcién de aquellas que componen
los Bienes Fiduciarios, tal como este término se
define en el Contrato de Fideicomiso, si el Emisor
determina que estd en incumplimiento, o que la
ejecucion de dicha garantia lo hard incumplir las
restricciones  financieras  establecidas  los
numerales 2, 3 y 11 de la Seccion
(ID(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos
Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

e No reducir el saldo de las cuentas por pagar
accionistas registrado en la Fecha de Emision de
los Bonos Garantizados que se encuentren
emitidos y en circulacion, si el Emisor determina
que estd en incumplimiento, o que dicha reduccion
del saldo de las cuentas por pagar a accionistas lo
hara incumplir las restricciones financieras
establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la
Seccion (IID(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados) del presente Prospecto
Informativo.

e No gravar sus bienes presentes ni futuros, salvo
por los gravamenes constituidos sobre los mismos
para garantizar el cumplimiento de las
obligaciones del Emisor bajo los Bonos
Garantizados; y

e No recomprar sus acciones.

A excepcion de las obligaciones impuestas por
disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado
de cumplir una o mdas de las obligaciones a su cargo,
para lo cual se requerird el voto favorable de la
Mayoria de Tenedores Registrados de todas las series
de Bonos Garantizados.

Riesgo en el Periodo de Cura Extenso
Ante la ocurrencia de los cualquier Evento de

Incumplimiento  descrito en la  Seccion
(ID(A)(mm) del Prospecto Informativo, el
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Emisor tendra un Periodo de Cura para subsanar
dicho Evento de Incumplimiento. EI Periodo de
Cura sera: (a) quince (15) dias calendarios
contados desde la fecha en que se debio hacer el
pago para el Evento de Incumplimiento descrito
en el numeral 1 de la Seccién (1ID(A)(mm) del
Prospecto Informativo; y (b) treinta (30) Dias
Habiles a partir de la fecha en que el Emisor
reciba la notificacion de parte del Agente de Pago
y Registro o del Fiduciario para el Evento de
Incumplimiento descrito en el numeral 2 de la
Seccion (11N (A)(mm) del Prospecto Informativo.
No aplicara Periodo de Cura en el caso en que se
decrete la quiebra del Emisor.

El Periodo de Cura descrito en el literal (b) del
parrafo anterior se puede considerar como un
plazo muy extenso para atender la subsanacion.

Riesgos de Modificaciones, Cambios y Dispensas

A excepcion de las obligaciones impuestas por
disposiciones legales, el Emisor podré ser dispensado
de cumplir una o mas de las obligaciones a su cargo,
para lo cual se requerird el voto favorable de la
Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados (cuando hayan Bones Garantizados
emitidos y en circulacién) o de la Mayoria de
Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No
Acumulativos (cuando no hayan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion), de acuerdo al mecanismo
descrito en la Seccion (II1)}(A)qq) del presente
prospecto informativo.

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas
al Prospecto y demas Documentos de la Emision con
el exclusivo propdsito de remediar ambigliedades o
para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen
modificaciones a los términos y condiciones de los
Bonos y documentos relacionados con esta Emision,
no se requeriré el consentimiento previo o posterior de
los Tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se
notificardan a la Superintendencia del Mercado de
Valores mediante suplementos enviados dentro de los
dos (2) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se
hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar
los términos y condiciones de los Bonos Garantizados
o de los Bonos Subordinados No Acumulativos, o
cualquier otro término o condicion de los Documentos
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de la Emision, en cualquier momento: (a) con el voto
favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de
los Bonos Garantizados, cuando hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion; o (b) con el
voto favorable de la Mayorfa de Tenedores
Registrados de los Bonos Subordinados No
Acumulativos, cuando no hayan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacién.

Toda modificacion o reforma a los términos vy
condiciones de cualesquiera de los Bonos , debera
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de
2003 por el cual la Superintendencia del Mercado de
Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion
de Solicitudes de Registro de Modificaciones a
Términos y Condiciones de Valores Registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados No Acumulativos no tendran derecho a
participar en las reuniones, ni decidir en los asuntos
reservados a Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados. Mientras existan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacién, cualquier decision que deba
tomarse con relacion a los Documentos de la Emision,
incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas
con los términos y condiciones de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, deberan contar
Gnicamente con la participacion de los Tenedores de
los Bonos Garantizados, las cuales para ser aprobadas,
deberan contar con el consentimiento de la Mayoria de
Tenedores de Bonos Garantizados. Una reunion de
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados
podra ser solicitada por el Emisor, el Agente de Pago
y Registro y/o cualquier Tenedor Registrado de Bonos
Subordinados No Acumulativos y convocada por el
Agente de Pago y Registro para cualquier decision
exclusivamente relacionada con los términos vy
condiciones de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en
circulacién, cualquier modificacion o dispensa a los
Documentos de la Emisién, Unicamente requeriria
aprobacién de una Mayoria de Tenedores Registrados
de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

Copia de la documentaciéon que ampare cualquier
reforma, correccién enmienda y/o dispensa de los
términos de los Bonos serd suministrada por el Emisor
a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien
la mantendra en sus archivos a la disposicion de los
interesados.
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Riesgo por Restricciones Financieras de los Bonos
Garantizados

Los términos y condiciones de los Bonos Garantizados
contienen acuerdos y restricciones financieras que
podrian limitar la flexibilidad financiera y operacional
del Emisor. En la seccion de Obligaciones del Emisor,
Seccion (III)(A)nn)(Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados)(numerales 2, 3y 11) y Seccion
(IID(A)(00)(Obligaciones de No Hacer de los Bonos
Garantizados)(numerales 4, 5, 6 y 7) del presente
Prospecto Informativo, se desarrollan las siguientes
restricciones financieras:

e Mantener en todo momento una Razdén de
Cobertura de Intereses minima de 1.75 veces.

e Mantener en todo momento una relacion minima
de [Total de patrimonio + cuentas por pagar a
accionistas — cuentas por cobrar a partes
relacionadas]/Total de activos de 30.00%. Esta
relacion se medird trimestralmente en base a las
cifras registradas en el Informe de Actualizacion
Trimestral y anualmente en base las cifras
registradas en el Informe de Actualizacion Anual.
Por tanto, la relacion se medird a partir de la fecha
de divulgacion del primer Informe de
Actualizacion ~ Trimestral o  Informe de
Actualizacion  Anual publicado con fecha
posterior a la Fecha de Emision. La relacion de
[Patrimonio total + cuentas por pagar a
accionistas]/Total de activos fue de 32.72% al 31
de diciembre de 2017.

e No realizar pagos de interés de los Bonos
Subordinados No  Acumulativos, distribuir
dividendos ni realizar avances a los accionistas
bajo el esquema de aumento de cuentas por cobrar
a accionistas o disminucion de cuentas por pagar a
accionistas si el Emisor determina que estd en
incumplimiento, o que dicho pago o avance lo hara
incumplir las restricciones financieras
establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la
Seccion (111)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados) del presente Prospecto
Informativo.

e No adquirir deuda financiera adicional a las

obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados
o emitir flanzas, avales o pagarés si el Emisor
determina que estd en incumplimiento, o que
dicho endeudamiento financiero adicional lo hard
incumplir las restricciones financieras
establecidas en los numerales 2, 3 y I1 de Ila
Seccion (11)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los

31

AL



Bonos Garantizados) del presente Prospecto
Informativo.

e El Emisor y sus Subsidiarias no otorgardn sus
activos en garantia ("negative pledge"), lo cual
incluye garantizar o endosar futuras obligaciones
propias o de terceros, incluyendo aquellas de
afiliadas, subsidiarias o compaiiias relacionadas,
excepto por aquellas derivadas del giro usual del
negocio, con excepcidn de aquellas que componen
los Bienes Fiduciarios, tal como este término se
define en el Contrato de Fideicomiso, si el Emisor
determina que estid en incumplimiento, o que la
ejecucion de dicha garantia lo hard incumplir las
restricciones  financieras  establecidas  los
numerales 2, 3 y 11 de la Seccion
(IID(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos
Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

e No reducir el saldo de las cuentas por pagar
accionistas registrado en la Fecha de Emisién de
los Bonos Garantizados que se encuentren
emitidos y en circulacion, si el Emisor determina
que est4 en incumplimiento, o que dicha reduccion
del saldo de las cuentas por pagar a accionistas lo
hard incumplir las restricciones financieras
establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la
Seccion (IIN(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados) del presente Prospecto
Informativo.

En caso de que el Emisor incumpla con estas
restricciones se podria declarar la emision de plazo
vencido, que es el riesgo implicito de dichas
restricciones, de acuerdo a lo establecido en la Seccién

(1D (A) (imm) (2).

Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes
Relacionadas

A la fecha de autorizacién del registro de la presente
emision, el Emisor ha suscrito contratos de Reserva de
Energia Contratada con Empresa Nacional de Energia,
S. A. (EMNADESA).

Las cuentas por cobrar a partes relacionadas fueron
US$46,146 al 31 de diciembre de 2017.

Las cuentas por pagar a partes relacionadas y las
cuentas por pagar a accionistas fueron US$61,805 y
US$6,6771,492 al 31 de diciembre de 2017,
respectivamente.

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio
de pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses.
Las decisiones de las operaciones entre dichas
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Compafifas estan sujetas a las autorizaciones de los
accionistas. Las cuentas por pagar accionistas estan
sujetas a un acuerdo de subordinacién, y no podran ser
pagadas antes de los pagos de la deuda descrita en la
Seccién de Capitalizacion y Endeudamiento del
presente prospecto. Este acuerdo de subordinacion
quedara derogado una vez se cancele el préstamo con
Banco Panama.

Valores Banistmo, S.A., Puesto de Bolsa autorizado
para la colocacion de la presente emision y Banistmo
Investment Corporation, S.A., Fiduciario de la
presente emision, son filiales de Banistmo S.A.,
Agente de Pago y Registro de la presente Emision.

Monique de Roux Garcia de Paredes, Directora
Financiera y Administrativa del Emisor, es Directora
de Grupo Centenario de Inversiones, S.A., sociedad
tenedora de Banco Panama. De los fondos netos de la
venta de los Bonos, US$15,200,000 serdn utilizados
por el Emisor para cancelar el préstamo con Banco
Panama, S.A.

Riesgo de Falta de Liquidez en el Mercado
Secundario

En caso de que un inversionista requiera en algin
momento vender sus Bonos a través del mercado
secundario de valores en Panama u o de otro pais,
existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta
de inversionistas interesados en comprarlos y, por
ende, verse obligado a mantenerlos hasta su
vencimiento o de forma indefinida, sea cual sea el
€aso.

Riesgo de Vencimiento Anticipado de los Bonos
Garantizados por Eventos de Incumplimiento

De acuerdo a la Seccion (IIDH(A)Ymm) del presente
prospecto, cada uno de los siguientes eventos
constituirdn, de manera individual o conjunta, Eventos
de Incumplimiento:

¢ Siel Emisor no pagase los intereses y/o el capital de
cualquier Serie de Bonos que hubiese vencido y
fuese exigible.

e El incumplimiento del Emisor de cualquiera de las
obligaciones  descritas en las  Secciones
(ID(A)(nn)(Obligaciones de Hacer del Emisor) y
(II)(A)(oo)(Obligaciones de No Hacer del Emisor)
del presente prospecto informativo.
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e  Se decreta la disolucién o liquidacién forzosa del
Emisor.

En caso de que se suscite alguno de estos Eventos de
Incumplimiento, de manera individual o conjunta, , la
Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados podran declarar de plazo vencido las
obligaciones de pago derivadas de los Bonos
Garantizados.

Riesgo de Imposibilidad de Declarar de Plazo
Vencido los Bonos Subordinados No Acumulativos

En caso de que el Emisor incumpliese con su
obligacion de pagar intereses de los Bonos
Subordinados No  Acumulativos conforme lo
dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de
Incumplimiento o que el Emisor incumpliese
cualquiera de sus obligaciones o compromisos con
respecto a la presente emision, y este incumplimiento
continuase y no hubiese sido subsanado durante el
Periodo de Cura, los Tenedores Registrados de los
Bonos Subordinados No Acumulativos podran
presentar las acciones legales que estimen
convenientes para hacer valer sus derechos y exigir el
cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los
Bonos Subordinados No Acumulativos, en el
entendimiento de que nada en la Seccién (HII(A)(mm)
le dara derecho a los Tenedores Registrados de los
Bonos Subordinados No Acumulativos a declarar los
Bonos Subordinados No Acumulativos de plazo
vencido ni a solicitar que se acelere el vencimiento de
ningln pago con respecto a los Bonos Subordinados
No Acumulativos, estando los mismos sujetos a la
fecha de vencimiento respectiva en cualquier caso.
Toda vez que la ocurrencia de uno o mas Eventos de
Incumplimiento o la expedicion de una Declaracion de
Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados
no le dara a los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados el derecho a declarar la Emision o los
Bonos Subordinados No Acumulativos de plazo
vencido.

Factores de Riesgo del Emisor

Riesgo de Liquidez Operativa

El Emisor cuentan con una razén de liquidez, medida
como la relacidn entre activos circulantes y pasivos
circulantes de 0.78 veces al 31 de diciembre de 2017.
Esto significa que los derechos de los tenedores en el
corto plazo no estan cubiertos por activos que pueden
convertirse en efectivo en el caso de una declaracién
de vencimiento anticipado. De no mejorar esta
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situacion, se veria sumamente afectado el repago de
los Bonos.

La razén de liquidez del Fiador no puede ser medida
ya que los activos circulantes y los pasivos circulantes
fueron US$0 de acuerdo al consolidante de los Estados
Financieros Auditados de Emnadesa Holding, S.A. y
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2017.

Riesgo de Niveles de Apalancamiento

El apalancamiento del Emisor refleja el riesgo de
crédito, dado que podria afectar la flexibilidad,
exposicion a la insolvencia o capacidad de atender el
pago de sus obligaciones o deudas. De acuerdo a los
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de
2017, la relacion entre los pasivos totales y el capital
pagado y la relacién entre los pasivos totales y el
patrimonio de los accionistas del Emisor eran de 12.32
veces y 28.47 veces, respectivamente. De colocarse la
totalidad de los Bonos, la relacién entre los pasivos
totales y el capital pagado la relacion entre los pasivos
totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor
aumentarian a 21.615 veces y 49.92 veces,
respectivamente.

La relacién entre el monto de la emisién y el capital
pagado del Emisor al 31 de diciembre de de 2017 es
17.68 veces.

De acuerdo al Estado de Situacién Financiera de
Emnadesa Holding, S.A. (Auditado), al 31 de
diciembre de 2017, la relacion entre los pasivos totales
y el capital pagado y la relacién entre los pasivos
totales y el patrimonio de los accionistas del Fiador
eran de 0.00 veces y 0.00 veces, respectivamente.
Esto, debido a que los pasivos totales del Fiador fueron
USS$0 al 31 de diciembre de 2017.

Riesgo de Tasas de Interés

La tasa de interés de los Bonos serd previamente
determinada por el Emisor para cada una de las series
y podré ser fija o variable. La tasa variable serd la que
resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa que
Bancos de primera linea requieran entre si para
depésitos en Dolares a tres (3) meses plazo, en el
mercado interbancario de Londres (LIBOR). Por
tanto, fluctuaciones en la tasa que Bancos de primera
linea requieran entre si para depdsitos en Dolares a tres
(3) meses plazo, en el mercado interbancario de
Londres (LIBOR) podrian aumentar los gastos de
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financiamiento del Emisor, lo que puede afectar
adversamente sus niveles de rentabilidad.

Riesgo de ausencia de Implementacion de Politicas
de Gobierno Corporativo

El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los
principios y procedimientos de buen gobierno
corporativo dentro de la organizacion, de conformidad
con estandares internacionales y con las gufas y
principios recomendados por la Superintendencia de
Mercado de Valores.

Riesgo de Mercado

A la fecha de autorizacion de registro de la presente
emision, el Emisor ha suscrito contratos de Reserva de
Energia Contratada con Empresa Nacional de Energia,
S. A. (EMNADESA) y contratos de suministro de sdlo
potencia con Empresa de Distribucion Eléctrica
Metro-Oeste, S. A., Empresa de Distribucion Eléctrica
Chiriqui, S. A.y Elektra Noreste, S. A. En caso de que
estos contratos no sean renovados o reemplazados en
su respectivo vencimiento en términos y condiciones
similares a los actuales, el Emisor proyecta venderia la
energia que genera en el mercado ocasional. Esta
energia serd vendida al precio prevaleciente en el
mercado ocasional en ese momento. Este precio
flucttia constantemente dependiendo de factores tales
como condiciones climatoldgicas, demanda de
energia, precios de combustibles fosiles, entrada de
nuevos participantes en el mercado, e interrupcion de
generacion por mantenimiento. La reduccion del
precio de la energia en el mercado ocasional podria
afectar adversamente los ingresos del Emisor.

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

Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza de
sus operaciones o en la composicion accionaria
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De acuerdo a lo desarrollado en los numerales 2, 3 y
11 de la Secciéon (II1)(A)(nn)(Obligaciones de No
Hacer de los Bonos Garantizados) del presente
Prospecto Informativo, el Emisor no podrd — mientras
existan Bonos emitidos y en circulacion:

e Efectuar cambios sustanciales en su Giro Normal
de Negocios (Ver Anexo A: Glosario de
Términos) sin el voto favorable de la Mayoria de
Tenedores  Registrados de  los  Bonos
Garantizados.

e Efectuar Cambios Sustanciales a la Composicién
Accionaria (Ver Anexo A: Glosario de Términos)
sin el previo consentimiento de la Mayoria de
Tenedores  Registrados de los  Bonos
Garantizados.

Es decir que el Emisor podrd ser dispensado de
cumplir estas obligaciones, con el voto favorable de la
Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados.

Por lo tanto, Cambios sustanciales en el Giro Normal
de Negocios y/ o Cambios Sustanciales en la
Composicién Accionaria del Emisor (ambos términos
descritos en el Anexo A) pudieran tener efectos
adversos en la rentabilidad de los negocios del Emisor
y sus resultados operativos.

Riesgo de Ausencia de Operaciones Rentables en
Periodos Recientes del Emisor

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados de
los ejercicios fiscales 2014, 2015 y 2016, el Emisor
registroo las siguientes pérdidas netas:
e -US$127,454 durante el afio fiscal terminado
el 31 de diciembre de 2014
e -US$175,523 durante el afio fiscal terminado
el 31 de diciembre de 2015
o -UUS$184,375 durante el afio fiscal terminado
el 31 de diciembre de 2016

Estas pérdidas netas son propias de una empresa en
proceso de desarrollo de un proyecto toda vez que la
empresa solo incurre en costos y gastos pero no
devenga ingresos, sino hasta la entrada de la etapa de
operacién comercial.

Riesgo de Ausencia de Historial Operativo del
Solicitante

Al 31 de diciembre de 2017 el Emisor se encontraba
operando en etapa de pruebas a espera de la
certificacion de operacién comercial a ser emitida por
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el Centro Nacional de Despacho. Por tanto, no hay
historial del Emisor en la operacion de la Central
Hidroeléctrica Bajos del Totuma.

Riesgo de Litigios Legales

A la fecha de autorizacién del registro de la presente
emision, el Emisor mantiene los siguientes litigios
legales:

1) Eduardo Astia Chacon contra Compaiiia
Chiricana de Construccidn, S.A. e Hidroeléctrica
Bajos del Totuma, S.A.

a) Despacho: Juzgado Primero Seccional de
Trabajo de Chiriqui.

b) Naturaleza del proceso: Reclamo de
prestaciones laborales.

¢) Tipo de proceso: Comun laboral.
d) Cuantia: US$87,137.45.

e) Pretensién: Eduardo Astua Chacdn solicita al
tribunal que condene a Compaiiia Chiricana
de Construccion, S.A. e Hidroeléctrica Bajos
del Totuma, S.A. (solidariamente) a pagarle la
suma de US$87,137.45 en concepto de
vacaciones vencidas y proporcionales, décimo
tercer mes vencido y proporcional, prima de
antigiiedad, horas extra, dias domingo,
feriados més costas, intereses legales y gastos
punitivos fruto de la relaciéon laboral que
existio entre el trabajador y la empresa
demandada.

f) Estatus: La Juez Primera Seccional de Trabajo
de Chiriqui dicté sentencia de fecha 7 de
agosto de 2017 por el cual condena
solidariamente a Compafiia Chiricana de
Construccion, S.A. e Hidroeléctrica Bajos del
Totuma, S.A. a pagar a Eduardo Astia Chacon
la suma de US$62,119.74 correspondiente a
salarios dejados de pagar, vacaciones
vencidas, vacaciones proporcionales, décimo
tercer mes y décimo tercer mes proporcional.
Igualmente, la Juez Primera Seccional de
Trabajo de Chiriqui absuelve a ambas
empresas de la reclamacion de horas extras y
prima de antigiedad. Morgan & Morgan, en
representacién de Hidroeléctrica Bajos del
Totuma, S.A. se notificé y anunci6 el recurso
de apelacion contra la sentencia. Pendiente de
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2)

g)

h)

que se notifique al apoderado especial de
Compafifa Chiricana de Construccion, S.A.
Una vez notificadas todas las partes, se
remitira el expediente al Tribunal Superior de
Trabajo en Santiago de Veraguas.

Evaluaciéon de posibilidad de un resultado
desfavorable: Existe suficiente evidencia para
constatar que la pretension del trabajador es
infundada.

Probabilidad de riesgo: Alto.

Eduardo Astia Chacén contra Compafiia
Chiricana de Construccion, S.A. e Hidroeléctrica
Bajos del Totuma, S.A.:

a)

b)

¢)

d)

e)

Despacho: Junta de Conciliacion y Decision
No. 10 de Chiriqui.

Naturaleza del proceso: Reclamo de
prestaciones laborales.

Tipo de proceso: Laboral por despido
injustificado.

Cuantia: US$44,375.00.

Pretension: El trabajador solicita a la Junta de
Conciliacién que se declare que es
injustificado el despido efectuado contra
Eduardo Astia Chac6én y que se condene a
Compafiia Chiricana de Construccion, S.A. e
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. a pagar
al trabajador las sumas adeudadas por los
derechos adquiridos en virtud de la relacion de
trabajo que existio entre ambas partes.

Estatus: En la audiencia celebrada el 7 de abril
de 2017 la Junta de Conciliacién decidié negar
todas las pretensiones del trabajador, debido a
que no existié despido injustificado sino un
contrato de servicios profesionales, al laboral
Eduardo Astia Chacén y recibir sus
prestaciones laborales a través de la sociedad
EACH, S.A. Esta decision fue apelada por la
abogada de Eduardo Astia Chacon. El
expediente fue remitido al Tribunal Superior
de Trabajo ubicado en Santiago de Veraguas
quienes confirmaron lo dictado por la Junta de
Conciliacion y Decisién No. 10 de Chiriqui.
Como consecuencia, la apoderada judicial del
demandante interpuse recurso de casacién




3)

4)

laboral el cual estd pendiente de que sea
resuelto por la Corte Suprema de Justicia.

g) Evaluacién de posibilidad de un resultado
desfavorable: Existe suficiente evidencia para
constatar que la pretension del trabajador es
infundada.

h) Probabilidad de riesgo: Bajo.

Proceso administrativo de oficio instaurado por el
Ministerio del Ambiente de Chiriqui por supuesto
desvio de fuentes hidricas, tala y roza (limpieza)
sin contar con los permisos correspondientes:

a) Despacho: Direccion Regional del Ministerio
de Ambiente de Chiriqui

b) Naturaleza del proceso: Incumplimiento a las
normativas ambientales

¢) Tipo de proceso: Administrativo ambiental
d) Cuantia: S/C

e) Pretension: Proceso administrativo de oficio
iniciado mediante Providencia ADMS-AL-
No. 074-14 de 26 de agosto de 2014 (Exp.
Ofic. 074-14) por presuntos incumplimientos
a las normativas ambientales (Ley No. 41 de 1
de julio de 1998 y Decreto Ejecutivo 123 de
14 de agosto de 2009) luego de practicada una
inspeccion, por supuesta tala y limpieza, asf
como el desvio de las fuentes hidricas sin
contar con los correspondientes permisos.

f) Estatus: En espera de que el despacho dicte
Resolucion que fija término para presentacion
de las respectivas pruebas.

g) Evaluacién de posibilidad de un resultado
desfavorable: Existe un riesgo alto de que
condene a la empresa de incumplir con la
normativa ambiental. La Directora Regional
de Miambiente Chiriqui esta facultada para
emitir multas hasta por el monto de
US$30,000.

h) Probabilidad de riesgo: Medio.

Proceso administrativo de oficio iniciado
mediante providencia No. 197-16 del 31 de
octubre de 2016 en contra de Hidroeléctrica Bajos
del Totuma, S.A.:
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a) Despacho: Direcciéon Regional del Ministerio
de Ambiente de Chiriqui

b) Naturaleza del proceso: Incumplimiento a las
normativas ambientales

¢) Tipo de proceso: Administrativo ambiental
d) Cuantia: S/C

e) Pretensién: Proceso administrativo de oficio
iniciado mediante Providencia 197-16 de 31
de octubre de 2016 por presuntos
incumplimientos a las normativas ambientales
(Decreto Ejecutivo 2 de 14 de enero de 2009
que establece la norma ambiental para calidad
de suelos) ocasionados por la empresa dentro
del Proyecto Hidroeléctrico Bajos del
Totuma.

f) Estatus: En espera de que el despacho dicte
Resolucién que fija término para presentacion
de las respectivas pruebas.

g) Evaluacién de posibilidad de un resultado
desfavorable: Existe un riesgo alto de que
condenen a la empresa de incumplir con la
normativa ambiental. La Directora Regional
de Miambiente Chiriqui esta facultada para
emitir multas hasta por el monto de
US$30,000.

h) Probabilidad de riesgo: Medio.

Riesgo de no renovacion de contratos

Si los siguientes contratos no son renovados o
reemplazados en su respectivo vencimiento en
términos y condiciones similares a los actuales, se
podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los
intereses y capital de los Bonos:

- Contrato de reserva suscrito con Empresa
Nacional de Energia, S.A., de fecha 2 de enero de
2018. Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de
2018;

- Contrato de Suministro No. DME-031-16,
suscrito con Elektra Noreste, S.A. (“ENSA").
Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de 2019;

- Contrato de Suministro No. 68-16 suscrito con
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A.
(“EDECHI”). Fecha de vencimiento: 31 de
diciembre de 2019;

41




- Contrato de Suministro No. 30-16, suscrito con
EDECHI. Fecha de vencimiento: 31 de diciembre
de 2019;

- Contrato de Suministro No. 22-16 suscrito con
EDEMET. Fecha de vencimiento: 31 de diciembre
de 2019;

- Contrato de Suministro No. DME-018-16 suscrito
con ENSA. Fecha de vencimiento: 31 de
diciembre de 2019;

- Contrato de Acceso No. 20-14 de 16 de octubre de
2014, suscrito con EDECHI. Fecha de
vencimiento: la clausula 3.1 de dicho contrato
establece que el mismo estard vigente durante la
vigencia de la Concesion de Generacion Eléctrica;

y

- Contrato de Usuario Indirecto No. GG-058-2016
de 15 de abril de 2016, suscrito con Empresa de
Transmisién  Eléctrica, S.A. Fecha de
vencimiento: Fecha de vencimiento: 15 de abril de
2031.

Riesgo de Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades
Anénimas de la Repiblica de Panama establece que
los accionistas sdlo son responsables respecto a los
acreedores de la compafifa hasta la cantidad que
adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de un
proceso concursal de liquidacidén o insolvencia, el
accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas
no tiene que hacer frente a la totalidad de las
obligaciones de la Sociedad, es decir responde hasta el
limite de su aportacién ya realizada.

Riesgo de Eventos Naturales

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

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

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

Factores de Riesgo del Entorno

Riesgo econémico de Panama

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

Riesgo sistémico o no aislable




Se refiere al riesgo relacionado con el comportamiento
del mercado como un todo y que depende de factores
ajenos al mercado de valores, como lo son la situacién
economica general o sectorial, el nivel de ahorro, las
fluctuaciones en las tasas de interés, la inflacion, los
aspectos politicos, sociales y electorales, entre otros.

Riesgo legal y fiscal

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

El Emisor no tiene control o injerencia sobre las
politicas tributarias de la Republica de Panamé, por lo
cual no garantiza que se mantendra el tratamiento
fiscal actual en cuanto a los Intereses devengados por
los Bonos o las ganancias de capital proveniente de la
enajenacion de los Bonos. El Emisor no puede
garantizar que se mantendrd el tratamiento fiscal
actual, ya que la eliminacién o modificacién de
normas fiscales compete a las autoridades nacionales.

Factores de riesgo de la industria

Riesgo de la industria energética

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

Riesgos operativos

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

estan sujetas a riesgos operativos de varios tipos,

incluyendo los siguientes:

— Fallas y dafios en el sistema de transmision o en
las instalaciones de distribucion de electricidad en
Panama;

— TFallas en el sistema que afecten los sistemas
informaticos, lo cual podria causar la pérdida de
ciertas capacidades operativas y/o datos vitales; y

— Accidentes de empleados o de terceras personas,
lo cual podria causar que los costos de seguros
aumenten o que se nieguen cobertura de seguros.

Riesgos de generacion hidrolégica

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

Riesgo de impacto social

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

Riesgo de falta de crecimiento de la demanda de
energia

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

Riesgo de regulaciones de la industria

45

MR,



Las empresas generadoras de energia estdn sujetas a
varias leyes y regulaciones ambientales, sanitarias y de
seguridad, relacionadas, entre otras cosas, a limites de
emisiones, calidad del agua y aire, ruido, forestacion,
riesgos ambientales, mantenimiento de calidad,
seguridad y eficiencia del sector eléctrico, al uso y
manejo de materiales peligrosos y manejo de
desperdicios. Estas leyes y regulaciones exponen a las
empresas generadoras a riesgos de costos 'y
responsabilidades sustanciales. La aplicacion y/o
reinterpretacion de leyes y/o regulaciones, la
disposicién de nuevos estandares ambientales, leyes
y/o  regulaciones, podria  imponer  nuevas
responsabilidades al Emisor, lo cual podria afectar
negativamente su negocio, condicion financiera y/o
resultados operativos.

Calificacion de riesgo

El Emisor ha solicitado para los Bonos de esta oferta
publica una calificacion de riesgo por parte de una
entidad calificadora de riesgo.

Dicho informe serd presentado cuando la
Superintendencia de Mercado de Valores haya
aprobado el Prospecto Informativo, en atencién a lo
dispuesto en el Acuerdo No. 5-2017.

Agente de Pago y Registro

Banistmo, S.A.

Asesor financiero y Agente Estructurador

Insignia Financial Advisors, Corp.

Asesor legal

Morgan & Morgan

Fiduciario

Banistmo Investment Corporation, S.A.

Central de custodia

Central  Latinoamericana de  Valores, S.A.
(Latinclear).

Listado

Bolsa de Valores de Panamad, S.A.

Registro

Superintendencia del Mercado de Valores: Resolucion
SMYV No. 339-18 de 2 de agosto de 2018.

Tratamiento fiscal

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de
Capital Provenientes de la Enajenacion de los Bonos:
De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334
del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No.
1 de 8 de julio de 1999 y la Ley 30 del 5 de abril de
2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del
impuesto  sobre dividendos y del impuesto
complementario, no se considerardn gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de
la enajenacién de wvalores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, siempre
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que dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado.

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

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

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses
generados por los Bonos: De conformidad con lo
dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVI del Texto
Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999,
modificado por la Ley 8 de 15 de marzo de 2010 que
prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del
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Codigo Fiscal, adicionado mediante el pardgrafo 1,
estaran exentos del impuesto sobre la renta los
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten
sobre valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores y que, ademads, sean colocados a
través de una bolsa de valores o de otro mercado
organizado.

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

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

Modificaciones, cambios y dispensas

A excepcién de las obligaciones impuestas por
disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado
de cumplir una o mas de las obligaciones a su cargo,
para lo cual se requerird el voto favorable de la
Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados (cuando hayan Bonos Garantizados
emitidos y en circulaciéon) o de la Mayoria de
Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No
Acumulativos (cuando no hayan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion), de acuerdo al mecanismo
descrito en la Seccion (IIIA)(qq) del presente
prospecto informativo.

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

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar
los términos y condiciones de los Bonos Garantizados
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o de los Bonos Subordinados No Acumulativos, o
cualquier otro término o condicién de los Documentos
de la Emision, en cualquier momento: (a) con el voto
favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de
los Bonos Garantizados, cuando hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion; o (b) con el
voto favorable de la Mayoria de Tenedores
Registrados de los Bonos Subordinados No
Acumulativos, cuando no hayan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion.

Toda modificacién o reforma a los términos y
condiciones de cualesquiera de los Bonos , debera
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de
2003 por el cual la Superintendencia del Mercado de
Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion
de Solicitudes de Registro de Modificaciones a
Términos y Condiciones de Valores Registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados No Acumulativos no tendrén derecho a
participar en las reuniones, ni decidir en los asuntos
reservados a Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados. Mientras existan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion, cualquier decision que deba
tomarse con relacion a los Documentos de la Emision,
incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas
con los términos y condiciones de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, deberan contar
inicamente con la participacion de los Tenedores de
los Bonos Garantizados, las cuales para ser aprobadas,
deberan contar con el consentimiento de la Mayoria de
Tenedores de Bonos Garantizados. Una reunién de
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados
podra ser solicitada por el Emisor, el Agente de Pago
y Registro y/o cualquier Tenedor Registrado de Bonos
Subordinados No Acumulativos y convocada por el
Agente de Pago y Registro para cualquier decision
exclusivamente relacionada con los términos y
condiciones de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en
circulacion, cualquier modificaciéon o dispensa a los
Documentos de la Emisién, tnicamente requeriria
aprobacién de una Mayoria de Tenedores Registrados
de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

Copia de la documentaciéon que ampare cualquier
reforma, correccion enmienda y/o dispensa de los
términos de los Bonos serd suministrada por el Emisor
a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien
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la mantendra en sus archivos a la disposicion de los
interesados.

No obstante lo dispuesto en este Prospecto en relacion
con las reuniones de los Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados o de los Tenedores de Bonos
Subordinados No Acumulativos, en todos aquellos
casos en que sea necesario conforme a los Documentos
de la Emisién obtener la aprobacion, consentimiento,
dispensa o cualquier otra instruccién requerida de los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o de
los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No
Acumulativos conforme a lo dispuesto en el parrafo (a)
de la Seccién (IH) (A) (gq) o en los Documentos de la
Emisién, tal aprobacion podréa ser obtenida en forma
escrita, sin necesidad de reunion, siempre que: (i) el
Emisor explique en forma detallada, en el documento
en el cual solicite la aprobacion, las materias o temas
cuya aprobacion se solicita y que acompafie ademds,
los documentos e informacién que sean necesarios
para que los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados
No Acumulativos (seglin corresponda) puedan
entender las materias o temas sujetos a aprobacion; y
(i) el documento en el cual se solicite la aprobacion
sea circulado a todos los Tenedores Registrados de los
Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos
Subordinados No Acumulativos (segin corresponda).
En estos casos, se entendera que se ha obtenido la
aprobaciéon del porcentaje de los Tenedores
Registrados de los Bonos Garantizados o los
Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos
(segln corresponda) que requiera los Documentos de
la Emision si el documento en que se solicita y explica
las materias que son objeto de la aprobacién es
firmado, sin reservas, por representantes autorizados
de los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados
No Acumulativos  (segin  corresponda)  que
representen el porcentaje de saldo insoluto de capital
de los Bonos requerido por los Documentos de la
Emision, para aprobar la respectiva materia o tema
sujeto a aprobacion, de acuerdo a lo establecido en la
Seccion (111 (A) (qq)-

II. FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial de capital. Las personas interesadas en
comprar los Bonos del Emisor deben cerciorarse de que entienden los riesgos que se describen en esta seccion del
Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos,
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empleados y asesores y demds personas relacionadas, han sido identificados como aquellos que, de suscitarse,
pudieran afectar las fuentes de repago de los Bonos.

La informacién proporcionada a continuacién, en ningln caso sustituye las consultas y asesorias que el interesado
debe efectuar y obtener de sus asesores financieros, legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime
necesario consultar a los efectos de tomar su decisién con relacion a la posible inversion en los Bonos.

A. DE LA OFERTA

Riesgo de Vigencia del Programa Rotativo de Bonos Corporativos

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos cuenta con un perfodo de vigencia de diez (10) afios contados desde
la fecha de resolucion de registro de la SMV.

Riesgo por Ausencia Temporal de la Constitucion de la Garantia en el Caso de los Bonos Garantizados

Los Bonos Garantizados a la fecha de autorizacion del Prospecto Informativo no cuentan con garantia. No obstante,
los Bonos Garantizados seran garantizados por un Fideicomiso de Garantia, el cual sera constituido a favor de los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados antes de la Fecha de Oferta Inicial. El Emisor deberd, tan pronto
como sea posible luego de la Fecha de Emisién de la primera Serie de Bonos Garantizados que sea emitida, y (i)a
més tardar dentro de los 120 dias calendarios contados a partir de la fecha de Resolucion de registro emitida por la
Superintendencia del Mercado de Valores, otorgar el Contrato de Hipoteca de Bien Inmueble, el cual debera quedar
inscrito en el Registro Publico; y (ii) a mas tardar dentro de los 60 dias calendarios contados a partir de la fecha de
Resolucion de registro emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores, suscribir el Contrato de Prenda,
debiendo hacer la entrega al Fiduciario de los certificados de acciones que constituyen Bienes Pignorados y
haciendo las anotaciones correspondientes conforme a lo establecido en el Contrato de Prenda; causar que el Fiador
otorgue la Fianza a favor del Fiduciario; y suscribir el Contrato de Cesion, debiendo entregar y/o obtener aquellas
notificaciones y/o consentimientos que se requieran para perfeccionar las cesiones contempladas en el Contrato de
Cesion o para hacerles oponibles a terceros dentro de los plazos y conforme a las formalidades previstas en el
Contrato de Cesion.

De no constituirse las garantias descritas anteriormente, la Emision no contaré con garantias reales que garanticen
el repago de los Bonos Garantizados emitidos.

Riesgo por Ausencia de Garantias en el Caso de los Bonos Subordinados No Acumulativos

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos no estd garantizado.
Por tanto, el repago de capital e intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos provendra de los recursos
financieros generales del Emisor.

Riesgo de Bonos Corporativos no garantizados por mantener Bienes con Gravamenes

Los bienes que se cederan al fideicomiso mantienen gravamenes. Dichos bienes necesitan estar libres de dichos
gravamenes para poder constituir la primera hipoteca de los bienes inmuebles, la prenda de las acciones comunes
del Emisor y la cesion de los créditos de los contratos de compra venta de energia que estaran sujetas al fideicomiso.
Por lo tanto, de no cancelar el Emisor las obligaciones financieras que se mantienen sobre los bienes con los fondos
productos de esta emisién, tal como se detalla en la Seccion IILE. Uso de Fondos, no se podra constituir la primera
hipoteca sobre los bienes inmuebles, la prenda de las acciones comunes del Emisor y la cesidn de los créditos de
los contratos de compra venta de energia. Por lo tanto, los Bonos Corporativos no se encuentran garantizados al
momento de registrarse la emision.
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Riesgo de Liberacion y Sustitucién de los Bienes Fideicomitidos

Los bienes fiduciarios no podran ser liberados ni sustituidos sin el consentimiento previo y por escrito de una
Mayoria de Tenedores Garantizados. Por tanto, de darse la aprobacién por parte de la Mayoria de Tenedores de
Bonos Garantizados y efectuarse la liberacién o sustitucion de los bienes fiduciarios, el valor real de los bienes
garantizados podria verse afectada.

De acuerdo en lo desarrollado en el numeral 11 de la Seccion (IIT)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos
Garantizados), el Emisor deberd mantener una Razén de Cobertura de Garantias igual o mayor a 1.00.

Riesgo por Desconocimiento de Tipo de Bono que se emitira en las primeras Series

A la fecha del presente Prospecto Informativo el Emisor desconoce el tipo de Bono que se emitird en las primeras
Series.

RIESGO DE USO DE FONDOS PARA PRESTAMOS O CUENTAS POR PAGAR A ACCIONISTAS O
BENEFICIARIOS FINALES DEL EMISOR

LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA VENTA DE LOS BONOS SUBORDINADOS NO
ACUMULATIVOS PODRIAN SER UTILIZADOS PARA EL PAGO DE PRESTAMOS O DE CUENTAS
POR PAGAR A ACCIONISTAS O A BENEFICIARIOS FINALES DEL EMISOR.

Riesgo de Uso del Remanente de Fondos Recaudados
Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emision, equivalen a US$31,725,525.

De los fondos netos de la venta de la primera serie de los Bonos Garantizados, US$15,200,000 serén utilizados por
el Emisor para cancelar el préstamo con Banco Panam4, S.A., el cual causé una tasa de 6.25% en el 2017 (2016:
6.50%).

El remanente por US$16,525,525, que representa aproximadamente el 52% de los fondos netos de la venta de los
Bonos, podran ser utilizados por el Emisor para cualquiera de los siguientes fines: capital de trabajo, inversion en
propiedad, maquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros.

Correspondera a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion de los
Bonos, en atencion a las condiciones de negocios y necesidades financieras de la empresa, asi como también en
consideracion a los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los mercados de
capitales.

Por lo tanto, a la fecha del presente Prospecto Informativo, el Emisor no ha tomado una decision precisa en cuanto
al uso que se proyecta dar al monto remanente de los fondos netos de la venta de los Bonos ni su orden de prioridad.

Riesgo de Existencia de Pagos que Serian cubiertos previo al Repago de los Bonos
De acuerdo con lo establecido en el literal (b) de la Clausula 5.01 del Contrato de Fideicomiso de Garantia: Mientras
el Fiduciario no reciba una Declaracion de Vencimiento Anticipado, en cada Fecha de Distribucion, el Fiduciario
usara los fondos en la Cuenta de Concentracion en el orden y con la prioridad que se establece a continuacion:

Primero: Para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, todas las comisiones,
honorarios, gastos e indemnizaciones que el Fideicomitente deba pagar en cualquier concepto al Fiduciario, al
Agente de Pago y Registro, al Puesto de Bolsa, a la SMV, a la BVP y a LatinClear y a sus respectivos asesores, asi
como cualquier Impuesto u otro gasto relacionado con la emision de Bonos Garantizados, de conformidad con los
términos de los Documentos de los Bonos Garantizados;
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Segundo: Para depositar en la Cuenta del Mercado Ocasional, siempre que haya fondos suficientes y hasta donde
alcancen, las sumas necesarias para cubrir los Requerimientos de Compras en el Mercado Ocasional que deban ser

pagados en el mes inmediatamente siguiente;

Tercero: Siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, para transferir a la Cuenta
Operativa las sumas que deban ser cubiertas durante el mes inmediatamente siguiente bajo los Contratos de Reserva,
conforme a lo establecido en la Clausula 5.02 del Contrato de Fideicomiso.

Cuarto: Siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, para depositar en la Cuenta
Operativa los fondos que deban ser transferidos ese mes de acuerdo a lo indicado por el Emisor en la Solicitud de
Gastos Operativos correspondiente, siempre que el Fiduciario haya recibido dicha Solicitud de Gastos Operativos
previo a la Fecha de Distribucion respectiva;

Quinto: Siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, para depositar en la Cuenta de
Servicio de Deuda el monto de Servicio de Deuda de los Bonos Garantizados que deba ser transferido ese mes a la
Cuenta de Servicio de Deuda, conforme a lo indicado en la Instruccién de Pago emitida por el Agente de Pago y
Registro de conformidad con establecido en la Clausula 4.01(c); y

Sexto: Siempre que haya fondos en la cuenta y hasta donde alcancen, para transferir a la cuenta que el Emisor le
indique, las sumas requeridas para (i) el pago de intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos que deban
ser cubiertos en la proxima fecha de pago de intereses de Bonos Subordinados No Acumulativos, segin sea
certificado por el Agente de Pago y Registro, (ii) el pago de dividendos, (iii) redenciones anticipadas y/o (iv)
cualquier otro fin permitido por los Documentos de los Bonos Garantizados; sujeto a que el Emisor certifique que
se cumplen con las restricciones financieras establecidas en los literales 2, 3 y 11 de la Seccién
(II1)(A)(mm)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del Prospecto Informativo.

La existencia de pagos que, de conformidad con la cascada de pagos, corresponda que sean realizados con
antelacion al repago de los Bonos Garantizados implica que, después de efectuarse dichos pagos, y previo al repago
de los Bonos Garantizados, podria existir una insuficiencia de fondos en la Cuenta de Concentracion, afectando de
esa manera el repago de los Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos, que se establecen como
cuarta y quinta prioridad respectivamente.

Riesgo de Fondos Insuficientes en las Cuentas Fiduciarias, después de una Declaracion de Vencimiento
Anticipado

De acuerdo a lo desarrollado en la Clausula 7.12 Tratamiento Pro rata del Contrato de Fideicomiso de Garantia, en
cualquier caso en que los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias no alcancen para pagar en su totalidad las
Obligaciones Garantizadas, las sumas disponibles en dichas Cuentas Fiduciarias se utilizaran, en primera instancia,
para cancelar las comisiones, honorarios, gastos e indemnizaciones que el Fideicomitente deba pagar en cualquier
concepto al Fiduciario, al Agente de Pago y Registro, a los Puestos de Bolsa, ala SMV, a la BVPy a LatinClear, y
a sus respectivos asesores, asi como cualquier Impuesto u otro gasto relacionado con la emision de los Bonos
correspondientes, la proteccion, administracién y custodia de los respectivos Bienes Fiduciarios, el cobro, judicial
o extrajudicial, de las deudas o el cumplimiento de las obligaciones y compromisos a que se refieren los péarrafos
(a) y (b) de la Clausula 2.02 del Contrato de Fideicomiso de Garantia, la gjecucion de los Gravamenes
correspondientes, de conformidad con los términos de los Documentos de los Bonos Garantizados y luego para
pagar, a pro rata, las sumas adeudadas a los Tenedores de los Bonos.

Por tanto, de no ser suficientes los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias para pagar en su totalidad las
Obligaciones Garantizadas, después de una Declaracién de Vencimiento anticipado, los Bonos Garantizados seran

la Gltima opcidn a cancelar, lo que puede significar un monto menor de lo que representan las obligaciones con
respecto a los Bonos Garantizados.

Riesgo de Ausencia de Prelacion de los Bonos Garantizados
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El pago de capital e intereses de los Bonos Garantizados no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se
tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este prospecto y por las leyes aplicables en
caso de proceso concursal de liquidacién. En caso de un proceso de liquidacion, las sumas de capital e intereses
que se adeuden bajo los Bonos Garantizados constituiran créditos privilegiados, dando derecho a dichos acreedores
a ser pagados con el precio de los activos dados en garantia. Si el precio de los bienes sujetos al gravamen no basta
para pagar las sumas adeudadas bajo los Bonos Garantizados, concurriran dichos acreedores por el saldo pendiente
con los acreedores quirograficos en la distribucion de la masa de bienes del Emisor.

En el caso de que el Emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta de
Bonos, los Bonos Garantizados no tendran prelacion sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el
desarrollo del negocio.

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de la Totalidad de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados
No Acumulativos

La actividad principal del Emisor es generacion de energia eléctrica. Por lo tanto, la principal fuente de ingresos
del Emisor consiste en que sus clientes realicen el pago de los contratos de Reserva de Energia Contratada con
Empresa Nacional de Energia, S. A. (EMNADESA) y de los contratos de suministro de energia, venta de energia
y venta de potencia en el mercado de contratos y en el mercado ocasional de forma oportuna y de acuerdo con los
términos y condiciones acordados en dichos contratos. Es decir, los resultados futuros del Emisor dependerén de la
administracion eficiente de sus cuentas por cobrar y de los canales de flujo de efectivo que financian sus
operaciones. Una baja en estos ingresos, pudieran afectar el desempeiio del Emisor y el repago de los Bonos.

Riesgo por Ausencia de Pélizas de Seguros

Los Bienes Inmuebles que se gravardn a favor del Fiduciario, constituyen parte del giro normal de negocios del
Emisor y, por consiguiente, estan expuestos a facil deterioro, pueden sufrir situaciones de corto circuito, incendios,
entre otras, lo cual incidiria en perjuicio de los Beneficiarios del Fideicomiso, en el caso que el Emisor no mantenga
los Bienes Inmuebles asegurados con las correspondientes polizas de seguros. Adicional, las polizas de seguro
constituyen Derechos Cedibles que seran cedidos por el Emisor a favor del Fiduciario con la firma del Contrato de
Cesidn, posterior a la Fecha de Emision de la primera serie de Bonos Garantizados, debiendo el Emisor notificar a
la compaiifa aseguradora para que endose dichas pélizas de seguros a favor del Fiduciario, dentro del plazo
establecido en el Contrato de Cesién, y conforme a lo indicado en el literal vii de la seccion G. Garantias del
Prospecto Informativo.

Facultad del Fiduciario de Invertir los Bienes Fiduciarios
Segin lo indicado en la Clausula 8.01 del Contrato de Fideicomiso de Garantia:

(a) Siempre que el Fiduciario no haya recibido una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fideicomitente
podré instruir al Fiduciario para que invierta los Bienes Fiduciarios en las siguientes inversiones permitidas (las
“Inversiones Permitidas™): depdsitos en cuentas corrientes, cuentas de ahorro, depdsito a plazo fijo en un banco de
licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama, con grado de inversion internacional igual
o superior a BBB- 0 equivalentes, los cuales generaran intereses segin la tasa de interés aplicable de conformidad
con las politicas del banco depositario, aplicadas a las cuentas administradas por el Fiduciario. En caso de que el
Fiduciario no reciba instruccion del Fideicomitente, los fondos se mantendran disponibles en cada Cuenta Fiduciaria
respectiva, sujeto a los términos y condiciones del Fideicomiso.
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(b) Cualesquiera fondos disponibles en las Cuentas Fiduciarias que en un momento determinado no tengan que
ser empleados para los propésitos establecidos en las cascadas de pagos establecidas en el Capitulo VI o el Capitulo
VII, seglin sea el caso, del Contrato de Fideicomiso de Garantia, podran ser invertidos por el Fiduciario, a solicitud
del Fideicomitente, en Inversiones Permitidas, debiendo asegurar el Fiduciario que los vencimientos programados
permitan hacer frente a los pagos requeridos por el Capitulo VI o el Capitulo VI, segin sea el caso, del Contrato
de Fideicomiso de Garantia, quedando expresamente convenido que los réditos de dichas inversiones se
consideraran para todos los efectos Bienes Fiduciarios.

(c) Los vencimientos de las inversiones no podran en ningtn caso tener una duracién de mas de un mes, debiendo
en todo caso asegurar el Fiduciario que los vencimientos programados permitan hacer frente a los pagos requeridos
por el Capitulo VI o el Capitulo VII, segin sea el caso, del Contrato de Fideicomiso de Garantia.

Adicionalmente, segin lo indicado en el literal (b) de la Clausula 10.01 del Contrato de Fideicomiso de Garantia,
El Fiduciario est4 facultado y autorizado a invertir Bienes Fiduciarios en dep6sitos bancarios con cualquier afiliada
del Fiduciario y a adquirir Bienes Fiduciarios a titulo personal en términos comercialmente razonables (“arm’s
length”).

Riesgo Relacionado al Valor de los Bienes que se Traspasarin al Fideicomiso

Los bienes que se otorgaran en garantia podrian reflejar una disminucion en su valor de mercado y por consiguiente
su valor de realizacion serd inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas con la Emision.

Riesgo de No Pago de Remuneracion al Fiduciario

En caso de que el Fideicomitente no pague al Fiduciario todos los honorarios y gastos a los que se refieren las
Clausulas 9.01, 10.01, 10.03(a) y 10.03(b) del Contrato de Fideicomiso de Garantia, respectivamente, o todas las
indemnizaciones razonables y debidamente sustentadas, a través de facturas o cualquier otra documentacién de
soporte, a que se refiere la Clausula 10.02 del Contrato de Fideicomiso de Garantia, o cualquier otra suma que el
Fideicomitente deba pagar al Fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso de Garantia, el Fiduciario podra, sin
tener que dar notificacién previa de ello al Fideicomitente ni a los Beneficiarios, pagarse o descontarse los mismos
de los Bienes Fiduciarios en cualquier momento sujeto al orden de prelacion de pagos establecido en la Clausula
5.01 del Contrato de Fideicomiso de Garantia, debiendo posteriormente, notificar al Fideicomitente los Bienes
Fiduciarios asi pagados o descontados.

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de que el Fiduciario reciba de parte del Agente de Pago y Registro una
Declaracién de Vencimiento Anticipado, todos los montos que se le adeuden al Fiduciario en virtud del Fideicomiso
de Garantia, incluyendo y no limitado a los mencionados en las clausulas 7.08, 9.01, 10.01,, 10.3(a) y 10.03(b),
deberén ser pagados al Fiduciario en el orden de prelacion que se establece en las cléusulas 7.02y 7.12 del Contrato
de Fideicomiso de Garantia.

Ausencia de un Fondo de Amortizacion

Los fondos para el pago de capital e intereses de la totalidad del Programa Rotativo de Bonos y de Bonos
Subordinados No Acumulativos provendran de los recursos generales del Emisor. No existird un Fondo de
Amortizacién,

Riesgo de Subordinacion y Existencia de acreencias con preferencia sobre los Bonos Subordinados No
Acumulativos

Los Bonos Subordinados No Acumulativos han sido declarados por el Emisor como una deuda subordinada. Sin
embargo, en caso de aprobarse la liquidacién y/o disolucion del Emisor o de iniciarse un proceso concursal de
liquidacion, el pago del capital y de los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Subordinados
No Acumulativos concurrird al pago de los demas créditos comunes del Emisor en las distribuciones generales de
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la masa de bienes, de conformidad con las prerrogativas y derechos que establece la ley. El pago de capital e
intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Garantizados constituiran créditos privilegiados,
teniendo derecho a ser pagados de la ejecucion de las garantias reales constituidas sobre los bienes del Emisor con
el orden de prelacion que establece el Codigo Civil y la ley; sin embargo, en caso de que luego de la ejecucion de
dichas garantias reales, no alcance para pagar a dichos acreedores privilegiados, estos concurrirdn por el saldo
pendiente de pago con los acreedores quirograficos en las distribuciones generales como un acreedor comun.

A la fecha de autorizacién de la emision, el Emisor mantiene obligaciones de pago derivados de créditos no
subordinados, que tendrian preferencia de pago sobre los créditos derivados de los Bonos Subordinados No
Acumulativos. Las obligaciones de pago derivados de créditos no subordinados ascendian a US$15,200,000 al 31
de diciembre de 2017.

Riesgo de suspension de pago de intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos

De acuerdo a lo desarrollado en la Seccion (111 (A)(w) del presente Prospecto Informativo, el Emisor tendra derecho
a suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos, uno o mas periodos de interés si el
Emisor determina que esta en incumplimiento, o que dicho pago de intereses lo hard incumplir con las restricciones
financieras establecidas en los numerales 2, 3y 11 de la Seccion (IIN(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos
Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

En este caso, los Bonos Subordinados No Acumulativos no generaran ni acumularan intereses durante el periodo
de suspensién de generacion y pago de intereses determinado por el Emisor.

La suspensién no constituird un Evento de Incumplimiento de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

La suspensién no podra hacerse para periodos de interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara aviso previo a la Superintendencia del Mercado de Valores, a
la Bolsa de Valores de Panama y a los Tenedores, con no menos de quince (15) dias calendarios de anticipacion a
la fecha de inicio del Periodo de Interés subsiguiente, mediante Suplemento al Prospecto Informativo y/o mediante
aviso publicado en dos (2) periédicos de circulacion nacional por dos (2) dias consecutivos.

Riesgo de Redencion Anticipada

De acuerdo a lo desarrollado en la Seccion (111)(A)(aa) del presente Prospecto Informativo, los Bonos Garantizados
de cualquier serie podran ser redimidos total o parcialmente, a opcion del Emisor, una vez transcurridos dos (2)
afios contados a partir de la fecha de emision de la respectiva Serie. Las redenciones parciales y totales se hardn por
el saldo a capital mas los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redencion. Las redenciones parciales
se haran pro rata entre los Bonos emitidos y en circulacion de la serie de que se trate.

De acuerdo a lo desarrollado en la Seccion (111)(A)(bb) del presente Prospecto Informativo, los Bonos Subordinados
No Acumulativos de cualquier serie podréan ser redimidos por el Emisor, de forma parcial o total, a partir de su
respectiva fecha de emisién. Las redenciones parciales y totales se haran por el saldo a capital mas los intereses
devengados hasta la fecha en que se haga la redencién. Las redenciones parciales se haran pro rata entre los Bonos
emitidos y en circulacidn de la serie de que se trate.

No se podran realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados No Acumulativos mientras existan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion.

Al momento en que el Emisor haga uso de la Redencion Anticipada, no habrd penalidad.
Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en el mercado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo los

Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacién alguna por la oportunidad que pierden de seguir
recibiendo una tasa superior y sin penalidades para el Emisor. Ademads, en el caso de que los Bonos, por razon de
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las condiciones prevalecientes en el mercado, se llegasen a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores
Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su inversion si en ese momento el Emisor decidiese ejercer

la opcién de redencion.

Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer del Emisor

De acuerdo con lo desarrollado en las Secciones (III)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer del Emisor) y
(H)(A)(o0)(Obligaciones de No Hacer del Emisor) del presente prospecto informativo, el Emisor se obliga a lo
siguiente:

Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No Acumulativos:

Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion, el
Emisor se obliga a lo siguiente:

1. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., dentro de
los plazos y de acuerdo con la periodicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente informacién:

2. (ii) Informe de Actualizacién Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3) meses después
del cierre de cada afio fiscal.

3. (iv) Informe de Actualizacién Trimestral (IN-T), los cuales deben ser entregados a mas tardar dos (2) meses
después del cierre del trimestre correspondiente.

4. Notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., de inmediato
y por escrito, cualquier hecho de importancia en el desarrollo del negocio del Emisor, evento o situacion que
pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos, tan pronto tenga conocimiento del

hecho.

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

6. Depositar en la Cuenta del Agente de Pago y Registro (conforme dicho término se define en el Contrato de
Agencia), y con por lo menos cinco (5) Dias Habiles antes del proximo Dia de Pago, los fondos requeridos para
cubrir los pagos que se tengan que efectuarse el proximo Dia de Pago para el pago de intereses y capital de los
Bonos Subordinados No Acumulativos.

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

8. Mantener vigentes todos los permisos gubernamentales necesarios para llevar a cabo la operacion de negocios
del Emisor.

9. Notificar al Agente de Pago y Registro, con no menos de quince (15) dias calendarios de anticipacion a la fecha
de inicio del Periodo de Interés subsiguiente en caso que, con respecto de los Bonos Subordinados decida
ejercer el derecho de suspender el pago de intereses segtin lo contempla el Prospecto Informativo.

10. Cumplir con las demas obligaciones establecidas en este Prospecto, los Bonos y demés documentos y contratos
relacionados con la presente oferta.
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Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados:

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

1.

o

10.
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Cumplir con las Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

Mantener en todo momento una Razén de Cobertura de Intereses minima de 1.75 veces.

Mantener en todo momento una relacion minima de [Patrimonio total + cuentas por pagar a accionistas]/Total
de activos de 30.00%. Esta relacion se medira trimestralmente en base a las cifras registradas en el Informe de
Actualizacion Trimestral y anualmente en base las cifras registradas en el Informe de Actualizacion Anual. Por
tanto, la relacion se medira a partir de la fecha de divulgacion del primer Informe de Actualizacion Trimestral
o Informe de Actualizacién Anual publicado con fecha posterior a la Fecha de Emisién. La relacién de
[Patrimonio total + cuentas por pagar a accionistas]/Total de activos fue de 32.72% al 31 de diciembre de 2017.

Enviar al Agente de Pago y Registro una declaracion jurada con no menos de 30 dias calendario de antelacién
a: (i) el Dia de Pago de los Bonos Subordinados No Acumulativos; (ii) la fecha de distribucién de dividendos;
y/o la fecha de avances a los accionistas bajo el esquema de aumento de cuentas por cobrar a accionistas o
disminucién de cuentas por pagar a accionistas; certificando que: (a) el Emisor estd en cumplimiento de las
restricciones financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccién (HI)(A)(nn)(Obligaciones de
Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo; y (b) el pago de intereses de los Bonos
Subordinados No Acumulativos y/o el pago de dividendos y/o el avance a los accionistas no lo hard incumplir
las restricciones financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccién (III)(A)(nn)(Obligaciones de
Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

El Emisor debera suministrar y poner a disposicion de los Tenedores Registrados, cada tres (3) afios un avalto
independiente sobre las garantias. El avaltio independiente se refiere a cualquier tipo de activo que se constituya
como garantia. La persona juridica que realiza el avaliio no podré ser un tercero relacionado con el Emisor.
Cada vez que se dé una actualizacion del avalio se debe dejar constancia de la fecha del avalto, los precios y
la empresa que realiz6 el mismo.

Aceptar la obligacién que tiene El Fiduciario de informar a la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama, y a los Tenedores Registrados, cualquier caso de incumplimiento del Fideicomitente Emisor con
relacion al traspaso de los bienes para el perfeccionamiento del fideicomiso.

Enviar al Agente de Pago y Registro una declaraciéon jurada a mds tardar dos (2) meses después del cierre del
trimestre correspondiente o a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal, segun sea el caso,
certificando que el Emisor estd en cumplimiento de las restricciones financieras establecidas en los numerales
2,3y 11 de la Seccion (IIN(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto
Informativo.

Asegurar que la Cuenta de Servicio de Deuda (conforme dicho término se define en el Fideicomiso) mantenga
al menos cinco (5) Dias Habiles antes del proximo Dia de Pago, los fondos requeridos para cubrir los pagos
que se tengan que efectuarse el proximo Dia de Pago para el pago de intereses y capital de los Bonos
Garantizados.

Solicitar a la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados la aprobacion de Solicitudes de
Gastos Operativos con variaciones superiores al 15% entre la Solicitud de Gastos Operativos con relacion al
Presupuesto de Operacion.

Mantener los activos hipotecados en buenas condiciones de servicios para que no decaigan sus valores y
mantenerlos asegurados con pélizas de seguro por lo menos contra los riesgos de incendio, terremoto e incendio

causado por terremoto.
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11.

Mantener en todo momento una Razon de Cobertura de Garantias minima de 1.00 (Ver Anexo A: Glosario de
Términos).

Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No Acumulativos:

Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion, el
Emisor se obliga a lo siguiente:

1.
2.
3.

No disolverse.

No reducir su capital social autorizado.

No incurrir en mora ni incumplir cualquier otra obligacién que mantenga o llegue a mantener con los Tenedores
Registrados de los Bonos o con cualquier institucién financiera, por cualquier otro concepto.

Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados:

Mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, el Emisor se obliga a lo siguiente:
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Cumplir con las Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

No efectuar Cambios Sustanciales en el Giro Normal de Negocios (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el
voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

No efectuar Cambios Sustanciales a la Composicién Accionaria (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el
previo consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

No realizar pagos de interés de los Bonos Subordinados No Acumulativos, distribuir dividendos ni realizar
avances a los accionistas bajo el esquema de aumento de cuentas por cobrar a accionistas o disminucién de
cuentas por pagar a accionistas si el Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago o avance
lo hard incumplir las restricciones financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccion
(IIN(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

No adquirir deuda financiera adicional a las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados o emitir fianzas,
avales o pagarés si el Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho endeudamiento financiero
adicional lo hara incumplir las restricciones financieras establecidas en los numerales 2,3 y 11 de la Seccidn
(IH(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

El Emisor y sus Subsidiarias no otorgaran sus activos en garantia (“negative pledge™), lo cual incluye garantizar
o endosar futuras obligaciones propias o de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas, subsidiarias o compaiiias
relacionadas, excepto por aquellas derivadas del giro usual del negocio, con excepcion de aquellas que
componen los Bienes Fiduciarios, tal como este término se define en el Contrato de Fideicomiso, si el Emisor
determina que estd en incumplimiento, o que la ejecucion de dicha garantia lo hard incumplir las restricciones
financieras establecidas los numerales 2, 3 y 11 de la Seccién (III)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos
Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

No reducir el saldo de las cuentas por pagar accionistas registrado en la Fecha de Emision de los Bonos
Garantizados que se encuentren emitidos y en circulacion, si el Emisor determina que esta en incumplimiento,
o que dicha reduccién del saldo de las cuentas por pagar a accionistas lo hara incumplir las restricciones
financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccién (III)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

No gravar sus bienes presentes ni futuros, salvo por los gravdmenes constituidos sobre los mismos para
garantizar el cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Garantizados; y

No recomprar sus acciones.



A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado de cumplir
una o mas de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerird el voto favorable de la Mayoria de Tenedores
Registrados de todas las series de Bonos Garantizados.

Riesgo en el Periodo de Cura Extenso

Ante la ocurrencia de los cualquier Evento de Incumplimiento descrito en la Seccion (111)(A)(mm) del Prospecto
Informativo, el Emisor tendra un Periodo de Cura para subsanar dicho Evento de Incumplimiento. El Periodo de
Cura seré: (a) quince (15) dias calendarios contados desde la fecha en que se debi6 hacer el pago para el Evento de
Incumplimiento descrito en el numeral 1 de la Seccién (I111)(A)(mm) del Prospecto Informativo; y (b) treinta (30)
Dias Habiles a partir de la fecha en que el Emisor reciba la notificacion de parte del Agente de Pago y Registro o
del Fiduciario para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral 2 de la Seccién (111)(A)(mm) del Prospecto
Informativo. No aplicara Periodo de Cura en el caso en que se decrete la quiebra del Emisor.

El Periodo de Cura descrito en el literal (b) del parrafo anterior se puede considerar como un plazo muy extenso
para atender la subsanacion.

Riesgos de Modificaciones, Cambios y Dispensas

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado de cumplir
una o mas de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerira el voto favorable de la Mayoria de Tenedores
Registrados de Bonos Garantizados (cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion) o de la Mayoria
de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No Acumulativos (cuando no hayan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion), de acuerdo al mecanismo descrito en la Seccién (I11)(A)(qq) del presente prospecto
informativo.

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demas Documentos de la Emisién con el
exclusivo proposito de remediar ambigiledades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos
y documentos relacionados con esta Emision, no se requerira el consentimiento previo o posterior de los Tenedores
de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos
enviados dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de los Bonos Garantizados o de
los Bonos Subordinados No Acumulativos, o cualquier otro término o condicién de los Documentos de la Emision,
en cualquier momento: (a) con el voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados, cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion; o (b) con el voto favorable de la
Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos, cuando no hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de los Bonos , deberd cumplir con el
Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el
Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de
Valores Registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos no tendran derecho a participar en las
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras existan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacién, cualquier decision que deba tomarse con relacién a los Documentos
de la Emisi6n, incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y condiciones de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, deberan contar tnicamente con la participacion de los Tenedores de los Bonos
Garantizados, las cuales para ser aprobadas, deberan contar con el consentimiento de la Mayoria de Tenedores de
Bonos Garantizados. Una reunién de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados podra ser solicitada por el
Emisor, el Agente de Pago y Registro y/o cualquier Tenedor Registrado de Bonos Subordinados No Acumulativos
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y convocada por el Agente de Pago y Registro para cualquier decision exclusivamente relacionada con los términos
y condiciones de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, cualquier modificacién o dispensa a los Documentos
de la Emision, Gnicamente requeriria aprobacién de una Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados No Acumulativos.

Riesgo por Restricciones Financieras de los Bonos Garantizados

Los términos y condiciones de los Bonos Garantizados contienen acuerdos y restricciones financieras que podrian
limitar la flexibilidad financiera y operacional del Emisor. En la seccion de Obligaciones del Emisor, Seccién
(IIN)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados)(numerales 2, 3 y |1 1) y Seccion
(I11)(A)(00)(Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados)(numerales 4, 5, 6 y 7) del presente Prospecto
Informativo, se desarrollan las siguientes restricciones financieras:

e Mantener en todo momento una Razon de Cobertura de Intereses minima de 1.75 veces.

Mantener en todo momento una relacion minima de [Total de patrimonio + cuentas por pagar a accionistas —
cuentas por cobrar a partes relacionadas]/Total de activos de 30.00%. Esta relacién se medird trimestralmente
en base a las cifras registradas en el Informe de Actualizacién Trimestral y anualmente en base las cifras
registradas en el Informe de Actualizacién Anual. Por tanto, la relacion se medird a partir de la fecha de
divulgacién del primer Informe de Actualizacién Trimestral o Informe de Actualizacién Anual publicado con
fecha posterior a la Fecha de Emision. La relaciéon de [Patrimonio total + cuentas por pagar a accionistas]/Total
de activos fue de 32.72% al 31 de diciembre de 2017.

e No realizar pagos de interés de los Bonos Subordinados No Acumulativos, distribuir dividendos ni realizar
avances a los accionistas bajo el esquema de aumento de cuentas por cobrar a accionistas o disminucién de
cuentas por pagar a accionistas si el Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago o avance
lo hard incumplir las restricciones financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccion
(IIN(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

o No adquirir deuda financiera adicional a las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados o emitir fianzas,
avales o pagarés si el Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho endeudamiento financiero
adicional lo hara incumplir las restricciones financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccion
(II)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

e ElEmisory sus Subsidiarias no otorgaran sus activos en garantia ("negative pledge"), lo cual incluye garantizar
o endosar futuras obligaciones propias o de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas, subsidiarias o compaiiias
relacionadas, excepto por aquellas derivadas del giro usual del negocio, con excepcion de aquellas que
componen los Bienes Fiduciarios, tal como este término se define en el Contrato de Fideicomiso, si el Emisor
determina que esta en incumplimiento, o que la gjecucion de dicha garantia lo hard incumplir las restricciones
financieras establecidas los numerales 2, 3y 11 de la Seccién (1II)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos
Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

e No reducir el saldo de las cuentas por pagar accionistas registrado en la Fecha de Emision de los Bonos
Garantizados que se encuentren emitidos y en circulacion, si el Emisor determina que esté en incumplimiento,
o que dicha reduccién del saldo de las cuentas por pagar a accionistas lo hard incumplir las restricciones
financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccion (IIT)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

En caso de que el Emisor incumpla con estas restricciones se podria declarar la emision de plazo vencido, que es el
riesgo implicito de dichas restricciones.

Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

A la fecha de autorizacion del registro de la presente emisién, el Emisor ha suscrito contratos de Reserva de Energia
Contratada con Empresa Nacional de Energia, S. A. (EMNADESA).
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Las cuentas por cobrar a partes relacionadas al 31 de diciembre de 2017 fueron US$46,146.

Las cuentas por pagar a partes relacionadas y a accionistas fueron US$61,805 y US$6,771,492 al 31 de diciembre
de 2017, respectivamente.

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses. Las
decisiones de las operaciones entre dichas Compafiias estdn sujetas a las autorizaciones de los accionistas. Las
cuentas por pagar accionistas estan sujetas a un acuerdo de subordinacion, y no podran ser pagadas antes de los
pagos de la deuda descrita en la Seccion de Capitalizaciéon y Endeudamiento del presente prospecto. Este acuerdo
de subordinacion quedara derogado una vez se cancele el préstamo con Banco Panama.

Valores Banistmo, S.A., Puesto de Bolsa autorizado para la colocacién de la presente emision y Banistmo
Investment Corporation, S.A., Fiduciario de la presente emision, son filiales de Banistmo S.A., Agente de Pago y
Registro de la presente Emisién.

Monique de Roux Garcia de Paredes, Directora Financiera y Administrativa del Emisor, es Directora de Grupo
Centenario de Inversiones, S.A., sociedad tenedora de Banco Panama. De los fondos netos de la venta de la primera
serie de los Bonos Garantizados, US$15,200,000 seran utilizados por el Emisor para cancelar el préstamo con
Banco Panama, S.A.

Riesgo de Falta de Liquidez en el Mercado Secundario

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

Riesgo de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados por Eventos de Incumplimiento

De acuerdo a la Seccién (I1I)(A)(mm) del presente prospecto, cada uno de los siguientes eventos constituiran, de
manera individual o conjunta, Eventos de Incumplimiento:

1. Siel Emisor no pagase los intereses y/o el capital de cualquier Serie de Bonos que hubiese vencido y fuese exigible.

2. El incumplimiento del Emisor de cualquiera de las obligaciones descritas en las Secciones
(II)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer del Emisor) y (I1I)(A)(0o)(Obligaciones de No Hacer del Emisor) del presente
prospecto informativo.

3. Se decreta la disolucién o liquidacion forzosa del Emisor.

En caso de que se suscite alguno de estos Eventos de Incumplimiento, de manera individual o conjunta, , la Mayoria
de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados podran declarar de plazo vencido las obligaciones de pago
derivadas de los Bonos Garantizados.

Riesgo de Imposibilidad de Declarar de Plazo Vencido los Bonos Subordinados No Acumulativos

En caso de que el Emisor incumpliese con su obligacion de pagar intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de Incumplimiento o que el Emisor
incumpliese cualquiera de sus obligaciones o compromisos con respecto a la presente emisién, y este
incumplimiento continuase y no hubiese sido subsanado durante el Periodo de Cura, los Tenedores Registrados de
los Bonos Subordinados No Acumulativos podran presentar las acciones legales que estimen convenientes para
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hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Subordinados No
Acumulativos, en el entendimiento de que nada en la Seccién (II)(A)(mm) le dard derecho a los Tenedores
Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos a declarar los Bonos Subordinados No Acumulativos de
plazo vencido ni a solicitar que se acelere el vencimiento de ningin pago con respecto a los Bonos Subordinados
No Acumulativos, estando los mismos sujetos a la fecha de vencimiento respectiva en cualquier caso. Toda vez que
la ocurrencia de uno o mas Eventos de Incumplimiento o la expedicién de una Declaracion de Vencimiento
Anticipado de los Bonos Garantizados no le dara a los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados el derecho
a declarar la Emision o los Bonos Subordinados No Acumulativos de plazo vencido.

B. DEL EMISOR
Riesgo de Liquidez Operativa

El Emisor cuentan con una razon de liquidez, medida como la relacion entre activos circulantes y pasivos circulantes
de 0.78 veces al 31 de diciembre de 2017. Esto significa que los derechos de los tenedores en el corto plazo no estan
cubiertos por activos que pueden convertirse en efectivo en el caso de una declaracion de vencimiento anticipado.
De no mejorar esta situacion, se verfa sumamente afectado el repago de los Bonos.

La razon de liquidez del Fiador no puede ser medida ya que los activos circulantes y los pasivos circulantes fueron
US$0 de acuerdo al consolidante de los Estados Financieros Auditados de Emnadesa Holding, S.A. y Subsidiarias

al 31 de diciembre de 2017.

Riesgo de Niveles de Apalancamiento

El apalancamiento del Emisor refleja el riesgo de crédito, dado que podria afectar la flexibilidad, exposicion a la
insolvencia o capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas. De acuerdo a los Estados Financieros
Auditados al 31 de diciembre de 2017, la relacién entre los pasivos totales y el capital pagado y la relacion entre
los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor eran de 12.32 veces y 28.47 veces, respectivamente.
De colocarse la totalidad de los Bonos, la relacion entre los pasivos totales y el capital pagado la relacion entre Jos
pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor aumentarian a 21.615 veces y 49.92 veces,

respectivamente.
La relacién entre el monto de la emision y el capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2017 es 17.68 veces.

De acuerdo al Estado de Situacién Financiera de Emnadesa Holding, S.A. (Auditado), al 31 de diciembre de 2017
, 1a relacion entre los pasivos totales y el capital pagado y la relacion entre los pasivos totales y el patrimonio de los
accionistas del Fiador eran de 0.00 veces y 0.00 veces, respectivamente. Esto, debido a que los pasivos totales del
Fiador fueron US$0 al 31 de diciembre de 2017.

Riesgo de Tasas de Interés

La tasa de interés de los Bonos serd previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podra ser
fija o variable. La tasa variable serd la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el
Emisor, a aquella tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para depésitos en Délares a tres (3) meses
plazo, en el mercado interbancario de Londres (LIBOR). Por tanto, fluctuaciones en la tasa que Bancos de primera
linea requieran entre si para depésitos en Dolares a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de Londres
(LIBOR) podrian aumentar los gastos de financiamiento del Emisor, lo que puede afectar adversamente sus niveles
de rentabilidad.

Riesgo de ausencia de Implementacion de Politicas de Gobierno Corporativo
El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo

dentro de la organizacion, de conformidad con estandares internacionales y con las guias y principios recomendados
por la Superintendencia de Mercado de Valores.
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Riesgo de Mercado

A la fecha de autorizaciéonén de registro de la presente emisién, el Emisor ha suscrito contratos de Reserva de
Energia Contratada con Empresa Nacional de Energia, S. A. (EMNADESA) y contratos de suministro de sélo
potencia con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A., Empresa de Distribuciéon Eléctrica Chiriqui, S.
A.y Elektra Noreste, S. A. En caso de que estos contratos no sean renovados o reemplazados en su respectivo
vencimiento en términos y condiciones similares a los actuales, el Emisor proyecta venderia la energia que genera
en el mercado ocasional. Esta energia serd vendida al precio prevaleciente en el mercado ocasional en ese momento.
Este precio fluctiia constantemente dependiendo de factores tales como condiciones climatoldgicas, demanda de
energia, precios de combustibles fosiles, entrada de nuevos participantes en el mercado, e interrupcién de
generacion por mantenimiento. La reduccién del precio de la energia en el mercado ocasional podria afectar
adversamente los ingresos del Emisor.

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

Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones o en la composicion accionaria

De acuerdo a lo desarrollado en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccion (IIN{A)(nn)(Obligaciones de No Hacer de
los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo, el Emisor no podrd —mientras existan Bonos emitidos
y en circulacion:

e Efectuar cambios sustanciales en su Giro Normal de Negocios (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el
voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

e [Efectuar Cambios Sustanciales a la Composicion Accionaria (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el previo
consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

Es decir que el Emisor podra ser dispensado de cumplir estas obligaciones, con el voto favorable de la Mayoria de
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

Por lo tanto, Cambios sustanciales en el Giro Normal de Negocios y/ o Cambios Sustanciales en la Composicion
Accionaria del Emisor (ambos términos descritos en el Anexo A) pudieran tener efectos adversos en la rentabilidad
de los negocios del Emisor y sus resultados operativos.

Riesgo de Ausencia de Operaciones Rentables en Periodos Recientes del Emisor

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados de los ejercicios fiscales 2014, 2015 y 2016, el Emisor ha
registrado las siguientes pérdidas netas:

e -US$127,454 durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2014

e -US$175,523 durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2015

e -US$184,375 durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2016

Estas pérdidas netas son propias de una empresa en proceso de desarrollo de un proyecto, toda vez que la empresa
solo incurre en costos y gastos pero no devenga ingresos, sino hasta que entra en etapa de operacién comercial.

Riesgo de Ausencia de Historial Operativo del Solicitante

Al 31 de diciembre de 2017 el Emisor se encontraba operando en etapa de pruebas a espera de la certificacion de
operacion comercial a ser emitida por el Centro Nacional de Despacho. Por tanto, no hay historial del Emisor en la
operacion de la Central Hidroeléctrica Bajos del Totuma.
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Riesgo de Litigios Legales

A la fecha de autorizacién del registro de la presente emisién, el Emisor mantiene los siguientes litigios legales:

1) Eduardo Astua Chacén contra Compafifa Chiricana de Construccion, S.A. e Hidroeléctrica Bajos del Totuma,
S.A.

a) Despacho: Juzgado Primero Seccional de Trabajo de Chiriqui.
b) Naturaleza del proceso: Reclamo de prestaciones laborales.
¢) Tipo de proceso: Comin laboral.

d) Cuantia: US$87,137.45.

e) Pretension: Eduardo Astia Chacén solicita al tribunal que condene a Compaiiia Chiricana de Construccion,
S.A. e Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. (solidariamente) a pagarle la suma de US$87,137.45 en
concepto de vacaciones vencidas y proporcionales, décimo tercer mes vencido y proporcional, prima de
antigtiedad, horas extra, dias domingo, feriados mas costas, intereses legales y gastos punitivos fruto de la
relacion laboral que existié entre el trabajador y la empresa demandada.

f) Estatus: La Juez Primera Seccional de Trabajo de Chiriqui dicté sentencia de fecha 7 de agosto de 2017
por el cual condena solidariamente a Compaiiia Chiricana de Construccion, S.A. e Hidroeléctrica Bajos del
Totuma, S.A. a pagar a Eduardo Asttia Chacén la suma de US$62,119.74 correspondiente a salarios dejados
de pagar, vacaciones vencidas, vacaciones proporcionales, décimo tercer mes y décimo tercer mes
proporcional. Igualmente, la Juez Primera Seccional de Trabajo de Chiriqui absuelve a ambas empresas de
la reclamacién de horas extras y prima de antigiiedad. Morgan & Morgan, en representacion de
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. se notificé y anunci6 el recurso de apelacién contra la sentencia.
Pendiente de que se notifique al apoderado especial de Compafiia Chiricana de Construccion, S.A. Una vez
notificadas todas las partes, se remitird el expediente al Tribunal Superior de Trabajo en Santiago de

Veraguas.

g) Evaluacion de posibilidad de un resultado desfavorable: Existe suficiente evidencia para constatar que la
pretension del trabajador es infundada.

h) Probabilidad de riesgo: Alto.

2) Eduardo Astia Chacon contra Compafifa Chiricana de Construccion, S.A. e Hidroeléctrica Bajos del Totuma,
S.A.

a) Despacho: Junta de Conciliacion y Decision No. 10 de Chiriqui.

b) Naturaleza del proceso: Reclamo de prestaciones laborales.

¢) Tipo de proceso: Laboral por despido injustificado.

d) Cuantia: US$44,375.00.

e) Pretension: El trabajador solicita a la Junta de Conciliacion que se declare que es injustificado el despido
efectuado contra Eduardo Astia Chacén y que se condene a Compafifa Chiricana de Construccion, S.A. e

Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. a pagar al trabajador las sumas adeudadas por los derechos
adquiridos en virtud de la relacion de trabajo que existi6 entre ambas partes.
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3)

4)
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D)

g)

h)

Estatus: En la audiencia celebrada el 7 de abril de 2017 la Junta de Conciliacion decidié negar todas las
pretensiones del trabajador, debido a que no existié despido injustificado sino un contrato de servicios
profesionales, al laboral Eduardo Astia Chacon y recibir sus prestaciones laborales a través de la sociedad
EACH, S.A. Esta decision fue apelada por la abogada de Eduardo Astiia Chacén. El expediente fue remitido
al Tribunal Superior de Trabajo ubicado en Santiago de Veraguas quienes confirmaron lo dictado por la
Junta de Conciliacion y Decision No. 10 de Chiriqui. Como consecuencia, la apoderada judicial del
demandante interpuse recurso de casacion laboral el cual estd pendiente de que sea resuelto por la Corte
Suprema de Justicia.

Evaluacion de posibilidad de un resultado desfavorable: Existe suficiente evidencia para constatar que la
pretension del trabajador es infundada.

Probabilidad de riesgo: Bajo.

Proceso administrativo de oficio instaurado por el Ministerio del Ambiente de Chiriqui por supuesto desvio de
fuentes hidricas, tala y roza (limpieza) sin contar con los permisos correspondientes:

a)
b)
c)
d)
e)

f)

g)

h)

Despacho: Direccién Regional del Ministerio de Ambiente de Chiriqui
Naturaleza del proceso: Incumplimiento a las normativas ambientales
Tipo de proceso: Administrativo ambiental

Cuantia: S/C

Pretension: Proceso administrativo de oficio iniciado mediante Providencia ADMS-AL-No. 074-14 de 26
de agosto de 2014 (Exp. Ofic. 074-14) por presuntos incumplimientos a las normativas ambientales (Ley
No. 41 de 1 de julio de 1998 y Decreto Ejecutivo 123 de 14 de agosto de 2009) luego de practicada una
inspeccién, por supuesta tala y limpieza, asi como el desvio de las fuentes hidricas sin contar con los

correspondientes permisos.

Estatus: En espera de que el despacho dicte Resolucién que fija término para presentacion de las respectivas
pruebas.

Evaluacion de posibilidad de un resultado desfavorable: Existe un riesgo alto de que condenen a la empresa
de incumplir con la normativa ambiental. La Directora Regional de Miambiente Chiriqui estd facultada

para emitir multas hasta por el monto de US$30,000.

Probabilidad de riesgo: Medio.

Proceso administrativo de oficio iniciado mediante providencia No. 197-16 del 31 de octubre de 2016 en contra
de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A.:

a)
b)
c)
d)

€)

Despacho: Direccién Regional del Ministerio de Ambiente de Chiriqui

Naturaleza del proceso: Incumplimiento a las normativas ambientales

Tipo de proceso: Administrativo ambiental

Cuantfa: S/C

Pretensién: Proceso administrativo de oficio iniciado mediante Providencia 197-16 de 31 de octubre de
2016 por presuntos incumplimientos a las normativas ambientales (Decreto Ejecutivo 2 de 14 de enero de

2009 que establece la norma ambiental para calidad de suelos) ocasionados por la empresa dentro del
Proyecto Hidroeléctrico Bajos del Totuma.
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f) Estatus: En espera de que el despacho dicte Resolucion que fija término para presentacion de las respectivas
pruebas.

g) Evaluacion de posibilidad de un resultado desfavorable: Existe un riesgo alto de que condenen a la empresa
de incumplir con la normativa ambiental. La Directora Regional de Miambiente Chiriqui esta facultada

para emitir multas hasta por el monto de US$30,000.

h) Probabilidad de riesgo: Medio.

Riesgo de renovacién de contratos

Si los siguientes contratos no son renovados o reemplazados en su respectivo vencimiento en términos y
condiciones similares a los actuales, se podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los intereses y capital de

los Bonos:

- Contrato de reserva suscrito con Empresa Nacional de Energia, S.A., de fecha 2 de enero de 2018. Fecha de
vencimiento: 31 de diciembre de 2018;

- Contrato de Suministro No. DME-031-16, suscrito con Elektra Noreste, S.A. (“ENSA”). Fecha de vencimiento:
31 de diciembre de 2019;

- Contrato de Suministro No. 68-16 suscrito con Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. (‘EDECHI”).
Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de 2019;

- Contrato de Suministro No. 30-16, suscrito con EDECHI. Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de 2019;

- Contrato de Suministro No. 22-16 suscrito con EDEMET. Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de 2019;

- Contrato de Suministro No. DME-018-16 suscrito con ENSA. Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de 2019;

- Contrato de Acceso No. 20-14 de 16 de octubre de 2014, suscrito con EDECHI. Fecha de vencimiento: la
clausula 3.1 de dicho contrato establece que el mismo estara vigente durante la vigencia de la Concesion de
Generacion Eléctrica; y

- Contrato de Usuario Indirecto No. GG-058-2016 de 15 de abril de 2016, suscrito con Empresa de Transmision
Eléctrica, S.A. Fecha de vencimiento: Fecha de vencimiento: 15 de abril de 2031.

Riesgo de Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de la Republica de Panama establece que los
accionistas s6lo son responsables respecto a los acreedores de la compaiifa hasta la cantidad que adeuden a cuenta
de sus acciones. En caso de un proceso concursal de liquidacién o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones
totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la Sociedad, es decir responde
hasta el limite de su aportacion ya realizada.

Riesgo de Eventos Naturales

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

resultados operativos del Emisor.
Riesgo de Linea de Transmision

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

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

C. DEL ENTORNO

Riesgo econémico de Panama

Las operaciones del Emisor se efectiian en la Republica de Panama. Esto implica que la condicién financiera del
Emisor dependera, principalmente, de las condiciones prevalecientes en la Reptblica de Panama. Debido al tamafio
reducido y a la menor diversificacion de la economia panamefia con respecto a las economias de otros paises, la
ocurrencia de acontecimientos adversos en Panama podria tener un impacto més pronunciado que si se dieran en el
contexto de una economia mds diversificada y de mayor tamafio que la panameifia.

Riesgo sistémico o no aislable

Se refiere al riesgo relacionado con el comportamiento del mercado como un todo y que depende de factores ajenos
al mercado de valores, como lo son la situacidon econdmica general o sectorial, el nivel de ahorro, las fluctuaciones
en las tasas de interés, la inflacion, los aspectos politicos, sociales y electorales, entre otros.

Riesgo legal y fiscal

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

El Emisor no tiene control o injerencia sobre las politicas tributarias de la Republica de Panama, por lo cual no
garantiza que se mantendrd el tratamiento fiscal actual en cuanto a los Intereses devengados por los Bonos o las
ganancias de capital proveniente de la enajenacion de los Bonos. El Emisor no puede garantizar que se mantendra
el tratamiento fiscal actual, ya que la eliminacién o modificaciéon de normas fiscales compete a las autoridades

nacionales.

D. DE LA INDUSTRIA

Riesgo de la industria energética

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

Riesgos operativos

La (inica empresa con concesion para la transmision de energfa eléctrica en Panama es ETESA. Por tanto, el Emisor
y demas empresas generadoras de electricidad del pafs dependen de ETESA, que es una empresa estatal.

En Panama las empresas generadoras de electricidad estdn sujetas a riesgos operativos de varios tipos, incluyendo

los siguientes:
— Fallas y dafios en el sistema de transmision o en las instalaciones de distribucion de electricidad en Panama;

—  Fallas en el sistema que afecten los sistemas informaticos, lo cual podria causar la pérdida de ciertas capacidades
operativas y/o datos vitales; y

—  Accidentes de empleados o de terceras personas, lo cual podria causar que los costos de seguros aumenten o
que se nieguen cobertura de seguros.

Riesgos de generacion hidrologica

Debido a que los negocios del Emisor se enfocan en la generacion hidrolégica de electricidad, sus resultados
operativos estan expuestos a factores sobre los cuales el Emisor no tiene control, tales como condiciones climaticas,

hidrolégicas y atmosféricas.
Riesgo de impacto social

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

Riesgo de falta de crecimiento de la demanda de energia

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

Riesgo de regulaciones de la industria

Las empresas generadoras de energia estan sujetas a varias leyes y regulaciones ambientales, sanitarias y de
seguridad, relacionadas, entre otras cosas, a limites de emisiones, calidad del aguay aire, ruido, forestacion, riesgos
ambientales, mantenimiento de calidad, seguridad y eficiencia del sector eléctrico, al uso y manejo de materiales
peligrosos y manejo de desperdicios. Estas leyes y regulaciones exponen a las empresas generadoras a riesgos de
costos y responsabilidades sustanciales. La aplicacion y/o reinterpretacion de leyes y/o regulaciones, la disposicion
de nuevos esténdares ambientales, leyes y/o regulaciones, podria imponer nuevas responsabilidades al Emisor, lo
cual podria afectar negativamente su negocio, condicion financiera y/o resultados operativos.
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III. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. DETALLES DE LA OFERTA

a. Autorizacion

La Junta Directiva del Emisor, en reunion celebrada el 20 de diciembre de 2017, aprobé la emisidn, oferta publica
y registro ante la Superintendencia del Mercado de Valores y su listado ante [a Bolsa de Valores de Panama, S.A.,
de los Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos, cuyos términos y condiciones se describen en
este prospecto informativo. Ciertas resoluciones que fueron adoptadas en el Acta del 20 de diciembre de 2017
fueron modificadas mediante el Acta de Reunién Extraordinaria Conjunta de Accionistas y Junta Directiva del 28
de febrero de 2018.

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos cuenta con un periodo de vigencia de diez (10) afios contados desde
la fecha de resolucion de registro de la SMV.

b. Oferente

Los Bonos seran ofrecidos por Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. a titulo de Emisor.

¢. Inversionistas

La oferta publica de los Bonos no estd dirigida a algtn tipo en particular de inversionistas.

d. Ausencia de Derecho preferente de suscripcion

Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros tendrdn derecho de
suscripcion preferente sobre los Bonos de la presente emisién. Los accionistas, directores, dignatarios y/o
ejecutivos del Emisor podran comprar los Bonos de la presente emision si asi lo desean, participando bajo las
mismas condiciones que los demds inversionistas.

e. Ausencia de limites de inversion

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

f. Moneda de pago de los Bonos
Las obligaciones de pago derivadas de los Bonos se pagaran en Délares de los Estados Unidos de América (USS).

g. Monto de la emisién

El saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion en ningin momento podré exceder la suma
de Dieciséis Millones de Dolares (US$16,000,000.00).

El saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion en un solo momento no podra exceder la suma de Treinta
y Dos Millones de Délares (US$32,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América.

De colocarse los Bonos por la totalidad del monto de esta oferta, este representaria 17.68 veces el capital pagado
del Emisor al 31 de diciembre de 2017.
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h. Denominaciones

Los Bonos seran ofrecidos en denominaciones y multiplos de Mil Délares (US$1,000.00).
i. Fecha de la oferta inicial

30 de agosto de 2018.
j. Fecha de Emision Respectiva

Determinada por el Emisor antes de la Fecha Oferta Respectiva. Para los Bonos de la presente emision, La Fecha
de Emision Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Vencimiento, el plazo, la tasa de interés, y el
monto de cada Serie ser4 notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panamé, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos dos (2) Dias Habiles antes

de la Fecha de Oferta Respectiva.

k. Series

Los Bonos podran ser emitidos en multiples series de Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos.

Los Bonos Garantizados se emitiran bajo un programa rotativo. A medida que se vayan venciendo o redimiendo
anticipadamente (total o parcialmente) los Bonos Garantizados, el Emisor podra emitir y ofrecer nuevas Series de
Bonos Garantizados por un valor nominal igual a la suma vencida o redimida.

Los Bonos Subordinados No Acumulativos no se emitiran bajo un programa rotativo, razén por la cual, una vez
redimidos, o en la medida que el Emisor vaya reduciendo el saldo a capital de estos, no se podra emitir ni ofrecer
nuevos Bonos Subordinados No Acumulativos. La suma del saldo insoluto a capital de todas las series emitidas de
los Bonos Subordinados no Acumulativos no excedera una suma equivalente a Treinta y Dos Millones de Délares
(US$32,000,000.00) menos la suma del saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados emitidos, que en ningln
momento podra exceder la suma de Dieciséis Millones de Dolares (US$16,000,000.00).

El objetivo de la estructura de la oferta ptiblica de Bonos es que a medida que se venzan y/o rediman Bonos
Subordinados No Acumulativos, los mismos puedan ser reemplazados por Bonos Garantizados. Por ejemplo, si se
emitiesen  US$32,000,000.00 de Bonos Subordinados No Acumulativos y posteriormente se redimen
anticipadamente o vencen US$10,000,000 de dichos Bonos Subordinados No Acumulativos, se pudiesen emitir
US$10,000,000 de Bonos Garantizados, quedando US$22,000,000.00 de Bonos Subordinados No Acumulativos
emitidos y en circulacién y US$10,000,000 de Bonos Garantizados emitidos y en circulacién, para un total de
US$32,000,000 de Bonos emitidos y en circulacion.

. Forma de emision y representacion de los Bonos

Los Bonos seran emitidos de forma desmaterializada y estaran representados por medio de anotaciones en cuenta.
No obstante, los inversionistas tendran derecho a solicitar la materializacion de su inversién en los Bonos, mediante
su emision fisica.

Los Bonos que sean emitidos de forma fisica deberan estar firmados de forma individual por el Presidente,
Secretario o Tesorero del Emisor.

Correréan por cuenta del tenedor de derechos bursétiles que solicita la emision de Bonos Individuales, cualesquiera
costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emisién de dichos Bonos

Individuales.

Los Bonos seran emitidos de forma registrada y sin cupones.
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m. Titularidad
Los Bonos seran emitidos de forma nominativa.
n. Circunstancias que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos que se ofrecen, tales
como un niimero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, ni derechos preferentes.

o. Fecha de emision de los Bonos

La fecha de emision de cada serie de los Bonos serd determinada por el Emisor, en atencion a sus necesidades
financieras.

p. Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos serdn ofrecidos inicialmente en el mercado primario, al cien por ciento (100%)
de sus respectivos valores nominales, mas los intereses devengados o acumulados, segun sea el caso. No obstante,
los Bonos podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de prima o sobreprecio, segin lo determine el
Emisor, de acuerdo a las condiciones que presente el mercado financiero en un determinado momento. Cada Bono
sera entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, mas intereses acumulados hasta la
fecha de liquidacion. En el caso de que la fecha de liquidacion del Bono sea distinta a la de un Dia de Pago, al
precio de venta del Bono se le sumarén los intereses acumulados correspondientes a los dias transcurridos entre la
fecha de liquidacién y el Dia de Pago inmediatamente precedente (o fecha de emision, si se trata del primer periodo
de interés).

q. Fecha de Vencimiento y pago de capital

Los Bonos Garantizados podran ser emitidos con Fecha de Vencimiento de dos (2) a diez (10) afios, contados a
partir de la Fecha de Emisién de cada serie.

Para cada una de las series de los Bonos Garantizados, el saldo insoluto a capital de cada Bono se pagard mediante:
(i) un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento; o (ii) mediante amortizaciones a capital, en cuyo
caso el Emisor tendra derecho a establecer un periodo de gracia para el pago del capital para una o mas series de
Bonos (cada uno, un “Periodo de Gracia™), el cual no podra ser mayor a veinticuatro (24) meses contados a partir
de sus respectivas Fechas de Emisién. Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a
capital de los Bonos Garantizados de cada serie se pagaré trimestralmente los Dias de Pago de acuerdo con la tabla
de amortizacién que serd notificada a la Superintendencia de Mercado de Valores con no menos de dos (2) dias
héabiles antes de su Fecha de Oferta Respectiva, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Fecha de
Redencion Anticipada. Para las Series de Bonos Garantizados se comunicard a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama con no menos de dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta respectiva
si el Pago de Capital serd mediante un cronograma de amortizacién con la inclusién de la respectiva tabla de
amortizacion o si serd mediante un solo pago en su respectiva Fecha de Vencimiento. Las amortizaciones a capital
seran efectuadas en Dias de Pago durante el periodo de vigencia de la serie correspondiente. En caso de que el Dia
de Pago no sea un Dia Hébil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos serd de hasta cincuenta (50)
afios, a partir de la fecha de emision de cada serie correspondiente.

El capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos se pagara en la respectiva Fecha de Vencimiento de cada
serie respectiva.

El Plazo y la Fecha de Vencimiento tanto para los Bonos Garantizados como para los Bonos Subordinados No
Acumulativos seran comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama
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mediante Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta
de la respectiva Serie.

r. Tasa de Interés

La tasa de interés sera previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podra ser fija o variable.
Ia tasa variable sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella
tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para depdsitos en Délares a tres (3) meses plazo, en el mercado
interbancario de Londres (LIBOR). La tasa de interés sera notificada por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no
menos de dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta respectiva. La tasa variable de los Bonos se revisara
trimestralmente, tres (3) dias habiles antes de cada periodo de interés por empezar y la Tasa de Interés Efectiva se
notificard a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores y a Latinclear tres (3) dias habiles
antes de la fecha de inicio de cada periodo de interés.

Las tasas de interés descritas en esta seccion seran comunicadas a la Superintendencia de Mercado de Valores y a
la Bolsa de Valores de Panamé mediante Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) dias hébiles
antes de la Fecha de Oferta respectiva.

La Tasa de Interés y la entrega del suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama son de aplicacion tanto para los Bonos Garantizados como para los
Bonos Subordinados No Acumulativos.

s. Computo de Intereses

Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono seran calculados por el Agente de Pago y Registro para cada
Periodo de Interés aplicando la tasa de interés sobre el saldo a capital del Bono, multiplicando la cuantia resultante
por el nimero de dias calendario del Periodo de Interés, (incluyendo el primer dia de dicho periodo de interés, pero
excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho periodo de interés), dividido entre trescientos sesenta y cinco (365)
y redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

t. Dia de pago de intereses

Los intereses de los Bonos se pagaran trimestralmente los dias treinta y uno de (31) de marzo, treinta (30) de junio,
treinta (30) de septiembre y treinta y uno (31) de diciembre de cada afio (en adelante los “Dias de Pago” y cada uno
un “Dia de Pago™), y en caso de no ser este un dia habil, entonces el pago se haré el primer dia habil siguiente.

Los Bonos Subordinados No Acumulativos no devengardn intereses durante el periodo de suspension de
intereses, cuando asi lo establezca el Emisor.

u. Periodo de Interés

El periodo que comienza: (i) desde la fecha de liquidacion de la compra del Bono, siempre que ésta coincidiese con
un Dia de Pago o con la fecha de emision del Bono, segun sea el caso, o (ii) en caso de que la fecha de liquidacioén
no concuerde con un Dia de Pago o la fecha de emision del Bono, desde el Dia de Pago inmediatamente precedente
a la fecha de liquidacion (o fecha de emision si se trata del primer periodo de interés); y termina en el Dia de Pago
inmediatamente siguiente y cada periodo sucesivo que comienza en un Dia de Pago y termina en el Dia de Pago
inmediatamente subsiguiente se identificara como un “Perfodo de Interés.” Si un Dia de Pago coincide con una
fecha que no sea dia habil, el Dia de Pago debera extenderse hasta el primer dia hébil inmediatamente siguiente,
pero sin extenderse dicho Dia de Pago a dicho dia hébil para los efectos del computo de intereses y del periodo de
interés subsiguiente. Lo desarrollado aplica tanto para los Bonos Garantizados como los Bonos Subordinados No
Acumulativos.
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v. Intereses devengados

Sin perjuicio del derecho del Emisor de suspender la generacion y pago de intereses para los Bonos Subordinados
No Acumulativos, los intereses se devengaran (i) desde la fecha de liquidacion de la compra del Bono, siempre que
ésta coincidiese con un Dia de Pago o con la fecha de emision del Bono, seglin sea el caso, o (ii) en caso de que la
fecha de liquidacion no concuerde con un Dia de Pago o la fecha de emision del Bono, desde el Dia de Pago
inmediatamente precedente a la fecha de liquidacion (o fecha de emision si se trata del primer periodo de interés).
Lo desarrollado aplica tanto para los Bonos Garantizados como los Bonos Subordinados No Acumulativos.

w. Suspension de generacién y pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos

El Emisor tendré derecho a suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos, uno o mas
periodos de interés si el Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago de intereses lo hard
incumplir con las restricciones financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccién
(IIH(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

En este caso, los Bonos Subordinados No Acumulativos no generaran ni acumularan intereses durante el periodo
de suspension de generacion y pago de intereses determinado por el Emisor.

La suspensién no constituird un Evento de Incumplimiento de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

La suspensién no podrd hacerse para periodos de interés en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara aviso previo a la Superintendencia del Mercado de Valores, a
la Bolsa de Valores de Panama vy a los Tenedores, con no menos de quince (15) dias calendarios de anticipacién a
la fecha de inicio del Periodo de Interés subsiguiente, mediante Suplemento al Prospecto Informativo y/o mediante
aviso publicado en dos (2) periddicos de circulacion nacional por dos (2) dias consecutivos.

X. Sumas devengadas y no cobradas

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

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

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

de quiebra.

z. Subordinacion y Existencia de acreencias con preferencia sobre los Bonos Subordinados No
Acumulativos

En caso de aprobarse la liquidacion y/o disolucion del Emisor o de iniciarse un proceso concursal de liquidacién
del Emisor, el pago del capital y de los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Subordinados
No Acumulativos concurrird al pago de los demés créditos comunes del Emisor en las distribuciones generales de
la masa de bienes, de conformidad con las prerrogativas y derechos que establece la ley. El pago de capital e
intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Garantizados constituiran créditos privilegiados,
teniendo derecho a ser pagados de la ejecucion de las garantias reales constituidas sobre los bienes del Emisor con
el orden de prelacién que establece el Codigo Civil y la ley; sin embargo, en caso de que luego de la gjecucidn de
dichas garantias reales, no alcance para pagar a dichos acreedores privilegiados, estos concurriran por el saldo
pendiente de pago con los acreedores quirograficos en las distribuciones generales como un acreedor coman.

aa. Redencion Anticipada de los Bonos Garantizados

Los Bonos Garantizados de cualquier serie podran ser redimidos total o parcialmente, a opcion del Emisor, una vez
transcurridos dos (2) afios contados a partir de la fecha de emision de la respectiva Serie. Las redenciones parciales
y totales se haran por el saldo a capital mas los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redencion. En
otras palabras, no habra penalidad por redencion anticipada. Las redenciones parciales se haran pro rata entre los
Bonos emitidos y en circulacién de la serie de que se trate.

Para las redenciones parciales, no habra un monto minimo de saldo insoluto a capital ni un porcentaje minimo o
maximo de saldo insoluto a capital.

bb. Redencion Anticipada de los Bonos Subordinados No Acumulativos

Los Bonos Subordinados No Acumulativos de cualquier serie podran ser redimidos por el Emisor, de forma parcial
o total, a partir de su respectiva fecha de emision. Las redenciones parciales y totales se hardn por el saldo a capital
més los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redencion. En otras palabras, no habrd penalidad por
redencion anticipada. Las redenciones parciales se hardn pro rata entre los Bonos emitidos y en circulacion de la
serie de que se trate.

Para las redenciones parciales, no habra un monto minimo de saldo insoluto a capital ni un porcentaje minimo o
maximo de saldo insoluto a capital.

No se podrén realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados No Acumulativos mientras existan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion.

cc. Fecha de Redencion Anticipada

La redencion de cualquier serie de los Bonos se efectuaré en cualquiera de las fechas establecidas para el pago de
intereses de los Bonos de que se trate previa notificacién por escrito de tal hecho al Agente de Pago y Registro con
no menos de treinta (30) dias calendarios de anticipacion a la fecha fijada por el Emisor para la redencion; y la
publicacién durante dos (2) dias consecutivos en dos (2) diarios de circulacion nacional, mediante un aviso formal
a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama. Las
redenciones parciales y totales se haran por el saldo a capital mas los intereses devengados hasta la fecha en que se
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haga la redencidn. Las redenciones parciales se haran pro rata entre los Bonos emitidos y en circulacion de la serie
de que se trate.

dd. Forma de pago del capital e interés

Los pagos derivados de los Bonos se haran por intermedio del Agente de Pago y Registro designado por el Emisor
para tal fin.

El Emisor ha designado como Agente de Pago y Registro de los Bonos a Banistmo, S.A. con oficinas principales
ubicadas en Casa Matriz, Edificio Torre Banistmo, Calle 50, Piso 9, Panama4, Republica de Panama, de conformidad
con el Contrato para la prestacion de Servicios de Agente de Pago y Registro de los Bonos, cuya copia reposa en
los archivos de la Superintendencia del Mercado de Valores y est disponible para la revision del ptiblico en general.
La gestion del Agente de Pago y Registro es puramente administrativa a favor del Emisor.

El Agente de Pago y Registro se compromete a favor del Emisor a brindarle los siguientes servicios:

- Calcular los intereses devengados por cada Bono en cada Periodo de Interés de conformidad con los términos
y condiciones de los Bonos, el Prospecto Informativo y el Contrato para la prestacion de Servicios de Agente
de Pago y Registro de los Bonos.

- Notificar por escrito al Emisor y al Fiduciario o a quien lo sustituya en dicha funcion segun el Fideicomiso las
sumas que debe apropiar en cada Fecha de Distribucion para el Servicio de Deuda de los Bonos Garantizados
desde la Cuenta de Concentracion a la Cuenta de Servicio de Deuda, como dichos términos y cuentas han sido
definidos en el Fideicomiso que deban ser pagados por el Emisor en el préximo Dia de Pago, segin dicho
término es definido en el presente Prospecto Informativo. La notificacion debera darse por escrito conforme a
lo indicado en el Fideicomiso.

- Notificar por escrito al Emisor, las sumas de intereses y capital que deban ser pagadas bajo los Bonos
Subordinados No Acumulativos, segin dicho término es definido en este Prospecto Informativo.

- Pagar con los fondos que para tal fin reciba del Emisor o del Fiduciario, los intereses y el capital de los Bonos
a sus respectivos Tenedores Registrados de conformidad con los términos y condiciones del Contrato para la
prestacion de Servicios de Agente de Pago y Registro de los Bonos y de los Bonos.

- Llevar y mantener al dia, un registro (adelante, “el Registro”) de los Tenedores Registrados de los Bonos, de
acuerdo a lo establecido en la clausula tercera del y el Contrato para la prestacion de Servicios de Agente de
Pago y Registro de los Bonos.

- Verificar el cumplimiento del porcentaje requerido de Tenedores para la toma de decisiones segtn lo requieran
los Documentos de la Emision.

- Remitir al Emisor previo a la fecha de cada pago respectivo, un listado con los nombres de los Tenedores
Registrados de los Bonos y las sumas que les corresponde recibir en ese momento.

- Realizar cualquier otro servicio que estuviera relacionado y fuera inherente al cargo de Agente de Pago y
Registro o cualesquiera otros servicios que el Agente de Pago y Registro, conviniera con el Emisor.

- Distribuir entre los Tenedores Registrados la informacién financiera que el Emisor estd obligado a entregar de
conformidad con los Bonos.

- Notificar por escrito al Emisor, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panam4,
a Latinclear y a los Tenedores Registrados sobre la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento apenas
tenga conocimiento de ello, no obstante que dicha causal pueda ser subsanada dentro del periodo de cura, segiin
los términos y condiciones del Prospecto Informativo.

- Expedir la Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados, de conformidad con lo
dispuesto en el Prospecto informativo y el Fideicomiso y siguiendo el formato del Anexo 1 del y el Contrato
para la prestacion de Servicios de Agente de Pago y Registro de los Bonos; y comunicar al Emisor, a los
Tenedores, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. la expedicion de una Declaracion de Vencimiento Anticipado de Bonos Garantizados.

- Comunicar al Fiduciario la instruccion de parte de la Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizados de proceder
con la ejecucién de los Bienes Fiduciarios, seglin los mismos son establecidos en el Fideicomiso en nombre y
representacién de los Tenedores de Bonos Garantizados.
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- Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de
Panam4 y a Latinclear, que no se pudo realizar el pago de interés y/o capital segin corresponda a favor de los
Tenedores Registrados, por no contar con fondos suficientes para dicho pago, si a la llegada del Dia de Pago
no hubiese recibido los fondos suficientes para realizar los pagos programados

- Suministrar cualquier informacién o explicacion que requiera la Superintendencia de Mercado de Valores y
Entidades Autorreguladas

- Realizar la verificacion de cumplimiento del Emisor de las restricciones financieras establecidas en los
numerales 2, 3 y 11 de la Seccion (1IN)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del Prospecto
Informativo, con base en la declaracién jurada que el Emisor le debe enviar a més tardar dos (2) meses después
del cierre del trimestre correspondiente o a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal, segin
sea el caso, certificando que el Emisor estd en cumplimiento de las restricciones financieras establecidas en los
numerales 2, 3y 11 de la Seccién (I11)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del Prospecto
Informativo. En caso de incumplimiento de las restricciones financieras, el Agente de Pago y Registro
notificara al Emisor, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama y a los
Tenedores Registrados sobre la ocurrencia de tal Evento de Incumplimiento segn lo establece el Prospecto
Informativo.

- Entregar, a requerimiento del Emisor, la lista de Tenedores Registrados en sus sistemas internos, cuando
cualquier institucién competente requiera el detalle de los Tenedores Registradores

- Remover al Fiduciario (siguiendo instrucciones de una Mayoria de Tenedores de los Bonos Garantizados),
mediante notificacion escrita (a) en forma inmediata (i) si incurre en culpa grave, dolo o fraude en el desempefio
de sus responsabilidades como Fiduciario bajo el Fideicomiso, (ii) si deviene insolvente o es declarado en
estado de liquidacion forzosa o se da algun otro evento similar, (iii) si es liquidado o disuelto, (iv) si se cancela
su licencia fiduciaria, (v) si el Fiduciario no puede cumplir con las obligaciones contraidas en el Fideicomiso
por causa imputable al Fiduciario o (b) con quince (15) dfas calendario de anticipacion por cualquier otra causa
si asf lo determina el Agente de Pago y Registro, o (c) si el Emisor solicita su remocién, sujeto a la aprobacion
de una Mayoria de Tenedores de los Bonos Garantizados.

El Agente de Pago y Registro, se obliga a llevar y mantener actualizado el Registro. El Registro debera contener
la siguiente informacion:

- Nombre, domicilio, teléfono, correo electronico y generales del Tenedor Registrado de cada Bono

- Numero total de Bonos emitidos a favor de cada Tenedor Registrado

- Para cada Bono emitido y en circulacién: monto, niimero y fecha de emision

- Para cada Bono cancelado: (a) detalle por redencién (incluyendo namero, fecha de cancelacion y monto);
(b) por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados (incluyendo numero, fecha de
cancelacién y monto); (c) por canje por Bonos de diferente denominacion (incluyendo numero, fecha de
cancelacion y monto)

- Para cada Bono no emitido y en custodia: (a) detalle por series y niimero

Adicionalmente, el Agente de Pago y Registro mantendr la siguiente informacion en dicho Registro:
- Instrucciones de pago recibidas de los Tenedores Registrados
- Sipesa algin gravamen o medida cautelar sobre los Bonos
- Cualquiera otra informacion que el Agente de Pago y Registro, considere conveniente

El Registro estard abierto a la inspeccién de los Directores y Ejecutivos autorizados del Emisor, y de los
funcionarios de la Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

El Emisor informaré al Agente de Pago y Registro sobre la identificacion de los Tenedores Registrados de los Bonos
que se emitan de forma fisica, y el Emisor se encargara de la emision de tales Bonos emitidos en forma fisica. El
Emisor hard sus mejores esfuerzos para proporcionar al Agente de Pago y Registro informacion general del Tenedor
Registrado, incluyendo nombre del Representante Legal o persona autorizada para representar al Tenedor
Registrado, direccién fisica y postal, namero de teléfono, correo electrénico y telefax.
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Mientras el Agente de Pago v Registro no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor Registrado o de un
representante autorizado de este, o alguna orden de autoridad competente indicando otra cosa, el Agente de Pago y
Registro reconocera al Gltimo Tenedor Registrado de un Bono como el tnico, legitimo y absoluto propietario y
titular de dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos, recibir instrucciones y para
cualesquiera otros propdsitos.

En el caso de Macro titulos emitidos y depositados a favor de la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinclear), mediante crédito electrénico a favor del intermediario financiero o casa de valores con la cual el
Tenedor Registrado mantiene una cuenta de inversion.

Todo pago de capital e intereses de un Bono individual serd hecho, a opcién del Tenedor Registrado del Bono y
seglin haya sido comunicado por escrito a El Agente Pago, Registro y Transferencia:: (i) mediante cheque de
gerencia emitido a favor del Tenedor Registrado del Bono, entregado en las oficinas principales de El Agente de
Pago y Registro; (ii) mediante crédito a una cuenta bancaria mantenida por el Tenedor Registrado del Bono con El
Agente de Pago y Registro; o (iii) mediante transferencia bancaria a la cuenta indicada por el Tenedor Registrado
del Bono a través del sistema ACH. Cuando el Tenedor Registrado no haya escogido alguna de las formas de pago
antes mencionadas, el mismo se hara por medio de cheque. Si luego de entregado el cheque al Tenedor Registrado,
ocurre la pérdida, hurto o destruccién del cheque, la cancelacién y reposicion del mismo se regird de acuerdo con
los tramites establecidos por las leyes de la Reptiblica de Panamd y todos los costos y cargos relacionados con dicha
reposicion correran por cuenta del Tenedor Registrado.

En caso de que se escoja la forma de pago mediante crédito a una cuenta bancaria mantenida con el Agente de Pago y
Registro, el pago serd acreditado en el Dia de Pago correspondiente sin costo al Tenedor Registrado. EI Emisor asumira
los costos y gastos asociados con pagos mediante transferencia electronica de fondos. En caso de transferencia
electrénica de fondos, ni El Agente de Pago y Registro ni el Emisor serdn responsables por los actos, demora u
omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de la transferencia electronica, que
interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a las cuentas del Tenedor Registrado. La responsabilidad de El
Agente de Pago y Registro se limitara a enviar la transferencia electronica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor
Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de interés y/o capital ha sido hecho al Tenedor
Registrado y recibido satisfactoriamente por este en la fecha de envio de la transferencia.

El Agente de Pago y Registro, no serd responsable frente el Emisor o al Tenedor Registrado por la retencion del
pago de intereses o del capital correspondiente a uno o0 mas de los Bonos, si existiese una orden judicial o de otra
autoridad gubernamental competente que le obligue a retener dicho pago, o por mandato de la ley. En caso de que
el Agente de Pago y Registro, retenga el pago de capital o intereses de alglin Bono notificara de ello al Emisor
inmediatamente.

Ni el Agente de Pago y Registro ni el Emisor tendran responsabilidad alguna frente al Tenedor Registrado o
terceros, cuando ejecute instrucciones que el Agente de Pago y Registro o el Emisor, seglin sea el caso,
razonablemente creyese provengan del Tenedor Registrado de dicho Bono.

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

El Agente de Pago y Registro y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compaiiias subsidiarias o
afiliadas podran ser Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el
Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados
de los Bonos.
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Los gastos asociados a la materializacion de los Bonos deberan ser sufragados por el Tenedor Registrado que
solicite la materializacién.

ee. Titularidad miultiple sobre los Bonos

En atencion a lo sefialado en el Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus Leyes reformatorias,
cuando con relacién a un Bono exista pluralidad de tenedores, los derechos y obligaciones derivados de la titularidad
multiple se regirdn de acuerdo a las reglas contenidas en la Ley 42 de 1984. En caso de que un Bono tenga dos o
més personas como su Tenedor Registrado, El Agente de Pago y Registro y el Emisor seguirdn las siguientes
reglas: si se utiliza la expresion “y” en el Registro, se entenderd como una acreencia mancomunada y se requerird
la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en el Registro; si se utiliza la expresion
“0” se entendera como una acreencia solidaria y se requeriré la firma de cualquiera de los Tenedores Registrados
de dicho Bono; v si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente
los derechos y obligaciones de cada uno, se entendera como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerird
la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro.

ff. Depésito de los Bonos

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 153 — A del Decreto Ley 1 de 1999 y sus Leyes reformatorias, el
Emisor ha establecido el depésito previo de los Bonos ante Central Latinoamericana de Valores S.A. (“Latinclear”),
sociedad organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panamd, la cual cuenta con licencia otorgada por la
Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depdsito se ha hecho mediante la

desmaterializacién de los Bonos.

gg. Titularidad de los Bonos segiin su forma de representacion

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

Latinclear fue creada para: (i) mantener valores en custodia para sus Participantes (los participantes de Latinclear
incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia, y podra incluir otras organizaciones); y (i1) facilitar
el traspaso la liquidacién y compensacion de transacciones de valores entre Participantes, a través de anotaciones
en cuenta eliminando la necesidad del movimiento de certificados fisicos.

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

Sera responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con los pagos efectuados a los
Participantes en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los derechos bursatiles sobre los
Bonos adquiridos por estos ultimos.
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hh. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos y que se mantengan representados de forma
desmaterializada, estaré sujeto al “Régimen de Tenencia Indirecta”, regulado en el capitulo Tercero del Titulo XI
del Decreto Ley 1 de 1999 y sus Leyes reformatorias, “por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de
Valores y se regula el Mercado de Valores en la Republica de Panama”.

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendra el caracter de “Tenedor Indirecto” en relacién con
aquellos Bonos desmaterializados comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y como
tal, adquirird derechos bursétiles sobre los Bonos de conformidad con lo dispuesto en el Decreto Ley 1 de 1999 y
sus Leyes reformatorias.

Tal como se explicé en la seccidon anterior, el Emisor ha consignado los Bonos en Latinclear y  contratado a
Latinclear para actuar como custodio y central de valores para el traspaso y liquidacién de los mismos. Por lo tanto,
Latinclear serd el Tenedor Registrado de los Bonos desmaterializados y considerado por el Agente de Pago y
Registro y el Emisor, como el Gnico propietario de los Bonos desmaterializados, mientras que los inversionistas
seran considerados Tenedores Indirectos y como tales adquirirdn derechos bursétiles sobre los Bonos, de
conformidad con lo dispuesto en la ley. El inversionista, en su condicion de Tenedor Indirecto de los Bonos podré
ejercer sus derechos bursétiles de acuerdo a la ley y a los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

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

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

ii. Transferencia de derechos bursatiles y Bonos emitidos fisicamente

Las transferencias de los derechos bursatiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicién de
Tenedores Indirectos de los Bonos desmaterializados, depositados y custodiados en Latinclear y acreditados en las
cuentas de los Participantes, seran efectuadas por Latinclear de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de
dicha entidad.

Cuando una solicitud escrita de traspaso de uno o mas Bonos individuales sea entregada a el Agente de Pago y
Registro, éste cancelara dicho Bono, expedird y entregard un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y
anotara dicha transferencia en el Registro de conformidad y con sujecion a lo establecido en esta Seccion. El nuevo
Bono emitido por razon de la trasferencia serd una obligacion vélida y exigible del Emisor y gozara de los mismos
derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono individual presentado a el Agente de Pago y
Registro para el registro de su transferencia deberé ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante
endoso especial en forma satisfactoria a el Agente de Pago y Registro, teniendo éste la opcion de que dicho endoso
sea autenticado por Notario Publico. La anotacién hecha por el Agente de Pago y Registro en el Registro completara
el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago y Registro, podrd no aceptar solicitudes de registro de
transferencia de un Bono en el Registro de Tenedores dentro de los quince (15) Dias Habiles inmediatamente
precedentes al Dia de Pago, a la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién anticipada. El Agente de Pago y
Registro no anotara en el Registro la transferencia de un Bono sobre el cual exista algun reclamo, secuestro o
embargo, o carga o gravamen, o cuya propiedad u otros derechos derivados del Bono sean objeto de disputa, litigio
u orden judicial o de otra autoridad competente o si razonablemente creyese no ser auténtico o genuino, siempre
que tenga conocimiento de que existe dicho reclamo, secuestro o embargo, o carga o gravamen, o tenga
conocimiento que la propiedad u otros derechos derivados del Bono sean objeto de disputa, litigio u orden judicial
o de otra autoridad competente.
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Toda solicitud de traspaso de Bonos emitidos de forma fisica debera incluir una declaracién haciendo constar lo
siguiente:

1. Si la transferencia del Bono se produjo o no, a consecuencia de una enajenacion realizada a través de la Bolsa
de Valores de Panamé4, S.A., o de cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia del Mercado
de Valores. En caso afirmativo se presentara al Emisor documento que demuestre que la transaccion se realizo
a través de la respectiva bolsa de valores.

2. En caso de que el traspaso no hubiese sido realizado a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., ode
cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores, que el impuesto
sobre la renta sobre las ganancias de capital a que se refiere el literal (¢) del articulo 701 del Codigo Fiscal, ha
sido retenido y remitido al Fisco por el comprador del Bono. En este caso, una copia original o autenticada de
la constancia del pago del impuesto retenido y hecho al Fisco deberé presentarse al Agente de Pago y Registro.

3. Que el Tenedor se obliga a reembolsar al Emisor todas las sumas de dinero que este fuese obligado pagar al
Fisco en caso de que la obligacién de retener, remitir y/o pagar dicho impuesto no hubiese sido cumplida; y

4. Sien la solicitud se indica que el traspaso no ha sido realizado a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.,
o de cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores, el Agente de
Pago y Registro podré hacer la retencién del impuesto que corresponda.

jj. Canje y Denominacion de los Bonos

Cualquier Tenedor Registrado de uno o mas Bonos, podré solicitar al Agente de Pago y Registro que le intercambie
dicho Bonos por uno o mas Bonos de mayor o menor denominacion, siempre y cuando la denominacion total de
los Bonos nuevos sea igual a la de los Bonos canjeados. La denominacion de los Bonos expedidos en intercambio
no podré ser menor de mil délares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América (US$1,000.00). La
solicitud de intercambio debera ser efectuada por escrito en forma satisfactoria a el Agente de Pago y Registro y
deberd ser firmada por el Tenedor Registrado. La solicitud deberd indicar el niimero de Bonos y la denominacién
de Los Bonos que se desean intercambiar, y debera ser presentada en las oficinas principales del Agente de Pagoy
Registro, ubicadas en Casa Matriz, Edificio Torre Banistmo, Calle 50, Piso 9, Panama, Republica de Panamd. Dicha
solicitud, en caso de Bonos individuales, debera ser acompafiada por los Bonos que se desean intercambiar,
debidamente endosados. Una vez presentada la solicitud de acuerdo con lo anterior, el Agente de Pago y Registro,
procedera a expedir e inscribir en el Registro, el nimero de los Bonos que le corresponda a cada cesionario, de
acuerdo con lo solicitado por el Tenedor Registrado.

kk. Deterioro de Bonos emitidos fisicamente

Cuando un Bono emitido fisicamente se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al
Emisor la emisién de un nuevo Bono. Esta solicitud se debera hacer por escrito y entregarse al Agente de Pago y
Registro acompafiada del Bono deteriorado o mutilado. Para la reposicion de un Bono en caso de que haya sido
hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguird el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor
podré reponer el Bono, sin la necesidad de procedimiento judicial, cuando considere que, a su juicio, es totalmente
cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccién. Queda entendido que como condicién previa para la
reposicion del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado debera proveer todas aquellas
garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pagoy Registro exijan a su sola
discrecion en cada caso.

1I. Firma de Bonos emitidos de forma fisica

Los Bonos que sean emitidos de forma fisica deberan estar firmados de forma individual por el Presidente,
Secretario o Tesorero del Emisor.
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mm. Eventos de Incumplimiento de los Bonos

Cada uno d los siguientes eventos constituiran, de manera individual o conjunta, Eventos de Incumplimiento:
1. Siel Emisor no pagase los intereses y/o el capital de cualquier Serie de Bonos que hubiese vencido y fuese exigible.

2. El incumplimiento del Emisor de cualquiera de las obligaciones descritas en las Secciones
(IID(A)(mn)(Obligaciones de Hacer del Emisor) y (III)(A)(oo)(Obligaciones de No Hacer del Emisor) del presente
prospecto informativo.

3. Se decreta la disolucion o liquidacion forzosa del Emisor.

Ante la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento antes descrito, el Emisor tendréa un Periodo de Cura para
subsanar dicho Evento de Incumplimiento. El Periodo de Cura serd: (a) quince (15) dias calendarios contados desde
la fecha en que se debid hacer el pago para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral 1 anterior; y (b)
treinta (30) Dias Habiles a partir de la fecha en que el Emisor reciba la notificacion de parte del Agente de Pago y
Registro o del Fiduciario para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral 2 anterior. No aplicara Periodo
de Cura en el caso en que se decrete la quiebra del Emisor.

En caso de que el Emisor incumpliese con su obligaciéon de pagar intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de Incumplimiento o que el Emisor
incumpliese cualquiera de sus obligaciones o compromisos con respecto a la presente emision, y este
incumplimiento continuase y no hubiese sido subsanado durante el Periodo de Cura, los Tenedores Registrados de
los Bonos Subordinados No Acumulativos podran presentar las acciones legales que estimen convenientes para
hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Subordinados No
Acumulativos, en el entendimiento de que nada en esta Seccion le da derecho a los Tenedores Registrados de los
Bonos Subordinados No Acumulativos a declarar los Bonos Subordinados No Acumulativos de plazo vencido ni
a solicitar que se acelere el vencimiento de ningun pago con respecto a los Bonos Subordinados No Acumulativos.
Esto asi, toda vez que la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Incumplimiento bajo la presente Emision no le
daré a los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos el derecho a declarar la Emision de
plazo vencido.

Declaracion de Vencimiento Anticipado

Al ocurrir cualquiera de los Eventos de Incumplimiento bajo los Bonos Garantizados, se seguird el siguiente
procedimiento:

Una vez se tenga noticias de la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Incumplimiento ya sea por algtin Tenedor
Registrado de Bonos Garantizados, el Fiduciario o el Agente de Pago y Registro, se notificard tal hecho al Emisor,
a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama y a
Latinclear. La notificacién se hara por medio del Agente de Pago y Registro e indicaré el Evento de Incumplimiento.
Recibida tal notificacion por el Emisor, este tendra la oportunidad de subsanar el incumplimiento dentro del Periodo
de Cura a que se refiere la Seccion (ITN(A)(mm), en los casos que aplique.

Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Periodo de Cura, el Emisor, el Agente de Pago y
Registro, el Fiduciario o cualquier Tenedor Registrado de Bonos Garantizados podran convocar una reunién de
Tenedores Registrados de Bonos Garantizados para que la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados decidan declarar de plazo vencido todas las obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los
Bonos Garantizados a través de la emision de una Declaracion de Vencimiento Anticipado. El Agente de Pago y
Registro participara en dicha reunion y expediré la Declaracion de Vencimiento Anticipado, de asi ser aprobado
por la Mayoria de Tenedores de los Bonos Garantizados, y notificard de tal hecho al Emisor, al Fiduciario, a los
Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama y a
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Latinclear. Para efectos de determinar el porcentaje de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados necesario
para aprobar la Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados, no se incluird aquellos que
estén bajo posicion propia o en partes relacionadas directas o indirectamente del Emisor, conforme a lo establecido
en el Articulo 7, Seccion V1 A (15) del Acuerdo 2-2010 de 16 de abril de 2010, modificado por el Acuerdo 3-2017,
de 5 de abril de 2017, expedidos por la Superintendencia del Mercado de Valores.

En la fecha de expedicién de la Declaracion de Vencimiento Anticipado y sin que ninguna persona deba cumplir
con ningdin otro acto, notificacion o requisito, todos los Bonos Garantizados de la emisiéon que en ese momento
estén emitidos y en circulacion, se constituirdn autométicamente en obligaciones de plazo vencido.

En caso de que el Fiduciario reciba de parte del Agente de Pago y Registro una Declaracion de Vencimiento
Anticipado, por la cual se le instruya a que proceda conforme a la Clausula 7.01 del Contrato de Fideicomiso, el
Emisor, a requerimiento por escrito del Fiduciario, se compromete irrevocable e incondicionalmente a pagar al
Fiduciario una cantidad de dinero en efectivo igual al saldo pendiente de los Bonos Garantizados, segln sea
indicado por escrito por el Agente de Pago y Registro (en adelante, el “Aporte Extraordinario™).

Una vez efectuado el requerimiento antes indicado, el Emisor estara obligado a realizar el pago a mas tardar a los
cinco (5) Dias Habiles siguientes y de un solo contado en la cuenta que le indique el Fiduciario sin importar el valor
de los Bienes Fiduciarios que formen parte del Fideicomiso en ese momento, excepto que el Emisor podré reducir
del monto necesario para constituir el Aporte Extraordinario, el monto de dinero en efectivo que se encuentre
depositado en el Fideicomiso en el momento en que el pago es requerido y que el Fiduciario no haya indicado que
serd utilizado para el pago de gastos, honorarios y otras cuentas por pagar del Fideicomiso. En caso de que luego
de expedida la Declaracién de Vencimiento Anticipado y de haber sido realizado por el Emisor el Aporte
Extraordinario y que el Emisor pague la totalidad de las obligaciones de los Bonos Garantizados, el Emisor quedara
liberado de las obligaciones de los Bonos Garantizados y el Fiduciario debera proceder conforme al procedimiento
descrito en el Contrato de Fideicomiso. Las sumas que sean pagadas por el Emisor conforme a lo dispuesto en la
Clausula 7.01 del Contrato de Fideicomiso, seran aplicadas para pagar el saldo de los Bonos Garantizados y en
ningin momento serdn consideradas como penalidad alguna. En caso de que el Emisor no realice el Aporte
Extraordinario que le sea requerido por el Fiduciario conforme a lo dispuesto en la Clausula 7.01 del Contrato de
Fideicomiso, el Fiduciario podra proceder en la forma prevista en el Contrato de Fideicomiso, sujeto a las
instrucciones que al respecto reciba del Agente de Pago y Registro, quien a su vez actuara conforme a instrucciones
que reciba de una Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizados.

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

1. El Fiduciario procederd inmediatamente a traspasar a la Cuenta de Concentracion los saldos de cada una
de las otras Cuentas Fiduciarias, para ser utilizados para el repago de los Bonos Garantizados, conforme al
orden establecido en el Contrato de Fideicomiso.

2. El Fiduciario no tendra obligacion alguna de hacer los traspasos contemplados en el Capitulo Quinto (V)
del Contrato de Fideicomiso.

3. El Fiduciario usara todos los Bienes Fiduciarios en las Cuentas Fiduciarias en la forma prevista en el
Capitulo Séptimo (V1I) del Contrato de Fideicomiso, segun le instruya el Agente de Pago y Registro (por
instrucciones de una Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizados) y, en general, solicitar a dichos
Tenedores, a través del Agente de Pago y Registro instrucciones por escrito respecto de las acciones que
deba tomar el Fiduciario respecto de los Bienes Fiduciarios correspondientes, incluyendo, sin limitacion,
sobre la necesidad o no de vender todo a parte de los Bienes Fiduciarios correspondientes o ejecutar todo
o parte de las garantias constituidas en los Documentos de Garantia.

nn. Obligaciones de Hacer del Emisor

Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No Acumulativos:
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Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion, el
Emisor se obliga a lo siguiente:

I.

10.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., dentro de
los plazos y de acuerdo con la periodicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente informacion:

(i1) Informe de Actualizacion Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3) meses después
del cierre de cada afio fiscal.

(iv) Informe de Actualizacion Trimestral (IN-T), los cuales deben ser entregados a mas tardar dos (2) meses
después del cierre del trimestre correspondiente.

Notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., de inmediato
y por escrito, cualquier hecho de importancia en el desarrollo del negocio del Emisor, evento o situacién que
pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos, tan pronto tenga conocimiento del
hecho.

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

Para el pago de intereses y capital de los Bonos en la fecha que corresponda, el Emisor depositara en la cuenta
bancaria que para esos efectos disponga el Agente de Pago y Registro, directamente en el caso de los Bonos
Subordinados No Acumulativos y a través del Fiduciario en el caso de los Bonos Garantizados, los fondos
requeridos, en cantidad suficiente para cubrir los pagos que se tengan que efectuar en dichos conceptos. El
Emisor se obliga a depositar en la cuenta de Agente de Pago y Registro, a mas tardar cinco (5) dias habiles
antes de cada Dia de Pago, Fecha de Vencimiento y Fecha de Redencion Anticipada de los Bonos.

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

Mantener vigentes todos los permisos gubernamentales necesarios para llevar a cabo la operacion de negocios
del Emisor.

Notificar al Agente de Pago y Registro, con no menos de quince (15) dias calendarios de anticipacion a la fecha
de inicio del Periodo de Interés subsiguiente en caso que, con respecto de los Bonos Subordinados decida
ejercer el derecho de suspender el pago de intereses segin lo contempla el Prospecto Informativo.

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

Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados:

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

1.
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Cumplir con las Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

Mantener en todo momento una Razén de Cobertura de Interese minima de 1.75 veces.
Mantener en todo momento una relacién minima de [Patrimonio total + cuentas por pagar a accionistas]/Total
de activos de 30.00%. Esta relacion se medira trimestralmente en base a las cifras registradas en el Informe de

Actualizacion Trimestral y anualmente en base las cifras registradas en el Informe de Actualizacién Anual. Por
tanto, la relacién se medira a partir de la fecha de divulgacion del primer Informe de Actualizacién Trimestral
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o Informe de Actualizacion Anual publicado con fecha posterior a la Fecha de Emision. La relacion de
[Patrimonio total + cuentas por pagar a accionistas)/Total de activos fue de 32.72% al 31 de diciembre de 2017.

4. Enviar al Agente de Pago y Registro una declaracion jurada con no menos de 30 dias calendario de antelacién
a: (i) el Dia de Pago de los Bonos Subordinados No Acumulativos; (ii) la fecha de distribucion de dividendos;
y/o la fecha de avances a los accionistas bajo el esquema de aumento de cuentas por cobrar a accionistas o
disminucién de cuentas por pagar a accionistas; certificando que: (a) el Emisor esta en cumplimiento de las
restricciones financieras establecidas en los numerales 2, 3 'y 11 de la Seccion (III)(A)(nn)(Obligaciones de
Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo; y (b) el pago de intereses de los Bonos
Subordinados No Acumulativos y/o el pago de dividendos y/o el avance a los accionistas no lo hara incumplir
las restricciones financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccion (II)(A)(nn)(Obligaciones de
Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

5. El Emisor debera suministrar y poner a disposicion de los Tenedores Registrados, cada tres (3) afios un avallo
independiente sobre las garantias. El avaluo independiente se refiere a cualquier tipo de activo que se constituya
como garantia. La persona juridica que realiza el avaltio no podré ser un tercero relacionado con el Emisor.
Cada vez que se dé una actualizacién del avalto se debe dejar constancia de la fecha del avaltio, los precios y
la empresa que realizé el mismo.

6. Aceptar la obligacion que tiene El Fiduciario de informar a la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama, y a los Tenedores Registrados, cualquier caso de incumplimiento del Fideicomitente Emisor con
relacion al traspaso de los bienes para el perfeccionamiento del fideicomiso.

7. Enviar al Agente de Pago y Registro una declaracion jurada a més tardar dos (2) meses después del cierre del
trimestre correspondiente o a més tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal, segiin sea el caso,
certificando que el Emisor esta en cumplimiento de las restricciones financieras establecidas en los numerales
2,3y 11 de la Seccién (III)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto
Informativo.

8. Asegurar que la Cuenta de Servicio de Deuda (conforme dicho término se define en el Fideicomiso) mantenga
al menos cinco (5) Dias Habiles antes del préximo Dia de Pago, los fondos requeridos para cubrir los pagos
que se tengan que efectuarse el proximo Dia de Pago para el pago de intereses y capital de los Bonos
Garantizados.

9. Solicitar a la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados la aprobacion de Solicitudes de
Gastos Operativos con variaciones superiores al 15% entre la Solicitud de Gastos Operativos con relacion al

Presupuesto de Operacion.

10. Mantener los activos hipotecados en buenas condiciones de servicios para que no decaigan sus valores y
mantenerlos asegurados con pélizas de seguro por lo menos contra los riesgos de incendio, terremoto e incendio
causado por terremoto.

11. Mantener en todo momento una Razén de Cobertura de Garantias minima de 1.00 (Ver Anexo A: Glosario de
Términos).

00. Obligaciones de No Hacer del Emisor

Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados v de los Bonos Subordinados No Acumulativos;

Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion, el
Emisor se obliga a lo siguiente:

1. No disolverse.
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2. No reducir su capital social autorizado.
3. No incurrir en mora ni incumplir cualquier otra obligacion que mantenga o llegue a mantener con los Tenedores
Registrados de los Bonos o con cualquier institucién financiera, por cualquier otro concepto.

Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados:

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

1. Cumplir con las Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No
Acumulativos.

2. No efectuar Cambios Sustanciales en el Giro Normal de Negocios (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin
el voto favorable de 1a Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

3. No efectuar Cambios Sustanciales a la Composicién Accionaria (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el
previo consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados.

4. No realizar pagos de interés de los Bonos Subordinados No Acumulativos, distribuir dividendos ni realizar
avances a los accionistas bajo el esquema de aumento cuentas por cobrar a accionistas o disminucién de cuentas
por pagar a accionistas si el Emisor determina que esta en incumplimiento, o que dicho pago o avance lo hara
incumplir las restricciones financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccién
(IN(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

5. No adquirir deuda financiera adicional a las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados o emitir fianzas,
avales o pagarés si el Emisor determina que estd en incumplimiento, o que dicho endeudamiento financiero
adicional lo hard incumplir las restricciones financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccién
(IIH(A)nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

6. ElEmisory sus Subsidiarias no otorgaran sus activos en garantia (“negative pledge”), lo cual incluye garantizar
o endosar futuras obligaciones propias o de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas, subsidiarias o compafiias
relacionadas, excepto por aquellas derivadas del giro usual del negocio, con excepcion de aquellas que
componen los Bienes Fiduciarios, tal como este término se define en el Contrato de Fideicomiso, si el Emisor
determina que est4 en incumplimiento, o que la ejecucién de dicha garantia lo hard incumplir las restricciones
financieras establecidas los numerales 2, 3 y 11 de la Seccion (III)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos
Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

7. No reducir el saldo de las cuentas por pagar accionistas registrado en la Fecha de Emision de los Bonos
Garantizados que se encuentren emitidos y en circulacién, si el Emisor determina que estd en incumplimiento,
o que dicha reducciéon del saldo de las cuentas por pagar a accionistas lo hard incumplir las restricciones
financieras establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccién (I11)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer de los
Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo.

8. No gravar sus bienes presentes ni futuros, salvo por los gravdmenes constituidos sobre los mismos para
garantizar el cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Garantizados; y

9. No recomprar sus acciones.

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado de cumplir
una o mas de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerird el voto favorable de la Mayoria de Tenedores
Registrados de todas las series de Bonos Garantizados.

pp. Notificaciones
Toda notificacién o comunicacién al Agente de Pago y Registro debera ser dada por escrito y enviada por el Tenedor
o su apoderado, como se detalla a continuacién:

Banistmo, S.A.
Casa Matriz, Edificio Torre Banistmo, Calle 50, Piso 9
Panamd, Republica de Panama
Teléfono: (507) 321-7299
Contacto: Lic. Dayra Santana
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ii.

iil.

Correo-e: dayra.y.santana@banistmo.com

Toda notificacion o comunicacion al Emisor debera ser dada por escrito y enviada por el tenedor o su apoderado,
como se detalla a continuacion:

Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A.
Costa del Este, PH BMW Center, Piso 4, Local 2, Apartado Postal 0823-005513
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 264-4096 / Fax: (507) 264-4204
Persona de contacto: Monique de Roux
Correo electronico: mderoux@enesa.com.pa
Sitio Web: www.enesa.com.pa

Cualquier notificacién o comunicacion a los Tenedores Registrados podra ser hecha mediante cualquiera de las
siguientes formas: (i) envio por correo certificado o porte pagado, a la Gltima direccion del Tenedor Registrado
que conste en el Registro de Tenedores; (ii) publicacién de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia circulacion
en la Republica de Panama por dos (2) dias consecutivos; o (iii) entrega personal en el domicilio designado por el
Tenedor Registrado, con acuse de recibo; o (iv) via fax al nimero suministrado por el Tenedor Registrado; o (v)
por correo electrénico a la direccion suministrada por el Tenedor Registrado.

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

qq. Reuniones y acciones del Tenedor Registrado

a. Propositos

Una reunién de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o de los Bonos Subordinados No Acumulativos
(seglin corresponda) podra ser solicitada por el Emisor, el Agente de Pago y Registro, el Fiduciario, cualquier
Tenedor Registrado de los Bonos Garantizados o cualquier Tenedor Registrado de los Bonos Subordinados No
Acumulativos (cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion) y convocada por el Agente de Pago
y Registro, en cualquier momento y de tiempo en tiempo en atencion a lo dispuesto en esta Seccién para los

siguientes propdsitos:

Notificar al Emisor, o dar cualesquiera instrucciones al Agente de Pago y Registro y Transferencia con relacién
a alguna disposicion de los Documentos de la Emision, de conformidad con los términos y condiciones

establecidos en este Prospecto Informativo;

Consentir a una enmienda de los términos y condiciones a que se refiere la Seccion 1X del Prospecto
Informativo o de algiin Documento de la Emisi6n sujeto, ademads, a lo que disponga al respecto cada Documento
de la Emisién en cuanto a enmiendas, segun requiera aprobacion de los Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados o de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos; o

Notificar al Emisor, o dar cualesquiera instrucciones al Agente de Pago y Registro y Transferencia u otorgar
dispensas de cualquier incumplimiento de alguna disposicién de los Documentos de la Emisién, sus
consecuencias y cumplimiento, de conformidad con los términos y condiciones establecidos en la Seccién IX
de este Prospecto Informativo;
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iv.

Realizar cualquier otra accion autorizada por estos términos y condiciones o por la ley aplicable;

Una reunion de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados podra ser solicitada por el Emisor, el Agente de
Pago y Registro, el Fiduciario y/o cualquier Tenedor de Bonos Garantizados y convocada por el Agente de Pago y
Registro, en cualquier momento y de tiempo en tiempo en atencién a lo dispuesto en esta Seccion para tomar las
decisiones descritas en la Seccidén (III{A)(mm)(Declaracion de Vencimiento Anticipado) de este Prospecto
Informativo.

Para propositos aclaratorios, podran realizarse dos tipos de reuniones: (a) Reuniones de Tenedores Registrados de
los Bonos Garantizados (cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacién); o (b) Reuniones de
Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos (cuando no hayan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacién).

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos no tendran derecho a participar en las
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras existan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, cualquier decision que deba tomarse con relacion a los Documentos
de la Emision, incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y condiciones de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, deberan contar (inicamente con la participacién de los Tenedores de los Bonos
Garantizados, las cuales para ser aprobadas, deberan contar con el consentimiento de la Mayoria de Tenedores de
Bonos Garantizados. Una reunion de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados podra ser solicitada por el
Emisor, el Agente de Pago y Registro y/o cualquier Tenedor Registrado de Bonos Subordinados No Acumulativos
y convocada por el Agente de Pago y Registro para cualquier decision exclusivamente relacionada con los términos
y condiciones de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, cualquier modificacion o dispensa a los Documentos
de la Emision, Unicamente requeriria aprobacion de una Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados No Acumulativos.

No obstante lo dispuesto en este Prospecto en relacién con las reuniones de los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados o de los Tenedores de Subordinados No Acumulativos, en todos aquellos casos en que sea necesario
conforme a los Documentos de la Emisién obtener la aprobacién, consentimiento, dispensa o cualquier otra
instruccién requerida de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o de los Tenedores Registrados de
Bonos Subordinados No Acumulativos conforme a lo dispuesto en el parrafo (a) de esta Seccién o en los
Documentos de la Emision, tal aprobacion podra ser obtenida en forma escrita, sin necesidad de reunion, siempre
que: (i) el Emisor explique en forma detallada, en el documento en el cual solicite la aprobacion, las materias o
temas cuya aprobacion se solicita y que acompafie ademas, los documentos e informacion que sean necesarios para
que los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Subordinados No Acumulativos
(segun corresponda) puedan entender las materias o temas sujetos a aprobacion; y (ii) el documento en el cual se
solicite la aprobacion sea circulado a todos los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores
de Subordinados No Acumulativos (segun corresponda). En estos casos, se entendera que se ha obtenido la
aprobacién del porcentaje de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de
Subordinados No Acumulativos (segan corresponda) que requiera los Documentos de la Emision si el documento
en que se solicita y explica las materias que son objeto de la aprobacion es firmado, sin reservas, por representantes
autorizados de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Subordinados No
Acumulativos (segiin corresponda) que representen el porcentaje de saldo insoluto de capital de los Bonos requerido
por los Documentos de la Emision, para aprobar la respectiva materia o tema sujeto a aprobacion. Para efectos del
porcentaje de Tenedores de Bonos Garantizados para la declaratoria de plazo vencido, segin lo indicado en la

88

WL



Seccion (111)(A)(nn), no se incluiran aquellos Tenedores de Bonos Garantizados que estén bajo posicion propia o
en partes relacionadas directas o indirectamente del Emisor.

Para propdsitos aclaratorios, en caso de cualquier aprobacion que sea requerida de forma escrita, solamente debera
ser remitida y aprobado por: (a) los Tenedores de Bonos Garantizados cuando hayan Bonos Garantizados emitidos
y en circulacién; o (b) los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos cuando no hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion.

b. Convocatoria y quérum

El Agente de Pago y Registro debera convocar una reunién de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados para
tomar las decisiones descritas en la Seccion (III)(A)(mm)(Declaracion de Vencimiento Anticipado) de este
Prospecto Informativo. La convocatoria para dicha reunién de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados
deberd hacerse con no menos de cinco (5) dias calendario ni méas de diez (10) dias calendario de antelacién a la
fecha de la reunion, mediante entrega de aviso de ésta. La convocatoria la hard el Agente de Pago'y Registro a los
Tenedores Registrados de Bonos Garantizados, conforme a lo descrito en la Seccion (I1T) (A)(mm)(Declaracién de
Vencimiento Anticipado y debera llevar un control de recibido de la convocatoria. En la reunién de Tenedores
Registrados de Bonos Garantizados que sea convocada para este propésito, el Agente de Pago y Registro debera al
inicio de la reunion, y previo a la revision del quérum, confirmar que la convocatoria fue enviada a todos los
Tenedores Registrados de Bonos Garantizados conforme al plazo antes sefialado.

El Emisor, el Agente de Pago y Registro, el Fiduciario, cualquier Tenedor Registrado de Bonos Garantizados y/o
cualquier Tenedor Registrado de Bonos Subordinados No Acumulativos (éste ultimo tnicamente la medida en que
se trata de un asunto relacionado con los Bonos Subordinados No Acumulativos y existan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacién) podran solicitar una reunién de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados, para
tomar cualesquiera otras acciones autorizadas en los literales i, ii, iii y iv de la Seccion (1IN (A)qqg)(a) de este
Prospecto Informativo. La convocatoria para dicha reunién que cumpla este criterio deberé hacerse con no menos
de treinta (30) dias ni més de sesenta (60) dias de antelacion a la fecha de la reunién, mediante entrega de aviso de
ésta conforme a lo dispuesto en la Seccion (IIN(A)(pp)-

La convocatoria a toda reunion de Tenedores Registrados (ya sea de todos los Tenedores de Bonos Garantizados o
Gnicamente de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos) deberd contener, por lo menos, la fecha, hora
y lugar de reunién y la agenda a tratarse en la misma.

Para que haya quérum en las reuniones de Tenedores Registrados se requiere que estén representados en ella la
Mayoria de Tenedores de los Bonos Garantizados (si se tratase de una reunion de Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados) o la Mayoria de Tenedores de los Bonos Subordinados No Acumulativos (si se tratase de una reunion
de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No Acumulativos, siempre que no existan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion). Cuando no se obtenga el quérum antes mencionado para celebrar una reunién de
Tenedores Registrados, dicha reunion se celebrara con los Tenedores Registrados que estén representados en la
segunda fecha de reunién que para tal proposito se establezca en el aviso de convocatoria de la reunion.

c. Derecho a voto

Cada mil Dolares (US$1,000.00) del saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados o de los Bonos
Subordinados No Acumulativos (segin corresponda) emitidos y en circulacién dara derecho a un (1) voto en las
reuniones de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados o reuniones de Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos (respectivamente).
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Los Tenedores Registrados podran hacerse representar en dichas reuniones por mandatarios o apoderados, bastando
para tal efecto con una mera autorizacién escrita expedida por el Tenedor Registrado o por un apoderado suyo con
suficiente poder.

d. Presidente y secretario

Los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de los Subordinados No Acumulativos
presentes en la reunion (ya se trate de una reunién de todos los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados
o una reunion de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos), designaran un presidente y un secretario
que seran elegidos por: (a) el voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados
emitidos y en circulacién representados en la reunion, tratandose de una reunion de Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados; o (b) el voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No
Acumulativos emitidos y en circulacion representados en la reunién, siempre que no existan Bonos Garantizados
emitidos y en circulacién .

Si la Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados decide declarar de plazo vencido todas las
obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los Bonos Garantizados en cuestion, segun lo estipulado en
la Seccion (1II)(A)(mm) del presente Prospecto Informativo, el Agente de Pago y Registro expedird la Declaracion
de Vencimiento Anticipado suscrita por la Mayoria de Tenedores de los Bonos Garantizados y notificara de tal
hecho al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado, a la Bolsa de
Valores de Panamd y a Latinclear.

e. Suspension de reuniones

Cualquier reunion de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o de los Tenedores de Bonos
Subordinados No Acumulativos debidamente convocada por el Agente de Pago y Registro conforme a esta Seccién
del Prospecto Informativo podra ser suspendida de tiempo en tiempo por el Emisor, el Agente de Pago y Registro,
los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos
que hubieren solicitado originalmente la reunidn, y la reunién podrd mantenerse asi suspendida hasta nueva
convocatoria que envie el Agente de Pago y Registro por solicitud del Emisor, el Agente de Pago y Registro, los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos que
hubieren convocado originalmente la reunion.

f. Conteo de votos y registro de acciones en las reuniones

El voto sobre cualquier resolucidn propuesta en una reunion de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados o de
Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos serd por boleta escrita donde se consignarén las firmas de los
Tenedores Registrados de Bonos Garantizados o de los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos (segiin
corresponda) o de sus representantes por poder y los nimeros de serie y los montos del valor nominal de los Bonos
mantenidos o representados por éstos. El presidente de la reunion designara dos inspectores de los votos quienes,
junto con el Agente de Pago y Registro, contarén todos los votos emitidos en la reunién a favor o en contra de
cualquier resolucion y quienes emitirdn en conjunto con el secretario de la reunién un informe escrito de todos los
votos emitidos en la reunion. Se dejard constancia de los procedimientos de cada reunién de los Tenedores
Registrados de Bonos Garantizados o de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos, serd preparado por
el secretario de la reunion y se le adjuntaran a dicho registro los informes en original de los inspectores de los votos
en cualquier votacion por boletas que se tomen de ahf en adelante asi como la certificacién del Agente de Pago y
Registro. El registro deberd mostrar los nimeros de votos que hayan votado a favor o en contra de cualquier
resolucién y su respectiva Serie. El registro deberd ser firmado y verificado por las declaraciones juradas del
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presidente y el secretario de la reunién y serd entregado al Emisor con copia al Fiduciario y al Agente de Pago y
Registro. Cualquier registro asi firmado y verificado serd evidencia concluyente de las materias ahi declaradas.

g. Determinacion de porcentajes

El Emisor y los Tenedores Registrados consienten que, respecto a cualquier procedimiento relevante para una
reunion de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados o de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos
o para obtener la aprobacién escrita de los Tenedores Registrados de Bonos Garantizados o de Tenedores de Bonos
Subordinados No Acumulativos, segin corresponda, el Agente de Pago y Registro podrd proponer procedimientos,
formulas y recomendaciones para la aprobacion por parte de una Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados o de una Mayoria de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos, segin corresponda, en la
medida en que tales procedimientos no sean contrarios a lo dispuesto en los Documentos de la Emision y en las
leyes vigentes.

Los porcentajes a que se refiere esta Seccién se mediran (i) en forma global entre los Tenedores de todos los Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién cuando se trate de una reunion de Tenedores Registrados de Bonos
Garantizados; y (ii) en forma global entre los Tenedores de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y
en circulacion cuando se trate de una reunién de los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No
Acumulativos.

Conforme se establece en el Contrato de Agencia, el Agente de Pago y Registro debera participar en las reuniones
de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados y en las reuniones de Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos y verificar el cumplimiento del porcentaje requerido de Tenedores para la toma de decisiones.

rr. Renuncia y Remocion del Agente de Pago y Registro

El Agente de Pago y Registro podrd renunciar a su cargo en cualquier momento, sin responsabilidad alguna para el
Agente de Pago y Registro , mediante notificacion por escrito a el Emisor. Dicha notificacion indicar4 la fecha en que
dicha renuncia ha de ser efectiva, la cual no podra ser menor de quince (15) dias calendarios contados a partir de la
fecha en que la notificacién sea recibida por el Emisor. No obstante, la renuncia del Agente de Pago y Registro no serd
efectiva bajo ninglin motivo hasta que el Emisor nombre un Agente de Pago y Registro sucesor y el mismo haya
aceptado dicho cargo en substancialmente los mismos términos y condiciones del Contrato. Sin embargo, si
transcurrido el término de los quince (15) dias calendarios antes sefialados, el Emisor no ha nombrado un Agente de
Pago y Registro sucesor, el Agente de Pago y Registro tendré la opcién de nombrar al Agente de Pago y Registro
sucesor por cuenta y en nombre del Emisor. No obstante lo anterior, la renuncia del Agente de Pago'y Registro no seré
efectiva bajo ningin motivo hasta que se haya nombrado un nuevo Agente de Pago y Registro y el mismo haya aceptado
dicho cargo.

En el ejercicio de sus obligaciones bajo el Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago'y Registro, el Agente
de Pago y Registro sélo responderd a el Emisor y a los Tenedores Registrados por los dafios y perjuicios causados a
estos por sus actuaciones en que haya mediado negligencia o culpa grave, o dolo.

El Emisor podra remover al Agente de Pago y Registro sin responsabilidad para el Emisor, en los siguientes casos:

(i) En caso de que el Agente de Pago y Registro cierre sus oficinas en la ciudad de Panama;

(i) En caso de que el Agente de Pago y Registro sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores o
quiebra; o

(iii) En caso de que el Emisor lo solicite mediante notificacion escrita a el Agente de Pago y Registro. Dicha
notificacién indicard las razones por la cual el Emisor solicita la remocion y la fecha en que dicha remocion ha
de ser efectiva, la cual no podra ser menor de quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha en que
la notificacién sea recibida por el Agente de Pago y Registro. :
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En caso de remocion del Agente Pago como Agente de Pago y Registro, el Emisor deberd suscribir inmediatamente un
nuevo contrato de agencia substancialmente en los mismos términos y condiciones del Contrato de Prestacion de
Servicios de Agente de Pago y Registro.

ss. Duracion del Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago y Registro

El Contrato de Prestacion de Servicios de Agente de Pago y Registro se mantendra en vigencia mientras que existan
Bonos emitidos y en circulacién en la Republica de Panama y hasta la fecha en que ocurra el primero de los
siguientes eventos: (i) al haberse efectuado el pago total de intereses y del valor nominal de todos los Bonos y
demas gastos relacionados con los Bonos; (ii) en caso de que habiéndose producido la renuncia o remocion del
Agente de Pago y Registro a su cargo de agente de pago y registro de los Bonos y sea nombrado un nuevo agente
en reemplazo del Agente de Pago y Registro y el mismo haya aceptado dicho cargo; (iii) Cualquiera de las causas
establecidas en las leyes de la Republica de Panama4.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicién del Agente de Pago y Registro, para propésitos de
esta emision y que no sea usada por el Agente de Pago y Registro, de conformidad con Jos términos del contrato,
sera devuelta por el Agente de Pago y Registro al Emisor tras la terminacion del Contrato de Prestacion de Servicios
de Agente de Pago y Registro, y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con
posterioridad a dicha fecha, debera ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago y Registro
responsabilidad ulterior alguna.

En caso de darse por terminado el contrato por cualquier causa diferente a las establecidas en los numerales (i) y
(ii) anteriores, el Emisor publicard en un diario de circulacion en la Repiblica de Panam4, por un dia, un aviso que
contenga el nombre del nuevo Agente de Pago y Registro. Dicho comunicado debera también ser enviado a la
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, y al Fiduciario.

tt. Deterioro de Bonos emitidos fisicamente

Cuando un Bono emitido fisicamente se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al
Emisor la emision de un nuevo Bono. Esta solicitud se debera hacer por escrito y entregarse al Agente de Pago y
Registro acompafiada del Bono deteriorado o mutilado. Para la reposicion de un Bono en caso de que haya sido
hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguira el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor
podré reponer el Bono, sin la necesidad de procedimiento judicial, cuando considere que, a su juicio, es totalmente
cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccion. Queda entendido que como condicién previa para la
reposicion del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado debera proveer todas aquellas
garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago y Registro exijan a su sola
discrecion en cada caso.

uu. Prescripcién y Cancelacion

Prescripcion
Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribiran de conformidad con lo previsto en las leyes de la Republica
de Panama y los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

Cancelacién
El Agente de Pago y Registro anulard y cancelara todos aquellos Bonos que hayan sido pagados o redimidos, y
aquellos que hubiesen sido reemplazados de conformidad con lo establecido en los términos y condiciones de los

Bonos y este Prospecto Informativo.

Ley Aplicable
Tanto la oferta ptblica de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regirdn por las

leyes de la Reptblica de Panama.
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B. PLAN DE DISTRIBUCION

El Emisor ha designado a Valores Banistmo, S.A. con oficinas principales ubicadas en Casa Matriz, Edificio Torre
Banistmo, Calle 50, Piso 9, Ciudad de Panam4, Republica de Panama4, para actuar como agente colocador de los
Bonos, de conformidad con el contrato de prestacion de servicios celebrado entre las partes, cuya copia reposa en
los archivos de la Superintendencia del Mercado de Valores y esta disponible al publico en general para su revision.

Valores Banistmo, S.A. cuenta con licencia de casa de valores expedida por la Superintendencia del Mercado de
Valores, mediante Resolucién CNV-224-05 e igualmente tiene derecho a operar un puesto de bolsa ante la Bolsa
de Valores de Panama, S.A. Como contraprestacion a los servicios prestados en virtud del Contrato para Prestacion
de Servicio de Puesto de Bolsa en el Mercado Primario, el Emisor pagara libre de todo impuesto, gasto y/o cualquier
otro emolumento aplicable a Valores Banistmo comisiones en la forma que sigue:

(a) una comision de 0.25% del valor nominal de los Bonos que sean vendidos por el Emisor de forma directa, como
resultado de los esfuerzos de venta de este ultimo y no como resultado de los esfuerzos de venta de Valores

Banistmo; y
(b) una comisién de cero punto cincuenta por ciento (0.50%) del valor nominal de los Bonos que sean vendidos

por Valores Banistmo de forma directa como resultado de sus esfuerzos de venta.

Los accionistas mayoritarios, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, sociedades afiliadas, subsidiarias
y controladoras del Emisor no intentan suscribir la oferta total ni parcialmente.

Los Bonos seran colocados por el Agente Colocador en base a sus mejores esfuerzos, de acuerdo a las condiciones
pactadas en el Contrato de Corretaje de Valores.

Valores Banistmo, S.A. no garantiza al Emisor la venta total o parcial de los Bonos.

Los Bonos seran ofrecidos al publico general, sin ningtn perfil especifico. Ninguna parte de los Bonos estan
asignados para su colocacion a un grupo de inversionistas especificos, incluyendo accionistas actuales, directores,
dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex- empleados del Emisor o sus subsidiarias.

La oferta publica de los Bonos s6lo estd siendo hecha dentro de la Republica de Panama.

Actualmente no existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacién privada, o dirigidas a
inversionistas institucionales.

C. MERCADOS

Los Bonos objeto de la presente oferta seran listados solamente en Bolsa de Valores de Panama, S.A., sociedad que
cuenta con licencia otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como bolsa de valores en
la Republica de Panamé. No se tiene previsto colocar, listar o registrar los Bonos en otras jurisdicciones o mercados
fuera de Panama4, aunque el Emisor se reserva el derecho de hacerlo cuando lo estime conveniente.

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emisién son los siguientes:

Por unidad 1.000.00 T 8.58 991 .42
Total 32.000.000.00 274.475.00 31.725.525.00
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* Oferta mas intereses acumulados (si la fecha de liquidacién no coincidiese con la fecha de emisién o con un Dia
de Pago). Precio inicial sujeto a cambios.

** Incluye: comision de negociacién en mercado primario de la Bolsa de Valores de Panama, tarifa de registro por
oferta plblica en la SMV, tramite de registro de emision en BVP, inscripcion en la BVP, codigo ISIN,
mantenimiento anual de la BVP, inscripcion de valores en Latinclear, mantenimiento anual de Latinclear, comision
de agente estructurador, comision de colocacion, comision de agente de pago y registro, comision de Fiduciario y
otros gastos. Excluye el Impuesto a la Transferencia de Bienes Corporales Muebles y Prestacion de Servicios
(L. T.B.M.S).

Estos gastos estan desglosados de acuerdo con el siguiente detalle:

Comision de Negociacion en Mercado Primario

Por unid 1.000.00 T 0.86 999.14
Total 32.000.000.00 27.500.00 31.072.500.00

(*) Oferta inicial mas intereses acumulados, precio inicial sujeto a cambios.

Adicionalmente, el Emisor incurriré en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 0.77180% del
total de la emision:

Registro de valores en la SMV Inicio 11.200.00 0.03500%
Mantenimiento anual de la SMV Anual 4,800.00 6.01500%
Tramite de registro de emisién en BVP Inicio 150.00 0.00047%
Inscripeion en la BVP Inicio 350.00 0.60109%
Cédigo ISIN Inicio 150.00 0.00047%
Mantenimiento anual de la BVP Anual 75.00 0.00023%
Inscripeidn de valores en LATINCLEAR Inicio 1.0600.00 0.00313%
Mantenimiento anual de LATINCLEAR Anual 250.00 0.00078%
Comisidn de agente estructurador Inicio 35.000.00 0.10938%
Comisién de agente colocador® Inicio 160.000.00 0.50000%
Comision de agente de pago y registro Anual 12,500.00 0.03%06%
Comuisién de agente fiduciario Anual 18.500.00 0.05781%
Otros (mercadeo. publicidad, legales) Inicio 3.000.00 0.00938%
Total 246,975.60 0.77180%

E. USO DE LOS FONDOS

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emision, equivalen a US$31,725,525.

De los fondos netos de la venta de la primera serie de los Bonos Garantizados, US$15,200,000 serén utilizados por
el Emisor para cancelar el préstamo con Banco Panama, S.A.

El Emisor suscribi6 en el 2014 un contrato de linea de crédito no rotativa (enmendado en octubre de 2016) con

Banco Panama hasta por la suma de US$15,200,000. Los fondos desembolsados bajo dicha linea de crédito han
sido utilizados para financiar el desarrollo del proyecto hidroeléctrico del Emisor.
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La facilidad fue otorgada mediante una linea de crédito interina, con posterior financiamiento a largo plazo. Esta
facilidad crediticia esta compuesta por dos tramos, en el que el primer tramo fue para el financiamiento parcial de
los costos totales de construccién y el segundo tramo fue de fue otorgado para financiar el primero tramo de la
facilidad crediticia.

Durante el mes de diciembre de 2016 entr6 en vigencia el segundo tramo de la facilidad crediticia, mediante la cual
la Compaiiia tomé un contrato de préstamo para cancelar la totalidad del saldo adeudado bajo el primer tramo de la

facilidad crediticia.

Los tramos de financiamiento incluidos bajo la linea de crédito no rotativa estdn garantizados por: (a) primera
hipoteca y anticresis sobre las fincas propiedad del Emisor No. 453496, 430258, 441619 y 461 374; (b) cesiéon de
las acciones comunes emitidas y en circulacion del Emisor a titulo fiduciario a favor de Icaza Trust; (c) cesidon de
los créditos de los contratos de compra venta de energia celebrados y a ser celebrados en el futuro a titulo fiduciario
de Icaza Trust; (d) y cesion de las polizas de seguros y fianzas del Emisor. Adicionalmente, existen obligaciones
de hacer y obligaciones de no hacer que entraran en vigencia a partir del dia siguiente del primer aniversario de la
fecha de inicio de operacién comercial y hasta el dia en que se cancele la totalidad del préstamo.

Con la entrada en vigencia del segundo tramo de la linea de crédito, el Emisor suscribié en enero de 2017 un
contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracion y Fuente de Pago seglin las especificaciones pactadas en el

contrato de linea de crédito no rotativa. Este préstamo vence el 12 de diciembre del 2026.

La siguiente tabla presenta la estructura de vencimiento de la linea de crédito al 31 de diciembre de 2017:

30 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016
Menos de | afio 1,688,900 422,225
Entre 1 y 5 afios 6,755,600 6,755,600
Mas de 5 afios 6.755.500 8022.175

15,200.000 15,200,000
Porcién circulante 1,688,900 422,225
Porcidn no circulante 13.511.100 14.777.775

15,200,000 15,200,200

Los préstamos causaron intereses por 6.25% en el 2017 (2016: 6.50%).

El remanente de los fondos netos provenientes de la venta de los Bonos, es decir US$16,525,525, podran ser
utilizados por el Emisor para cualquiera de los siguientes fines: capital de trabajo, inversién en propiedad,
magquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros.

Los fondos provenientes de la venta de los Bonos Garantizados no seran utilizados para el pago de las cuentas por
pagar a accionistas ni cuentas por pagar a beneficiarios finales del Emisor. Sin embargo, los fondos provenientes
de la venta de los Bonos Subordinados No Acumulativos podrian ser utilizados para el pago de las cuentas por
pagar a accionistas o de las cuentas por pagar a beneficiarios finales del Emisor.

Corresponders a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion de los
Bonos, en atencién a las condiciones de negocios y necesidades financieras de la empresa, asi como también en
consideracion a los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los mercados de

capitales.
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El Programa Rotativo de Bonos Bonos Garantizados estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia

F. IMPACTO DE LA EMISION

Pasives y patrimonio
Pasivos
Pasivos circulantes

Financiamientos por pagar - porcién circulante 1,688,900 0
Cuentas por pagar - proveedores 262,104 262,104
Cuentas por pagar - partes relacionadas 61.805 61,805
Gastos acumulados por pagar 10,052 10,052
Retenciones a contratistas 0 0
Total de pasivos circulantes 2,022,861 333,961
Pasivos no circulaates
Cuentas por pagar - accionistas 6,771,492 6,771,492
Financiamientos por pagar 13,511,100 0
Prima de antiguedad 1,858 1,858
Bonos corporativos 0 32,000,000
Total de pasivos no circulantes 20,284,450 38,773,350
Total de pasivos 22,307,311 39,107,311
Patrimonioc
Acciones comunes 1,810,000 1,810,000
Diéficit acumulado -1,026,565 -1,026.565
Total de patrumonio 783,435 783,435
Total de pasivos y patrimonio 23,090,746 39,890,746
Total de pasivos/Capital pagado 12.32 21.61
Total de pasives/Total de patrimonio 28.47 49.92

G. GARANTIA

administrado por Banistmo Investment Corporation, S.A. a titulo fiduciario.
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iii.

iv,

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS PRINCIPALES
TERMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO. EL INVERSIONISTA POTENCIAL
INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION (GARANTIAS) DEL PROSPECTO INFORMATIVO,
CONJUNTAMENTE CON EL CONTRATO DE FIDEICOMISO Y ADMINISTRACION DE GARANTIAS.

Ley aplicable
El Fideicomiso se regird por las leyes de la Reptblica de Panama.

Lugar v fecha de constitucion

El domicilio del Fideicomiso estara ubicado en las oficinas principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en
Casa Matriz, Piso 9, Torre Banistmo, Calle 50, Ciudad de Panam4, Republica de Panama.

Los Bonos Garantizados a la fecha de autorizacion del Prospecto Informativo no cuentan con garantia. No obstante,
los Bonos Garantizados serdn garantizados por un Fideicomiso de Garantia, el cual sera constituido a favor de los
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados antes de la Fecha de Oferta Inicial. El Emisor deber4, tan pronto
como sea posible luego de la Fecha de Emision de la primera Serie de Bonos Garantizados que sea emitida, y (i) a
més tardar dentro de los 120 dias calendarios contados a partir de la fecha de Resolucion de registro emitida por la
Superintendencia del Mercado de Valores, otorgar el Contrato de Hipoteca de Bien Inmueble, el cual deberd quedar
inscrito en el Registro Publico; y (ii) a més tardar dentro de los 60 dfas calendarios contados a partir de la fecha de
Resolucion de registro emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores, suscribir el Contrato de Prenda,
debiendo hacer la entrega al Fiduciario de los certificados de acciones que constituyen Bienes Pignorados y
haciendo las anotaciones correspondientes conforme a lo establecido en el Contrato de Prenda; causar que el Fiador
otorgue la Fianza a favor del Fiduciario; y suscribir el Contrato de Cesion, debiendo entregar y/o obtener aquellas
notificaciones y/o consentimientos que se requieran para perfeccionar las cesiones contempladas en el Contrato de
Cesion o para hacerles oponibles a terceros dentro de los plazos y conforme a las formalidades previstas en el
Contrato de Cesion.

Designacion del Fiduciario

El Emisor ha designado a Banistmo Investment Corporation, S.A. para actuar como Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia.

Banistmo Investment Corporation, S.A. cuenta con licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos
de la Republica de Panama con niimero 3-93.

Todas las notificaciones y avisos al Fiduciario que se requieran conforme al Contrato de Fideicomiso de Garantia
deberan, salvo disposicién en contrario para casos especificos, constar por escrito y ser entregados personalmente
o enviados mediante correo certificado, o por servicios de courier, o mediante correo electronico en formato
portable document format (PDF) o algiin otro formato grafico similar:

Direccion: Casa Matriz, Edificio Torre Banistmo, Calle 50, Piso 9
Panama, Republica de Panama

Teléfono: (507) 370-8246

Contacto: Lic. Zelideth Choy

Correo-e: Zelideth.c.choy@banistmo.com

Sitio Web: www. banistmo.com

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

Relaciones Comerciales entre el Fiduciario, sus Afiliadas o Subsidiarias con el Emisor
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A la fecha de la presentacion de la solicitud no existe vinculo ni relacién comercial entre el fiduciario, sus sociedades
afiliadas o sus subsidiarias y el Emisor. Tampoco se estima que existird vinculo ni relacién comercial entre el
fiduciario, sus sociedades afiliadas, sus subsidiarias, su persona controladora y el Emisor.

V.

Obligaciones del Emisor a favor del Fiduciario v/o Afiliadas

A la fecha de la presentacion de la solicitud, ni el Emisor, ni sus sociedades afiliadas, ni su persona controladora
tienen obligaciones pendientes con el fiduciario o alguna de sus afiliadas, subsidiarias o personas controladoras. Ni
el fiduciario ni alguna de sus subsidiarias, afiliadas o personas controladoras son tenedores de los valores del Emisor
ni serd tenedor de los valores objeto de la solicitud.

Vi.

Datos del Fideicomitente

El Fideicomitente sera el propio Emisor.

Todas las notificaciones y avisos al Emisor que se requieran conforme al Contrato de Fideicomiso de Garantia
deberan, salvo disposicion en contrario para casos especificos, constar por escrito y ser entregados personalmente
o enviados mediante correo certificado, o por servicios de courier, o mediante correo electrénico en formato
portable document format (PDF) o alglin otro formato grafico similar:

Direccién: Costa del Este, PH BMW Center, Piso 4, Local 2
Numero de Teléfono: 264-4096

Correo Electrénico: mderoux@enesa.com.pa

Atencién: Monique de Roux

vii.

Bienes del Fideicomiso v Propietario de los Bienes que se daran en fideicomiso

Los Bienes Fiduciarios son todos aquellos dineros, bienes y derechos que, de tiempo en tiempo, sean traspasados
al Fiduciario por el Fideicomitente, el Garante Prendario, o terceros, para que queden sujetos al Fideicomiso, y los
que se deriven de éstos, incluyendo, sin limitacidn, los siguientes:

a)

b)

d)
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La suma de Diez Mil Délares de los Estados Unidos de América (US$10,000.00) que ha sido entregada al
Fiduciario como contribucién inicial, y la cual serd depositada por el Fiduciario, conforme al monto minimo
requerido por el Banco depositario, en las diferentes Cuentas Fiduciarias con el propdésito de abrir las mismas
y, de quedar algun saldo luego de depositar en cada Cuenta Fiduciaria dicho minimo requerido.

Los flujos de la emisién de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No Acumulativos, los
cuales se utilizaran conforme a lo establecido en el Prospecto o en el respectivo suplemento al Prospecto que
presente el Emisor y en la Clausula 5.01 del Contrato de Fideicomiso de Garantia.

Las Cuentas Fiduciarias y cualesquiera otras cuentas bancarias o de inversion que de tiempo en tiempo
establezca el Fiduciario, actuando en base a instrucciones del Emisor o del Agente de Pago y Registro, para el
cumplimiento de su encargo fiduciario, asi como los fondos y valores, de ser el caso, depositados de tiempo en
tiempo en ellas.

La cesion incondicional de los Derechos Cedibles, asi como los Derechos Cedidos. Los Derechos Cedibles
significa, en relacion con la Central Hidroeléctrica, todas las ganancias, contratos, ingresos y derechos
econdmicos del Fideicomitente, incluyendo, sin limitacion: (i) todos los créditos y derecho a recibir pagos bajo
los Contratos de Compraventa de Energia y/o Potencia existentes y futuros; (ii) todos los créditos y derechos a
recibir pagos de transacciones realizadas por el Fideicomitente en el Mercado Ocasional; (iii) todos los créditos
y derechos a recibir pagos e indemnizaciones de bonos, fianzas de cumplimiento, polizas de seguros, cartas de
crédito “stand-by” y cualesquiera otras garantias existentes o futuras, de las cuales el Fideicomitente o la Central
Hidroeléctrica sean beneficiarios; y (iv) todos los derechos contractuales y legales de indemnizacion existentes
y futuros a favor del Fideicomitente relacionados con la Central Hidroeléctrica, incluyendo, sin limitacién, los
derechos y cuentas por cobrar de terminacién y compensacion por nacionalizacion, expropiaciéon o
compensacion. Los Derechos Cedidos son aquellos Derechos Cedibles existentes a la fecha de firma del
Contrato de Cesién y que el Emisor con la firma de dicho contrato, efectivamente cede incondicional e
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g)
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irrevocablemente a favor del Fiduciario. Actualmente los Derechos Cedibles han sido cedidos a favor de Icaza

Trust, Corp. en beneficio de Banco Panama, S.A., y como respaldo de las obligaciones del Emisor.

La cesion condicional de los Contratos Cedibles.

- Contrato de reserva suscrito con Empresa Nacional de Energia, S.A., de fecha 2 de enero de 2018. Fecha
de vencimiento: 31 de diciembre de 2018;

- Contrato de Suministro No. DME-031-16, suscrito con Elektra Noreste, S.A. (“ENSA”™). Fecha de
vencimiento: 31 de diciembre de 2019;

- Contrato de Suministro No. 68-16 suscrito con Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A.
(“EDECHI”). Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de 2019;

- Contrato de Suministro No. 30-16, suscrito con EDECHI. Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de 2019;

- Contrato de Suministro No. 22-16 suscrito con EDEMET. Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de 2019;

- Contrato de Suministro No. DME-018-16 suscrito con ENSA. Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de
2019;

- Contrato de Acceso No. 20-14 de 16 de octubre de 2014, suscrito con EDECHI. Fecha de vencimiento: la
clausula 3.1 de dicho contrato establece que el mismo estard vigente durante la vigencia de la Concesion
de Generacion Eléctrica y

- Contrato de Usuario Indirecto No. GG-058-2016 de 15 de abril de 2016, suscrito con Empresa de
Transmisién Eléctrica, S.A. Fecha de vencimiento: Fecha de vencimiento: 15 de abril de 2031.

Los derechos prendarios sobre los Bienes Pignorados bajo el Contrato de Prenda y cualquier producto
obtenido de su ejecucion. Los Bienes Pignorados incluyen las Acciones Pignoradas (segin dicho término se
define en el Contrato de Prenda y que se refiere especificamente a las 500 acciones sin valor nominal
representadas por el certificado de acciones No. 9, emitido a favor de Emnadesa Holding, S.A., y fechado el 8
de mayo de 2018, las cuales fueron traspasadas a titulo fiduciario a favor de Icaza Trust Corporation, y que
quedaran liberadas y seran devueltas a Emnadesa Holding, S.A., una vez se cancele el préstamo a favor de
Banco Panam4, S.A.) y todas las acciones y valores que tenga derecho a recibir el Garante Prendario respecto
de las Acciones Pignoradas por razén de (1) una division de acciones (en inglés, “stock split™), (2) una
combinacion de acciones (en inglés, “reverse stock split™), (3) un dividendo en acciones (“‘stock dividend™), (4)
un canje de acciones que resulte de una oferta publica de compra de acciones (en inglés, “tender offer™), (5)
una fusion o consolidacion (en inglés, “merger”), (6) una escision o segregacion (en inglés, “split-up™ o “spin-
of), (7) una reestructuracion o reclasificacion del capital, (8) una reforma al pacto social 0 (9) cualquiera otra
transaccion o reorganizacion corporativa. Actualmente las acciones del Garante Prendario han sido traspasadas
a titulo fiduciario a favor de Icaza Trust Corp., en beneficio de Banco Panama, S.A. Las Acciones Pignoradas
constituyen el 100% del capital emitido y en circulacion de Emnadesa Holding, S.A.

Los derechos dimanantes del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles a ser constituido por el
Fideicomitente y cualquier producto obtenido de su ejecucion. Los Bienes Inmuebles significa, en relacion con
la Central Hidroeléctrica, todos los bienes existentes y futuros del Fideicomitente que constituyan bienes
inmuebles de conformidad con el Articulo 325 del Cédigo Civil, y todas las mejoras y enseres fijos de los
mismos que sean destinados para el desarrollo y operacion de la Central Hidroeléctrica, incluyendo, pero sin
limitarse, a (i) la concesién hidroeléctrica de la Central Hidroeléctrica, los bienes y equipos de la Central
Hidroeléctrica y las instalaciones que el Fideicomitente declare de tiempo en tiempo, conforme sea permitido
por Ley, como mejoras a la finca de la concesién de la Central Hidroeléctrica, (ii) todas las fincas existentes y
futuras destinadas por el Fideicomitente para el desarrollo y operacion de la Central Hidroeléctrica, (iii) todos
los demés bienes de cualquier tipo que sean o lleguen a ser parte de la Central Hidroeléctrica o sean o lleguen
a ser destinadas por el Fideicomitente para la explotacion de la Central Hidroeléctrica, (iv) todas las mejoras
de caracter temporal o permanente, presentes o que en el futuro se introduzcan o construyan, sobre los bienes
de la Central Hidroeléctrica y destinados o convenientes para el desarrollo y operacion de la Central
Hidroeléctrica, aunque tales mejoras no se hayan declarado en el Registro Publico, incluyendo, sin limitacion,
los edificios y construcciones de todo género, (v) todos los bienes que por accesién natural o artificial se unan
o incorporen a los bienes de la Central Hidroeléctrica, incluyendo, sin limitacion, la maquinaria, equipo o bienes
de cualquier otro tipo que se encuentren unidos o incorporados a los bienes de la Central Hidroeléctrica y que
no puedan separarse de éstos sin quebrantamiento de la materia o deterioro del bien, o que hayan sido
incorporados o instalados con el cardcter y destino de permanencia sobre el bien al que se encuentran unidos o
incorporados, (vi) todos los repuestos, accesorios, refacciones que, por mantenimiento, mejoramiento o por
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cualquier otra causa, se incorporen a los bienes de la Central Hidroeléctrica, y (vii) los bienes que de tiempo en
tiempo reemplacen, sustituyan o se adicionen a tales bienes de la Central Hidroeléctrica. Los Bienes Inmuebles
del Emisor que seran hipotecados a favor del Fiduciario con la firma del Contrato de Hipoteca de Bienes
Inmuebles y su inscripcion en el Registro Pablico, son los siguientes:

1. La Concesion Hidroeléctrica inscrita a la Finca No. 453496, inscrita al Cédigo de Ubicacion 4415, de la
Seccion de Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico.

2. Finca No. 430258, inscrita al Codigo de Ubicacion 4415, de la Seccion de Propiedad, Provincia de Chiriqui,
del Registro Publico. Area: 12,800.46 m2. Valor comercial del terreno: US$76,802.76, fecha del avaltio: 26 de
noviembre de 2017. Actualmente esta finca estd dada en hipoteca a favor de Banco Panam4, S.A.

3. Finca No. 441619, inscrita al Codigo de Ubicacion 4415, de la Seccion de Propiedad, Provincia de Chiriqui,
del Registro Pablico. Area: 9,369.66 m2. Valor comercial del terreno: US$56,217.96, fecha del avalio: 26 de
noviembre de 2017. Actualmente esta finca estd dada en hipoteca a favor de Banco Panama, S.A.

4. Finca No. 461374, inscrita al Cédigo de Ubicacion 4415, de la Seccion de Propiedad, Provincia de Chiriqui,
del Registro Pablico. Area: 2,788.66 m2. Valor comercial del terreno: US$16,731.96, fecha del avalto: 26 de
noviembre de 2017. Actualmente esta finca estd dada en hipoteca a favor de Banco Panama, S.A.
Servidumbre constituida mediante Escritura Pblica 1,122 de 27 de marzo de 2014, inscrita al Documento
2600436, sobre la Finca 424860, Codigo de Ubicacion 44135, de la Secciéon de Propiedad, Provincia de
Chiriqui, del Registro Publico, es decir, el predio sirviente, a favor de la Finca 453496, es decir, el predio
dominante. Actualmente esta servidumbre estd dada en hipoteca a favor de Banco Panama, S.A. Area:
23,899.04 m2. Valor de avalio del terreno: US$143,394.24, fecha del avalio: 26 de noviembre de 2017.

La tabla a continuacidn ilustra la suma del total del 4rea y valor comercial del terreno, respecto a las fincas
detalladas en esta seccidn, de acuerdo al Avalio del 26 de noviembre de 2017:

Finca No. 430258 12,800.46 76,802.76
Finca No. 441619 9,369.66 56,217.96
Finca No. 461374 2,788.66 16,731.96
Servidumbre 23,899.04 143,394.24
Total 48,857.82 293,146.92

La Finca No. 424860 no es una servidumbre ni es propiedad del Emisor. Sobre la Finca No. 424860, propiedad
de New Force Corporation, Inc., consta inscrita una servidumbre a favor de la Concesion Hidroeléctrica del
Emisor, inscrita como Finca No. 453496. Es decir, la Finca No. 424860 es el predio sirviente de la servidumbre
que se constituyd a favor del predio dominante, que es la Finca No. 453496 (que corresponde a la Concesion
Hidroeléctrica del Emisor). Para constituir hipoteca sobre la servidumbre, solamente es necesario que se
constituya hipoteca sobre el predio dominante también, lo que ocurriré a través del mismo instrumento. Asi las
cosas, deseamos aclarar que la Finca No. 424860 no se va a dar en garantia, sino la servidumbre constituida
sobre la Finca No. 424860 a favor de la Finca No. 453496 (que corresponde a la Concesion Hidroeléctrica del
Emisor).

La Fianza solidaria otorgada por el Fiador a favor del Fiduciario. El Fiador es la sociedad Emnadesa
Holding, S.A., sociedad tenedora de las acciones emitidas y en circulacion det Emisor. El Fiador es una sociedad
andénima incorporada de conformidad con las leyes de la Reptblica de Panamé al Folio No. 155647246, de Ia
Seccion Mercantil, del Registro Publico, desde el 5 de abril de 2017. El Fiador fue constituido con el propdsito
de ser una sociedad tenedora de acciones y no mantiene actividades u operaciones comerciales. Para todos los
efectos de la Fianza Solidaria y de cualquier demanda que se promueva por razén de la misma, se presumird
como saldo correcto y verdadero de las Obligaciones Garantizadas el saldo que tenga el Agente de Pago y
Registro en sus respectivos libros y, en consecuencia, la certificacion que expida el Agente de Pago y Registro
en cuanto al importe y exigibilidad del saldo deudor de tales Obligaciones Garantizadas.

Los dineros, bienes y derechos que produzcan los Bienes Fiduciarios en concepto de ganancias de capital,
intereses, créditos, indemnizaciones u otro concepto; o que resulten de dichos Bienes Fiduciarios por razon de
ventas, permutas, canjes o por cualquier otra razon. y
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j) Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que de tiempo en tiempo se traspasen al Fiduciario, siempre
que hayan sido previamente aceptados por éste, para que queden sujetos al Fideicomiso.

Los bienes que se cederan al fideicomiso detallados en los literales (d), (e), (f) y (g) mantienen gravamenes. Dichos
bienes necesitan estar libres de dichos gravdamenes para poder constituir la primera hipoteca de los Bienes
Inmuebles, la prenda de las acciones comunes del Emisor, la cesion incondicional de los Derechos Cedibles y la
cesion condicional de los Contratos Cedibles que estaran sujetas a | fideicomiso. Por lo tanto, de no cancelar el
Emisor las obligaciones financieras que se mantienen sobre los bienes con los fondos productos de esta emision,
tal como se detalla en la Seccion 111.E. Uso de Fondos, no se podré constituir la primera hipoteca sobre los Bienes
Inmuebles, la prenda de las acciones comunes del Emisor, la cesion incondicional de los Derechos Cedibles y la
cesion condicional de los Contratos Cedibles. Por lo tanto, los Bonos Corporativos no se encuentran garantizados
al momento de registrarse la emision.

De acuerdo a lo indicado en la clausula 3.04 del Fideicomiso, el Fideicomitente debera, tan pronto como sea posible
luego de la Fecha de Emision de la primera serie de Bonos Garantizados que sea emitida, y (i) a mas tardar dentro
de los 120 dias calendarios contados a partir de la fecha de resolucion de registro emitida por la Superintendencia
del Mercado de Valores, constituir el gravamen hipotecario y anticrético sobre los Bienes Inmuebles que en ese
momento pertenezcan al Fideicomitente y que el Fideicomitente tenga el derecho de gravar, mediante la celebracion
del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles, debidamente inscrito en el Registro Pablico; y (ii) a mas tardar
dentro de los 60 dias calendarios contados a partir de la fecha de resolucion de registro emitida por la
Superintendencia del Mercado de Valores, haber constituido, o causado que se hayan constituido, segiin
corresponda, a favor del Fiduciario, para que queden sujetos al presente Fideicomiso, las demas garantias que se
identifican a continuacién:

(1) laFianza debidamente otorgada por el Fiador;

(2) el derecho real de prenda sobre los Bienes Pignorados mediante la celebracion del Contrato de Prenda, y
realizando las acciones que exige el Contrato de Prenda en ese momento; y

(3) la cesion, traspaso y gravamen de los Derechos Cedibles y Contratos Cedibles, que en ese momento le
pertenezcan al Fideicomitente, mediante la celebracion del Contrato de Cesién a mas tardar dentro de los 60
dias calendarios contados a partir de la fecha de resolucion de registro de la oferta piblica, constituyendo asi
dicha garantia. El Emisor queda igualmente obligado, dentro de los noventa (90) dias calendarios siguientes a
la fecha de firma del Contrato de Cesion, realizar y/u obtener las notificaciones, consentimientos, endosos y
autorizaciones de las contrapartes y Autoridades Gurbernamentales, para efectos de hacer oponible la cesion
incondicional de los Derechos Cedidos y la cesién condicional de los Contratos Cedibles frente a las
contrapartes y terceros. La Seccion 4.03 y 4.04 del Contrato de Cesion, también establecen la obligacién del
Emisor de entregarle al Fiduciario a més tardar dentro de los noventa (90) dias calendarios siguientes a la fecha
de firma del Contrato de Cesién (y posteriormente, dentro de los noventa (90) dias calendarios siguientes a la
fecha en que el Emisor suscriba un Contrato Cedible) copias debidamente autenticadas ante Notario Publico de
cada uno de los Contratos Cedibles.

El valor de apreciacién segiin demanda de acuerdo al informe de inspeccion y avalto realizado por AVINCO con
fecha de inspeccion 26 de noviembre de 2017 muestra que los bienes inmuebles y mejoras constituidas sobre ellos
que se traspasarén al fideicomiso ascienden a US$22,400,000.00, representando 1.40 veces el monto autorizado de
los Bonos Garantizados.

AVINCO nace en el afio 2000 y ofrece los servicios de avaluos, inspecciones y construccion. La empresa es
reconocida por todos los bancos de la localidad y por la Direccion General de Catastro del Ministerio de Economia
y Finanzas. Tiene una oficina central en la Ciudad de Panaméd y sucursales en Santiago (Veraguas) y David
(Chiriqui).
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El Fiduciario no tendr4 Ia facultad para autorizar la sustitucién y/o liberacién de garantias. Cualquier liberacion y/o
sustitucion de garantias, ya sea total o parcial, se considerard una modificacién a los términos de los Bonos
Garantizados, para lo cual se deberd obtener el consentimiento previo y por escrito de una Mayoria de Tenedores
de los Bonos Garantizados y cumplir con el procedimiento establecido mediante el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de
abril de 2003, por medio del cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el procedimiento para la
presentacion de solicitudes de registro de modificacion a términos y condiciones de valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

vili, Naturaleza del Fideicomiso

El fideicomiso serd irrevocable, puro, simple y oneroso.

El Fideicomitente pagara al Fiduciario honorarios anuales por la suma de Dieciocho Mil Quinientos Délares
(US$18,500.00) mas L.T.B.M.S. y Cinco Mil Délares (US$5,000.00) de comision de aceptacion, de acuerdo a lo
que se establece en la carta del 1° de noviembre de 2017, por adelantado, en la fecha de firma del Contrato de
Fideicomiso de Garantia y en el aniversario de dicha fecha de cada afio subsiguiente hasta la Fecha de Vencimiento
de la totalidad de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion o hasta la Fecha de Redencién Anticipada de
la totalidad de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, por actuar como fiduciario del Fideicomiso, y
pagara en esas mismas fechas al Agente Residente del Fideicomiso honorarios anuales de Cuatrocientos Délares
(US$400.00). mas ITBMS el primer afio, y a partir del segundo afio en adelante, trescientos cincuenta Dolares
(US$350.00) mas ITBMS.

De acuerdo a lo establecido en el literal (¢) de la Clausula 10.3 del Contrato de Fideicomiso de Garantia, en caso
de que el Fideicomitente no pague al Fiduciario todos los honorarios y gastos a los que se refieren las Clausulas
9.01, 10.01, 10.03(a) y 10.03(b) del Contrato de Fideicomiso de Garantia, respectivamente, o todas las
indemnizaciones razonables y debidamente sustentadas, a través de facturas o cualquier otra documentacion de
soporte, a que se refiere la Clausula 10.02 del Contrato de Fideicomiso de Garantia, o cualquier otra suma que el
Fideicomitente deba pagar al Fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso de Garantia, el Fiduciario podra, sin
tener que dar notificacion previa de ello al Fideicomitente ni a los Beneficiarios, pagarse o descontarse los mismos
de los Bienes Fiduciarios en cualquier momento sujeto al orden de prelacion de pagos establecido en la Cldusula
5.01 del Contrato de Fideicomiso de Garantia, debiendo posteriormente, notificar al Fideicomitente los Bienes
Fiduciarios asi pagados o descontados.

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de que el Fiduciario reciba de parte del Agente de Pago y Registro una
Declaracién de Vencimiento Anticipado, todos los montos que se le adeuden al Fiduciario en virtud del Contrato
de Fideicomiso de Garantia, incluyendo y no limitado a los mencionados en las clausulas 7.08, 9.01, 10.01,, 10.3(a)
y 10.03(b), deberan ser pagados al Fiduciario en el orden de prelacion que se establece en las clausulas 7.02y 7.12
del Contrato de Fideicomiso de Garantfa.

ix. Causales de Extincién

El Fideicomiso terminara cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) cuando hayan sido debidamente
pagadas y satisfechas todas y cada una de las Obligaciones Garantizadas, en virtud de los Documentos de los Bonos
Garantizados, lo cual sera notificado por el Agente de Pago y Registro al Fiduciario; o (ii) cuando se dé alguna de
las causales establecidas en el articulo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984, segin el mismo ha sido enmendado
por el articulo 109 de la Ley 21 de 10 de mayo de 2017. Terminado el Fideicomiso, seran devueltos al
Fideicomitente cualesquiera Bienes Fiduciarios que no hubiesen sido utilizados para el pago de las Obligaciones
Garantizadas o las sumas a las que se refiere la Clausula 9 y/o Clausula 10 del Fideicomiso, relativas a los
honorarios, gastos y demas indemnizaciones que el Fideicomitente se compromete a pagar al Fiduciario y que, en
caso de que el Fideicomitente no pague al Fiduciario, éste podra pagarse o descontarse con cargo a los Bienes
Fiduciarios .
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De acuerdo a lo establecido en la Clausula 11.02 del Fideicomiso, las partes acuerdan que a la terminacion del
Fideicomiso: (a) en el caso de que el Fiduciario haya recibido una Declaracién de Vencimiento Anticipado y el
Fideicomitente no haya realizado el pago del Aporte Extraordinario dentro del plazo correspondiente establecido
en el contrato de Fideicomiso, el finiquito de terminacién del Fideicomiso seré suscrito sélo entre el Agente de
Pago y Registro (en nombre de los Tenedores) y el Fiduciario, una vez hayan sido satisfechas las Obligaciones
Garantizadas; o (b) en el caso de que el Fiduciario no haya recibido una Declaracion de Vencimiento Anticipado,
el finiquito de terminacién del Fideicomiso sera suscrito entre el Fideicomitente, el Agente de Pago y Registroy el
Fiduciario, una vez hayan sido satisfechas las Obligaciones Garantizadas.

Por tanto, la redaccion de esta seccion no implica que se puede dar un finiquito en el evento que se haya expedido
una Declaracién de Vencimiento Anticipado y atin no se haya culminado el proceso de ejecucion de las garantias.

X. Gastos gue corresponden a los Beneficiarios

El Emisor es, en su calidad de Fideicomitente, la parte responsable por los gastos que se deriven del fideicomiso y
no hay gastos especificos que correspondan a los beneficiarios.

xl. Designacion e Identificacion de los Beneficiarios

Los beneficiarios del presente Fideicomiso son, primariamente,(i) en primer orden, ya prorrata de sus respectivas
acreencias, los Tenedores, a través del Agente de Pago y Registro, y asi como las demas partes identificadas en la
definicion del término como “Partes Garantizadas™; y (ii) sélo en forma secundaria y luego de, y sujeto a que hayan
sido satisfechas todas las Obligaciones Garantizadas, el Fideicomitente, en lo que respecta a las sumas remanentes,
si las hubiere, conforme a lo previsto en este Contrato de Fideicomiso de Garantfa. Partes Garantizada significa los
Tenedores, el Agente de Pago y Registro y el Fiduciario, asi como sus respectivos sucesores y cesionarios, y
cualquier otra persona a favor de quien el Fiduciario deba hacer pagos de conformidad con los términos del Contrato
de Fideicomiso de Garantia y los demas Documentos de los Bonos Garantizados.

Xii. Indemnizacion

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

XIii. Renuncia del fiduciario

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

aquellos términos aceptables al Agente de Pago y Registro. El Fiduciario saliente no podra deslindarse de sus
responsabilidades como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia hasta tanto no haya tomado posesion el Fiduciario
Sustituto.

Previa designacion formal del Fiduciario Sustituto y entrega de los Bienes Fiduciarios, el Fiduciario saliente debera
notificar a la Superintendencia de Bancos y a la Superintendencia del Mercado de Valores de la sustitucién y quien
serd el Fiduciario Substituto.

Xiv.

XV.

Xvi.

Remocidn del fiduciario

El Fiduciario s6lo podra ser removido de su cargo por el Agente de Pago y Registro (siguiendo instrucciones de

una

Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizados), mediante notificacion escrita (a) en forma inmediata (i) si

incurre en culpa grave, dolo o fraude en el desempefio de sus responsabilidades como Fiduciario bajo el
Fideicomiso, (ii) si deviene insolvente o es declarado en estado de liquidacion forzosa o se da algin otro evento
similar, (iii) si es liquidado o disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v) si el Fiduciario no puede cumplir

con

las obligaciones contraidas en el Fideicomiso por causa imputable al Fiduciario o (b) con quince (15) dias

calendario de anticipacion por cualquier otra causa si asi lo determina el Agente de Pago y Registro, o (c) si el
Emisor solicita su remocién, sujeto a la aprobacion de una Mayoria de Tenedores.

Previa designacion formal del Fiduciario Sustituto y entrega de los Bienes Fiduciarios, el Fiduciario removido
debera notificar a la Superintendencia de Bancos y a la Superintendencia del Mercado de Valores de la sustitucion
y quien serd el Fiduciario Sustituto.

Fiduciario Sustituto

A la fecha de la solicitud de registro no se ha designado un Fiduciario Sustituto.

a)

b)

d)

Resumen de responsabilidades vy facultades del Fiduciario

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

Relaciones con Afiliadas. El Fideicomitente, el Agente de Pago y Registro y los Beneficiarios reconocen que
el Fiduciario y sus empresas Afiliadas podran ejercer todos los derechos que les correspondan en su condicion
de acreedores (incluyendo, sin limitacién, los que le corresponden como Beneficiario del Fideicomiso) o por
razoén de dichas relaciones comerciales sin verse dichos derechos afectados o restringidos por motivo de la
relacién fiduciaria establecida en el Fideicomiso. El Fiduciario esta facultado y autorizado a invertir Bienes
Fiduciarios en dep6sitos bancarios con cualquier afiliada del Fiduciario y a adquirir Bienes Fiduciarios a titulo
personal en términos comercialmente razonables (“arm’s length”).

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

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

2)

h)

i)

k)
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Consultas y Solicitud de Instrucciones. El Fiduciario se reserva el derecho de hacer consultas al Agente de Pago
y Registro y/o a los Tenedores de Bonos Garantizado de tiempo en tiempo, segin lo considere conveniente, en
relacién con el desempefio de sus obligaciones conforme al Contrato de Fideicomiso de Garantia y al alcance
de sus facultades bajo el mismo. Adicionalmente, el Fiduciario podré solicitar instrucciones al Agente de Pago
y Registro o a los Tenedores de Bonos Garantizados (segun lo dispuesto en el Bono Garantizado) con respecto
a cualquier accién que deba tomar por razon de los términos del Contrato de Fideicomiso de Garantia; quedando
liberado el Fiduciario de toda responsabilidad en caso de actuar de conformidad con dichas instrucciones, asi
como de cualquier dafio o perjuicio que pueda producirse por la demora de tomar dicha accion mientras el
Fiduciario obtiene instrucciones del Agente de Pago y Registro o de los Tenedores de Bonos Garantizados
(segun lo dispuesto en el Bono). Se entendera que el Fiduciario ha sido autorizado para proceder conforme a la
consulta dirigida al Agente de Pago y Registro o a los Tenedores de Bonos Garantizados, si el Fiduciario no
recibe respuesta dentro de un perfodo de quince (15) Dias Hébiles, contados a partir de la fecha de la entrega
de la respectiva solicitud por el Fiduciario al Agente de Pago y Registro o a los Tenedores de Bonos
Garantizados, solicitud que debera ser enviada segiin la Seccién (IIN(A)(pp) de Notificaciones.

Rendicién de Cuentas y otros Reportes. El Fiduciario rendird al Fideicomitente cuentas de su gestion de los
Bienes Fiduciarios y el Fideicomiso al final de cada periodo sucesivo de doce (12) meses contados a partir de
la fecha de constitucién de este Fideicomiso y dentro de los treinta (30) dias habiles siguientes al final de cada
periodo. Dicha rendicién de cuentas seguira los estandares que el Fiduciario utiliza habitualmente para estos
efectos, pero incluird en todo caso el movimiento de las Cuentas Fiduciarias, lo que incluye el detalle de los
depositos efectuados en las Cuentas Fiduciarias, los retiros de fondos de las mismas y los saldos
correspondientes, asi como todos los demas requisitos establecidos por la Ley. Dentro de los sesenta (60) dias
calendarios contados a partir del cierre de afio fiscal, el Fiduciario entregard al Fideicomitente los estados
financieros anuales auditados del Fideicomiso, los cuales deberan ser presentados por el Fideicomitente a la
SMV como parte del Informe de Actualizacion Anual (IN-A) del Fideicomitente. Adicionalmente, el Fiduciario
deberé por la importancia del hecho y considerandolo éste asi necesario, remitir al Fideicomitente, con copia al
Agente de Pago y Registro, un reporte sobre los hechos relevantes que afecten al Fideicomiso y, si es el caso,
las actividades realizadas frente a estos. Los informes que deban ser enviados por el Fiduciario a los Tenedores
de Bonos Garantizados serén enviados por el Fiduciario a través del Agente de Pago y Registro, o por el Emisor
a través de los comunicados que debe remitir periédicamente a la Superintendencia del Mercado de Valores y
a la Bolsa de Valores de Panama.

El Fiduciario esta obligado a suministrar a la Bolsa de Valores de Panamé y a la Superintendencia del Mercado
de Valores, cualquier informacion, documentacion o explicacion que estas requieran con respecto al
Fideicomiso, en los plazos que las autoridades requieran.

El Fiduciario esta obligado a comunicar a los Tenedores de Bonos Garantizados, a la Superintendencia del
Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panamé y al Agente de Pago y Registro, en caso de que el
Fideicomitente incurra en el incumplimiento de las obligaciones de traspaso de los bienes para el
perfeccionamiento de las garantias.

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

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

Opinién de Asesores Legales. En el evento que surja cualquier duda relacionada con la interpretacion o
aplicacion de cualquiera de las disposiciones del Contrato de Fideicomiso de Garantia o de los deberes del
Fiduciario bajo el mismo, el Fiduciario podra contratar los servicios de asesores legales, los cuales elegira con
la debida diligencia; quedando plenamente facultado para actuar con base en las recomendaciones u opiniones
de tales asesores, sin responsabilidad alguna por este hecho, excepto cuando sus actuaciones resulten en culpa
grave o dolo. Salvo en caso de que la consulta guarde relacién con un Evento de Incumplimiento que pueda
resultar en la Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados, el Fiduciario debera someter
a aprobacién del Emisor la contratacion y honorarios de tales asesores legales.

Medicion de Suficiencias de Garantias. EI Emisor deberd actualizar cada dos (2) afios el avalio de los Bienes
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Inmuebles que constituyan Bienes Fiduciarios y remitirselo al Fiduciario, para efectos de la medicién de la
Razén de Cobertura de Garantias que el Fiduciario debera realizar con periodicidad trimestral. Con dicha
periodicidad, el Fiduciario debera verificar que la Razon de Cobertura de Garantias sea igual o superior a 1.00X
el saldo insoluto a capital adeudado bajo los Bonos Garantizados (segun dicho saldo sea reportado al Fiduciario
por el Agente de Pago). Para efectos del valor de los Bienes Inmuebles que constituyan Bienes Fiduciarios, el
Fiduciario se basara en el Gltimo avalto vigente de los mismos. En caso de que la Razon de Cobertura de
Garantias fuese menor a 1.00 en cualquier fecha de medicion, el Fiduciario debera notificar al Emisor de la
ocurrencia de dicho Evento de Incumplimiento, informéandole que cuenta con un plazo de treinta (30) Dias
Habiles a partir de dicha notificacion, para aportar al Fideicomiso Bienes Fiduciarios que permitan mantener la
Razén de Cobertura de Garantias de 1.00 o mas. Si el Emisor no realiza el aporte al Fideicomiso de conformidad
con lo anterior, el Fiduciario debera proceder de conformidad con los dispuesto en la Seccién (IHT)(A)(mm) del
Prospecto. En caso que el Emisor no entregue al Fiduciario la actualizacién de los avaltos, éste podrd a
requerimiento del Agente de Pago y Registro y con coste a los Bienes Fiduciarios, contratar un agente
especializado que pueda determinar dicha suficiencia levantando los avaltios o haciendo las valoraciones que
correspondan. Sin perjuicio de lo anterior, el Fiduciario, en ejercicio de su funcién fiduciaria, deberé remitir al
Emisor las respectivas certificaciones sobre el valor de los Bienes Fiduciarios que el Emisor deba a su vez
remitir a cualquier ente regulador. A los efectos de la certificacion que el Fiduciario debera entregar al Emisor
para que sea entregada a la Superintendencia del Mercado de Valores conforme a la regulacién aplicable, se
deja constancia que el Fiduciario hara cualquier calculo de cobertura establecida en el Prospecto Informativo
basado en los Bienes Fiduciarios que mantenga a dicha fecha como parte del Fideicomiso.

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

El Fiduciario queda plena e irrevocablemente autorizado para dar cumplimiento a cualquier requerimiento bajo
el Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) y el Inter Governmental Agreement (IGA) suscrito por la
Repitblica de Panama (y cualquier otra disposicion o convenio de similar naturaleza que entre en vigencia de
tiempo en tiempo), en la medida en que los mismos fueran aplicables al Fideicomiso (cuya determinacion por
parte del Fiduciario serd concluyente, salvo error manifiesto); en cuyo caso el Fiduciario queda plena e
irrevocablemente autorizado para realizar los reportes requerido bajo tales normas.

Transacciones. La obligacion del Fiduciario de realizar una transaccion para el Fideicomiso esta condicionada
al recibo de todos los documentos que se requieran conforme a lo dispuesto en el Fideicomiso y fondos
necesarios para concretarla. Los documentos y los fondos deben recibirse por el Fiduciario con la antelacién
suficiente y en ningun caso inferior a dos (2) Dias Habiles para poder concretar la operacion. De igual forma la
entrega de cualesquiera pagos, intereses o similares al Agente de Pago y Registro, a que tengan derecho los
Beneficiarios, esta condicionada a la disponibilidad de los mismos por parte del Fiduciario. El Fideicomitente
se obliga a entregar las sumas o documentos necesarios para concretar las transacciones y a indemnizar al
Fiduciario, en la medida que aplique al tenor de lo establecido en el Contrato de Fideicomiso y las limitaciones
establecidas y en los demas Documentos de Garantia, por cualquier dafio o perjuicio que pudiera causarle el
incumplimiento del Fideicomitente segiin los términos del Fideicomiso.

Deberes del Fideicomitente

Entre las obligaciones del Fideicomitente cubiertas por el Contrato de Fideicomiso de Garantia, las cuales se
satisfaran con los fondos fideicomitidos y depositados en las Cuentas Fiduciarias con prelacién sobre cualquier otro
uso de dichos fondos previsto en las demds disposiciones del Fidecomiso, estan las siguientes:

a)

b)

c)
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Transferir al Fideicomiso, en caso de que no haya fondos suficientes en las Cuentas Fiduciarias, las sumas
necesarias para pagar todos aquellos impuestos, tasas, gravdmenes o contribuciones que ocasionen los Bienes
Fiduciarios o el Fideicomiso o los deméas Documentos de Garantia;

Pagar todos los honorarios y gastos del Fiduciario y el Agente de Pago y Registro, asi como los de los agentes
y personas que sea necesario contratar para la ejecucion del Fideicomiso y ejecucion de los demds Documentos
de Garantia, con cargo a las Cuentas Fiduciarias;

Pagar todos los honorarios, las comisiones y gastos que se generen por razén de la administracion, manejo e
inversion de los Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin limitacién, comisiones bancarias, de casas de valores, de

bolsa y otras;
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d) Pagar todos los gastos (judiciales o extrajudiciales) de cobranza y de venta, liquidacion o ejecucion de los
Bienes Fiduciarios; y

e) Notificar a la Autoridad de los Servicios Piblicos (ASEP) de la hipoteca sobre la Central Hidroeléctrica dentro
de los treinta (30) dias calendarios posteriores a la inscripcion del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles.

f) Informar inmediatamente a la Superintendencia del Mercado de Valores, las razones del impago o morosidad,
en caso de que ocurra.

g) Realizar todas las gestiones necesarias a fin de constituir las garantias y se realicen las cesiones de los Bienes
Fiduciarios en los plazos y condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso.

h) Realizar, a través de un tercero independiente, los avaltios de los Bienes Inmuebles que formen parte de los
Bienes Fiduciarios, cumpliendo con la periodicidad y tramites que exige el Acuerdo 3-2017 de 5 de abril de
2017, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores (segin el mismo sea modificado de tiempo en
tiempo).

De igual modo, el Fideicomitente proveera al Fiduciario y firmaré todos los documentos que el Fiduciario pueda
razonablemente requerir para la ejecucion del Fideicomiso, y, en general, hard todo cuanto el Fiduciario
razonablemente solicite antes o después de una Declaracién de Vencimiento Anticipado, para permitirle cumplir
con sus obligaciones bajo el Contrato de Fideicomiso de Garantia. Ninguna de estas solicitudes o requerimientos
razonables del Fiduciario sera negada, modificada o dilatada por el Fideicomitente.

Manejo de Cuentas Bancarias, Administracién, y Disposicién de los Bienes Fideicomitidos

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

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

Mientras el Fiduciario no haya recibido una Declaracién de Vencimiento Anticipado, segin el modelo establecido
en el Anexo 1 del Contrato de Agente de Pago y Registro y una vez entregada la Declaracién de Vencimiento
Anticipado, el Fideicomitente no realice un Aporte Extraordinario dentro del plazo de tiempo correspondiente, el
Fiduciario administrara y podra invertir los Bienes Fiduciarios conforme a lo establecido en la Clausula Octava del
Contrato de Fideicomiso y dichos fondos se mantendran como parte de los Bienes Fiduciarios, a efectos de los
intereses o réditos que las inversiones puedan producir y seran depositados en la Cuenta de Concentracion.

El Fiduciario ha quedado autorizado para celebrar y firmar todos los documentos necesarios para la apertura y
manejo de las Cuentas Fiduciarias y cualesquiera otras cuentas adicionales que considere conveniente abrir en
cumplimiento del propésito del Contrato de Fideicomiso de Garantia. Las Cuentas Fiduciarias seran abiertas con el
Gnico propésito de satisfacer los propositos del Contrato de Fideicomiso de Garantia y seran cerradas
inmediatamente tras la terminacion del Contrato de Fideicomiso de Garantia.

a) Cuenta de Concentracion:

a. Aperturay Propésito de la Cuenta: El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal,
abrira dentro de los cinco (5) Dias Hébiles siguientes a la fecha de firma del Contrato de F ideicomiso,
y mantendra abiertas en todo momento durante la vigencia del Fideicomiso, una cuenta bancaria (la
“Cuenta de Concentracion”), con el Banco, en la cual se recibirdn todos los ingresos que genere la
Central Hidroeléctrica, asi como las demés sumas que deban recibirse en la Cuenta de Concentracion
de acuerdo a lo previsto en el Fideicomiso, incluyendo los flujos derivados de la emision de los Bonos
Garantizados y de los Bonos Subordinados No Acumulativos, para ser distribuidos segin se establece
en el Contrato de Fideicomiso de Garantia.

b. Depésitos en la Cuenta: Se depositaran en la Cuenta de Concentracion, todos los ingresos que generen
los Derechos Cedidos en relacion con la Central Hidroeléctrica asi como también, los ingresos que se
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generen en la Cuenta del Mercado Ocasional como resultado de saldos acreedores del Fideicomitente
en sus transacciones en el Mercado Ocasional, los cuales seran transferidos de la Cuenta del Mercado
Ocasional a la Cuenta de Concentracion, conforme lo dispuesto en la Clausula 5.03 del Contrato de
Fideicomiso. En caso de que por cualquier motivo el Fideicomitente reciba fondos respecto de
Derechos Cedidos que debieron de haber sido depositados directamente por los pagadores de dichos
fondos en la Cuenta de Concentracion, el Fideicomitente reconoce que recibird dichos fondos en
custodia a favor del Fiduciario y se compromete a depositar dichos fondos en la Cuenta de
Concentracion a mas tardar el segundo Dia Hébil siguiente a su recibo. En adicién, el Fideicomitente
se compromete ademads a depositar en la Cuenta de Concentracion de conformidad con lo establecido
en la Clausula 3.05(a) del Contrato de Fideicomiso de Garantia todos los demas dineros, transferencias
internacionales, cheques e instrumentos similares que reciba por cualquier motivo, y aquellos que
reciba a nombre o en beneficio de terceras personas y no sean parte de su haber, en ambos casos
respecto de Derechos Cedibles, incluyendo, sin limitacion, (i) aquellos que el Fideicomitente reciba
respecto de Derechos Cedibles que no hayan ain sido traspasados al Fiduciario de conformidad con lo
dispuesto en el Capitulo Tercero del Contrato de Fideicomiso de Garantia y (ii) aquellos que el
Fideicomitente reciba por la venta, traspaso o disposicién de bienes segiin sea permitido bajo los
Documentos de los Bonos Garantizados.

Uso de Fondos:

— 1. Uso de los Flujos de la Emision: los flujos recibidos de la emisién de la primera serie de Bonos
Garantizados seran utilizados — con preferencia sobre cualquier otro uso — para cancelar el préstamo
con Banco Panama, S.A., por la suma de US$15,200,000.00 més intereses. El Fiduciario enviara los
fondos de la Cuenta de Concentracion a la cuenta que el Emisor le notifique que Banco Panama, S.A.
ha designado para tal proposito.

Los flujos recibidos de la emision de las demas series de Bonos Garantizados, asi como de la emision
de las series de Bonos Subordinados No Acumulativos, serdan depositados en la Cuenta de
Concentracion, pero no seguiran el uso que se establece en el parrafo (b) de la Clausula 5.01 del
Fideicomiso, sino que seran utilizados conforme a los términos y condiciones del Prospecto
Informativo segin establezca el Emisor.

2. Uso de Fondos Depositados en la Cuenta de Concentracion: Mientras el Fiduciario no reciba una
Declaracién de Vencimiento Anticipado, en cada Fecha de Distribucién, el Fiduciario usard los fondos
en la Cuenta de Concentracién en el orden y con la prioridad que se establece a continuacién:
Primero: Para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, todas
las comisiones, honorarios, gastos ¢ indemnizaciones que el Fideicomitente deba pagar en cualquier
concepto al Fiduciario, al Agente de Pago y Registro, al Puesto de Bolsa, a la SMV, a la BVP, a
LatinClear y a sus respectivos asesores, asi como cualquier Impuesto u otro gasto relacionado con la
emision de Bonos Garantizados, de conformidad con los términos de los Documentos de los Bonos
Garantizados;

Segundo: Para depositar en la Cuenta del Mercado Ocasional, siempre que haya fondos suficientes y
hasta donde alcancen, las sumas necesarias para cubrir los Requerimientos de Compras en el Mercado
Ocasional que deban ser pagados en el mes inmediatamente siguiente;

Tercero: Siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, para transferir a la
Cuenta Operativa las sumas que deban ser cubiertas durante el mes inmediatamente siguiente bajo los
Contratos de Reserva, conforme a lo establecido en la Clausula 5.02 del Contrato de Fideicomiso.
Cuarto: Siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, para depositar en la
Cuenta Operativa los fondos que deban ser transferidos ese mes de acuerdo a lo indicado por el Emisor
en la Solicitud de Gastos Operativos correspondiente, siempre que el Fiduciario haya recibido dicha
Solicitud de Gastos Operativos previo a la Fecha de Distribucion respectiva;

Quinto: Siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, para depositar en la
Cuenta de Servicio de Deuda el monto de Servicio de Deuda de los Bonos Garantizados que deba ser
transferido ese mes a la Cuenta de Servicio de Deuda, conforme a lo indicado en la Instruccion de Pago
emitida por el Agente de Pago y Registro de conformidad con establecido en la Clausula 4.01(c) del
Contrato de Fideicomiso; y

Sexto: Siempre que haya fondos en la cuenta y hasta donde alcancen, para transferir a la cuenta que el
Emisor le indique, las sumas requeridas para (i) el pago de intereses de los Bonos Subordinados No
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Acumulativos que deban ser cubiertos en la proxima fecha de pago de intereses de Bonos Subordinados
No Acumulativos, segin sea certificado por el Agente de Pago y Registro, (ii) el pago de dividendos,
(iii) redenciones anticipadas y/o (iv) cualquier otro fin permitido por los Documentos de los Bonos
Garantizados; sujeto a que el Emisor certifique (Ver la Seccion (nn) Obligaciones del Emisor —
Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados, numeral (4)) que se cumplen con las restricciones
financieras establecidas en los literales 2, 3 y 11 de la Seccion (IIN)(A)(mm)(Obligaciones de Hacer de
los Bonos Garantizados) del Prospecto Informativo.

b) Cuenta del Mercado Ocasional:

a.

Apertura y Proposito de la Cuenta: El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal,
abrira dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a la firma del Contrato de Cesién, y mantendré
abierta en todo momento durante la vigencia del Fideicomiso, una cuenta bancaria (la “Cuenta del
Mercado Ocasional™), con el Banco de Gestién y Cobranza del Mercado Mayorista de Electricidad, en
la cual se depositaran las sumas necesarias para cubrir los Requerimientos de Compras en el Mercado
Ocasional. Los saldos acreedores por las transacciones realizadas en el Mercado Ocasional por el
Fideicomitente que sean acreditados en la Cuenta del Mercado Ocasional seran traspasados por el
Fiduciario a la Cuenta de Concentracion.

Depésitos en la Cuenta: La Cuenta del Mercado Ocasional sera fondeadas desde la Cuenta de
Concentracion en la Fecha de Distribucion, conforme a los Requerimientos de Compras en el Mercado
Ocasional que sean debidamente sustentados y recibidos con anticipacion no menor a dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Distribucion.

Uso de Fondos: Mientras el Fiduciario no reciba una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el
Fiduciario utilizara los fondos en la Cuenta del Mercado Ocasional siempre que haya fondos suficientes
en cada cuenta y hasta donde alcancen, para cubrir los saldos deudores del Fideicomitente, producto de
las transacciones realizadas en el Mercado Ocasional en el mes inmediatamente anterior y que
correspondan ser pagados ese mes, conforme sea determinado en el Documento de Transacciones
Econdmicas que emita el CND (en adelante, los “Requerimientos de Compras en el Mercado

Ocasional™).

Adicionalmente, los fondos que reciba el Fideicomitente en la Cuenta del Mercado Ocasional, como
resultado de los saldos acreedores que refleje el Documento de Transacciones Econdmicas emitido por
el CND en el mes inmediatamente anterior, seran traspasadas por el Fiduciario a la Cuenta de
Concentracién dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se reciban.

Para efectos de que el Fiduciario pueda cumplir con sus obligaciones de manejo la Cuenta del Mercado
Ocasional, el Fideicomitente se obliga a enviar al Fiduciario los Documentos de Transacciones
Econdmicas que emita el CND a mas tardar dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a la fecha en
que hayan sido recibidos los mismos por el Fideicomitente.

¢) Cuenta de Servicio de Deuda:
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a.

Apertura y Propésito de la Cuenta: El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal,
abrira dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a la Fecha de Firma, y mantendra abierta en todo
momento durante la vigencia del Fideicomiso, una cuenta bancaria (la “Cuenta de Servicio de Deuda™),
con el Banco, en la cual se depositaran las sumas necesarias para hacer frente a los pagos de Servicio
de Deuda de los Bonos Garantizados.

Depositos en la Cuenta: En cada Fecha de Distribucién, el Fiduciario traspasard de la Cuenta de
Concentracion a la Cuenta de Servicio de Deuda, los fondos que correspondan de manera prorrateada
a dicho mes, para cubrir las sumas que correspondan al Dia de Pago. Para ello, a mas tardar dentro de
los 5 Dias Habiles siguientes a la fecha en que se emitan Bonos y, con posterioridad a la fecha en que
se emitan Bonos, dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a cada Dia de Pago, el Agente de Pago
y Registro enviara al Fiduciario una instruccién indicandole el monto total del Servicio de Deuda de
los Bonos Garantizados que el Emisor deberd pagar de acuerdo a los términos y condiciones de los
Bonos en el Dia de Pago inmediatamente siguiente y, en consecuencia, el monto prorrateado que el
Fiduciario debe transferir mensualmente en cada Fecha de Distribucion de la Cuenta de Concentracion
a la Cuenta de Servicio de Deuda, de conformidad con el modelo que se incluye como Anexo B del
Contrato de Fideicomiso (la “Instruccién de Pago™). Si en una Fecha de Distribucién no hay fondos



suficientes en la Cuenta de Concentracion para transferir a la Cuenta de Servicio de Deuda las sumas
que el Agente de Pago y Registro le haya indicado en la Instruccion de Pago que deban transferirse en
ese mes, el Fiduciario transferird desde la Cuenta de Concentracién a la Cuenta de Servicio de Deuda
los fondos que estén disponibles y cualquier faltante debera ser transferido en la Fecha de Distribucion
inmediatamente siguiente, haciendo el ajuste correspondiente, y asi sucesivamente. En caso de que
dentro de los siete (7) Dias Habiles previos al préximo Dia de Pago no haya fondos suficientes en la
Cuenta de Servicio de Deuda para cubrir los saldos adeudados en el siguiente Dia de Pago, el Fiduciario
deberd utilizar los fondos disponibles en la Cuenta de Concentracion, sin importar que no caiga en una
Fecha de Distribucidn y sin seguir el orden de prelacién de pagos establecido en la Clausula 5.01 (b)
del Contrato de Fideicomiso. Si aun asi no hay fondos suficientes, el Fiduciario requerird al
Fideicomitente que realice un aporte a mas tardar entro de los dos (2) dias habiles siguientes antes de
las once de la mafiana (11:00 a.m.) para cubrir tal déficit.

Uso de Fondos: Mientras el Fiduciario no reciba una Declaracion de Vencimiento Anticipado, a mas
tardar cinco (5) Dias Habiles antes de cada Dia de Pago, el Fiduciario debera transferir de la Cuenta de
Servicio de Deuda a la Cuenta del Agente de Pago y Registro (conforme dicho término se define en el
Contrato de Agencia), las sumas correspondientes al Servicio de Deuda de los Bonos Garantizados que
deba ser pagado en el préoximo Dia de Pago, segin el Agente de Pago y Registro le notifique a través
de la Instruccion de Pago.

En caso de que el saldo disponible en la Cuenta de Servicio de Deuda sea insuficiente para realizar el
pago que corresponde realizar en un Dia de Pago, el Fiduciario procederd conforme lo estipulado en la
Clausula 4.01 (c¢) del Contrato de Fideicomiso.

El Fideicomitente y/o el Agente de Pago y Registro notificaran al Fiduciario cada vez que se emita una
serie de Bonos Garantizados.

d) Cuenta Operativa:
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a.

Apertura y Depoésitos en la Cuenta. El Fideicomitente abrird y mantendra abierta en todo momento
durante la vigencia del Fideicomiso, en un banco con licencia general emitida por la Superintendencia
de Bancos de Panam4, una cuenta bancaria (la “Cuenta Operativa™), en la cual se depositaran los fondos
necesarios para hacer frente a las sumas adeudadas bajo los Contratos de Reserva y a los Gastos de
Operacion y Mantenimiento de acuerdo a lo previsto en el parrafo (b) a continuacion.

Procedimiento de Retiro de Gastos de Operacion y Mantenimiento. El Fideicomitente, con base en el
Presupuesto de Operacion, enviard al Fiduciario de forma mensual con 5 Dias Hébiles previos a la
Fecha de Distribucion, una requisicion de fondos, debidamente firmada por el Fideicomitente, para
cubrir los Gastos de Operacion y Mantenimiento para el mes inmediatamente siguiente, sujeto a lo
establecido en el Presupuesto de Operacion, debiendo incluir un detalle de dichos Gastos de Operacion
y Mantenimiento. Estas requisiciones se haran con base al modelo de solicitud (cada una, en relacién
con cada Fideicomitente, una “Solicitud de Gastos Operativos™) adjuntada como Anexo C al Contrato
de Fideicomiso de Garantia la cual debera detallar toda la informacién para que el Fiduciario pueda
proceder con las transferencias correspondientes. En cada Fecha de Distribucidn, y sujeto al orden de
prelacién de pagos establecido en la clausula 5.01(b) del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario
transferird mensualmente los montos correspondientes para hacer frente a los Gastos de Operacién y
Mantenimiento por mes anticipado indicados en la Solicitud de Gastos Operativos que asi le notifique
el Fideicomitente, siempre y cuando (i) el Fiduciario no haya recibido una Declaracion de Vencimiento
Anticipado y una vez entregada la Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fideicomitente no realice
un Aporte Extraordinario dentro del plazo de tiempo correspondiente; (ii) haya fondos suficientes en
la Cuenta de Concentracién para ello; y (iii) la Solicitud de Gastos Operativos se ajuste a lo establecido
en el Presupuesto de Operacion. El Fideicomitente podra someter Solicitudes de Gastos Operativos con
variaciones de hasta quince por ciento (15%) entre la Solicitud de Gastos Operativos con relacién al
Presupuesto de Operacion. En caso de que haya variaciones superiores al quince por ciento (15%) entre
la Solicitud de Gastos Operativos con relacion al Presupuesto de Operacion, las mismas deberdn ser
sometidas a la aprobacién de una Mayoria de Tenedores de los Bonos Garantizados, a través del Agente
de Pago y Registro.
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XiX.

Para efectos de lo dispuesto anteriormente, los términos “Gastos de Operacién y Mantenimiento™ y
“Presupuesto de Operacion” se definen en el Contrato de Fideicomiso como sigue:
“Gastos de Operacién y Mantenimiento” significa, los gastos operativos e inversiones de capital
contemplados en el Presupuesto de Operacion correspondiente, incluyendo, pero sin limitarse a (i)
gastos incurridos en la administracién y operacién de la Central Hidroeléctrica; (ii) primas de seguro
pagaderas por el Fideicomitente en relacion con la Central Hidroeléctrica; (iii) cualesquiera Impuestos
pagaderos por el Fideicomitente en relacion con la Central Hidroeléctrica, incluyendo cualquier
impuesto de renta local, municipal o nacional; (iv) costos y gastos incurridos por el Fideicomitente en
relacién con la obtencién o el mantenimiento de cualquier Licencia Gubernamental requerida para la
Central Hidroeléctrica; (v) los salarios y demds compensaciones pagaderas a los trabajadores,
consultores o asesores del Fideicomitente, (vi) los pagos de capital, intereses y demds gastos y
comisiones relativos a endeudamientos permitidos del Fideicomitente de conformidad con los términos
y condiciones establecidos en el Prospecto, incluyendo el repago de intereses y capital de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, y (vi) cualquier inversion de capital correspondiente a la renovacion,
mejora y/o reemplazo de activos fijos, planta y equipo, asociados a los mantenimientos periodicos y
mayores de la Central Hidroeléctrica.
“Presupuesto de Operacion” significa el presupuesto de cada afio fiscal del Fideicomitente, para la
operacion de la Central Hidroeléctrica, que deberd detallar al menos: (i) los ingresos que esperan
recibirse; (i) los Gastos de Operacién y Mantenimiento; y (iii) estado de flujo de efectivo proyectado
para los siguientes doce (12) meses de operacién. Para propésitos aclaratorios, cualquier referencia al
Presupuesto de Operacién en este Fideicomiso de Garantia se refiere al Presupuesto de Operacion que
se encuentre vigente; en caso de que no se haya aprobado un nuevo Presupuesto de Operacion, se
referird al ultimo Presupuesto de Operacién aprobado. Se adjunta como Anexo A a este Fideicomiso,
un modelo de Presupuesto de Operacion.
¢. Uso de Fondos: El Fideicomitente debera utilizar los fondos en la Cuenta Operativa primero para hacer
los pagos adeudados bajo los Contratos de Reserva y luego para hacer los pagos adeudados de
conformidad con lo establecido en el Presupuesto de Operacion aprobado por la Junta Directiva del
Fideicomitente y sujeto a los términos y condiciones establecidos en este Prospecto. El Fideicomitente
deber4 notificar al Fiduciario que suscribio un Contrato de Reserva, a mas tardar dentro de los diez (10)
Dias Habiles siguientes a su celebracion. Para efectos de los pagos que deba realizar el Fideicomitente
bajo dichos Contratos de Reserva, el Fideicomitente debera notificar al Fiduciario a mas tardar dos (2)
Dias Habiles antes de cada Fecha de Distribucion, las sumas que el Fideicomitente debe pagar a las
contrapartes vendedoras de dichos Contratos de Reserva, conforme a lo establecido en el Documento
de Transacciones Economicas que emita el CND y la factura que emita cada contraparte vendedora
bajo cada respectivo Contrato de Reserva.
Otras Cuentas. El Fideicomitente podra abrir una o més cuentas bancarias para el manejo de fondos que le sean
transferidos por el Fiduciario para el pago de dividendos y otros, de conformidad con los términos y condiciones
del Prospecto y demas Documentos de los Bonos Garantizados, asi como para el manejo de cualesquiera otros
fondos que no constituyan Derechos Cedibles o que, de cualquier forma, conforme a lo dispuesto en
Fideicomiso, no constituyan Bienes Fiduciarios.

Sub-contratacién de Agentes

En el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario podra actuar directamente o por conducto de
agentes, apoderados o mandatarios (y podré delegar poderes y potestades en ellos). El Fiduciario quedara sujeto a
lo establecido en la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, segun la misma ha sido modificada por la Ley No. 21 de 10
de mayo de 2017, en virtud de la cual, el Fiduciario podra delegar a dichos agentes, apoderados o mandatarios, el
desarrollo de determinadas funciones, pero en ninglin caso podra delegar su responsabilidad establecida bajo el
Contrato de Fideicomiso de Garantia. El Fiduciario y sus Afiliadas podran prestar servicios al Fideicomiso y cobrar

por

dichos servicios, siempre que los mismos sean cobrados en términos comercialmente razonables (“arm’s

length™).

XX,
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Los Bienes Fiduciarios constituiran un patrimonio separado de los bienes propios del Fiduciario para todos los
efectos legales y no podran ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o por dafios causados
con ocasion de la ejecucion del Fideicomiso, o por virtud de gravamenes constituidos sobre los Bienes Fiduciarios,
o porterceros cuando dichos Bienes Fiduciarios se hubieren traspasado al Fideicomiso o retenido comprobadamente
en fraude y perjuicio de sus derechos y dentro de los tres (3) afios siguientes al respectivo traspaso de los Bienes
Fiduciarios al Fiduciario.

XXI. Dispensa de constituir garantia

El Fiduciario no estard obligado a dar caucién especial de buen manejo en favor del Fideicomitente, o los Tenedores
Registrados de las Obligaciones Garantizadas. Esta disposicion es sin petjuicio de las garantias que se exijan a las
personas autorizadas para ejercer el negocio del Fideicomiso. Aquel a quien la ejecucion del Fideicomiso pueda
ocasionar perjuicios podra pedir al Juez que ordene al Fiduciario constituir caucién como medida precautoria.

XXIii. Solucion de controversias

Cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la validez, interpretacién, cumplimiento,
ejecucion o terminacién del Contrato de Fideicomiso de Garantia serd resuelta mediante arbitraje ante el Centro de
Conciliacién y Arbitraje de la Cdmara de Comercio, Industrias y Agricultura de la Republica de Panama y de
conformidad con sus reglas de procedimiento. El arbitraje serd en derecho y resuelto por tres (3) &rbitros.

xxiil. Abogado que refrendara el fideicomiso

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 segtin la misma ha sido enmendada por la Ley 21 de 10 de mayo
de 2017, se ha designado a la firma de abogados Morgan & Morgan, actualmente con oficinas en el Piso 23 del
MMG Tower, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Panam4, Repuablica de Panama. Teléfono.: (507) 265-7777 /
Fax: (507) 265-7700, Ciudad de Panamd, Republica de Panama, como Agente Residente del Fideicomiso.

XX1V. Auditores externos

La firma de contadores publicos autorizados encargados de auditar al Fiduciario es KPMG. La persona de contacto
es Alejandro Morcillo C. Las direcciones de comunicaciones de KPMG son las siguientes:

Direccion: Torre PDC, Ave. Samuel Lewis y Calle 56 Este, Obarrio, Ciudad de Panama, Republica de Panam4
Teléfono: +(507) 208-0700 (Extension: 783)

Correo Electrénico: amorcillo@kpmg.com

XXV. Copia del fideicomiso

Si cualquier Tenedor Registrado quisiera obtener copia del Contrato de Fideicomiso debera comunicarle su solicitud
al Agente de Pago y Registro, quien serd la persona responsable de proporcionar cualquier informacion de este tipo
al Tenedor Registrado interesado.

IV. INFORMACION DEL EMISOR

A. HISTORIA Y DESARROLLO

Razén Social, Jurisdiccion y Datos de Constitucion

Hidroeléctrica Bajos Totuma, S. A. (“el Emisor™) es una sociedad anonima legalmente constituida conforme a las
leyes de la Repuiblica de Panama, segiin consta en la Escritura Publica No.1623 del 26 de abril de 2001.

Historia y Desarrollo
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El Emisor posee una concesion para la construccion, mantenimiento y explotacion de la central hidroeléctrica que
se domina Bajos del Totuma, aprovechando las aguas del Rio Colorado, situado en el Corregimiento de Volcan,
Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui, para disponer de una potencia nominal instalada de 3.36 MW, segiin
Resoluciéon No. JD-5842 de 3 de febrero de 2006 otorgada por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos
(ASEP). Esta concesién es por cincuenta (50) afios, termina en julio de 2060 y puede ser prorrogada por un periodo
de hasta cincuenta (50) afios, previa solicitud del concesionario al ente regulador, ASEP. Durante el periodo de
construcciéon de la central hidroeléctrica se realizaron varias actualizaciones a la capacidad de generacién, y
mediante la Resolucién AN No.6462 de 13 de agosto de 2013 (Adenda No.4) la capacidad de generacién fue
aumentada a 6.3 MW,

Hasta el 7 de diciembre de 2016 e Emisor era una subsidiaria poseida en un 60% por Stern Hydro, Inc. y 40% por
Cafetales, S. A., y en esa fecha Cafetales, S. A. adquirié el 100% de las acciones del Emisor. El 8 de mayo de 2017,
Cafetales, S.A. dona, cede y traspasa a titulo gratuito el 100% de las acciones emitidas, liberadas, pagadas y en
circulacion de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. a la sociedad EMNADESA Holding, S.A. A su vez, Energia
Natural, S.A. dona, cede y traspasa a titulo gratuito el 100% de las acciones emitidas, liberadas, pagadas y en
circulacion de Empresa Nacional de Energia, S.A. a la sociedad EMNADESA Holding, S.A. El resultado de esta
operacion conllevo a que EMNADESA Holding, S.A. tenga como accionistas en un 25% a Cafetales, S.A.y 75%
a Energia Natural, S.A., quien paso a ser la controladora de EMNADESA Holding, S.A.

Desde el 2008, el Emisor inici¢ la construccién de la central hidroeléctrica, cuyos desembolsos son reconocidos
como construccion en proceso en el estado de situacion financiera. El valor de apreciacion segiin demanda de
acuerdo al informe de inspeccion y avaltio realizado por AVINCO con fecha de inspeccion 26 de noviembre de
2017 muestra que los bienes del proyecto ascienden a US$22,400,000.00.

El Emisor se mantuvo como una organizacién en etapa de desarrollo desde junio de 2008 hasta el 31 de diciembre
de 2016. Durante este periodo, el Emisor dedicé sus esfuerzos al desarrollo, financiamiento y construccién de la
central hidroeléctrica.

Domicilio Comercial
El domicilio comercial principal el Emisor es el siguiente:

Costa del Este, PH BMW Center, Piso 4, Local 2, Apartado Postal 0823-0055 13
Panamé, Republica de Panama
Teléfono: (507) 264-4096 / Fax: (507) 264-4204
Persona de contacto: Monique de Roux
Correo electrénico: mderoux@enesa.com.pa
Sitio Web: www.engsa.com.pa

Emisién y Ofertas Piiblicas Anteriores
El Emisor no ha emitido Valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores.
Empresa Nacional de Energia, S.A., empresa relacionada al Emisor segun se detalla en la Seccion (1V)(D) del

presente Prospecto Informativo, ha emitido una oferta publica de Bonos Corporativas autorizada por la SMV
mediante Resolucion No. 201-13 del 6 de junio de 2013. El monto autorizado de la oferta es de US$50,000,000.00.

Gastos de Capital y Disposicion de Activos
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Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicidn de mobiliario y equipo 0 0 1,690 17,718 22,870
Desembolsos por construccion en proceso 626,146 7,271,875 7.071.495 3422479 G
626,146 7,271,875 7073,185 3,440,197 22,870
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Efectivo recibido en bancos - préstamos 0 5,547,616 7.154,5858 2,497,799 O
Efectivo recibido de accionistas 186,070 1,241,696 G 1,153,925 4]
190,070 6,789,312 7,154,585 3,651,724 O

Capitalizacién y Endeudamiento

El siguiente cuadro presenta la capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre de 2017, 31 de
diciembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015:
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Pasives y patrimonio
Pasivos
Pasivos circulantes
Financiamientos por pagar - porcién circulante 1,688,500 422,225 0
Cuentas por pagar - proveedores 262,104 414,716 296,190
Cuentas por pagar - partes relacionadas 61,805 0 0
Gastos acumulados por pagar 10,052 0 0
Retenciones a contratistas 0 1,241,551 0
Total de pasivos circulantes 2,022,861 2,078,492 296,190
Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar - accionistas 6,771,492 5,994,297 4,840,372
Financiamientos por pagar 13,511,100 14,777,775 12,702,201
Prima de antiguedad 1,838 0 0
Total de pasivos no circulantes 20,284,450 20,772,072 17.542,573
Total de pasivos 22,307.311 22,850,564 17.838,763
Patrimonio
Acciones comunes 1,810,000 1,810,000 1,810,000
Déficit acumulado -1,026,565 -1,069,335 -885,160
Total de patrimonio 783,435 740,465 924,840
Total de pasivos y patrimonio 23,090,746 23,591,029 18,763,603
Total de pasives/Capital pagado 12.32 12.62 9.86
Total de pasivos/Total de patrimonio 28.47 30.86 19.29




El Emisor suscribi6é en el 2014 un contrato de linea de crédito no rotativa (enmendado en octubre de 2016) con
Banco Panama hasta por la suma de US$15,200,000. Los fondos desembolsados bajo dicha linea de crédito han
sido utilizados para financiar el desarrollo del proyecto hidroeléctrico del Emisor.

La facilidad fue otorgada mediante una linea de crédito interina, con posterior financiamiento a largo plazo. Esta
facilidad crediticia estd compuesta por dos tramos, en el que el primer tramo fue para el financiamiento parcial de
los costos totales de construccion y el segundo tramo fue de fue otorgado para financiar el primero tramo de la

facilidad crediticia.

Durante el mes de diciembre de 2016 entré en vigencia el segundo tramo de la facilidad crediticia, mediante la cual
la Compafiia tomé un contrato de préstamo para cancelar la totalidad del saldo adeudado bajo el primer tramo de la
facilidad crediticia.

Los tramos de financiamiento incluidos bajo la linea de crédito no rotativa estdn garantizados por: (a) primera
hipoteca y anticresis sobre las fincas propiedad del Emisor No. 453496, 430258, 441619 y 461374; (b) cesion de
las acciones comunes emitidas y en circulacién del Emisor a titulo fiduciario a favor de Icaza Trust; (c) cesion de
los créditos de los contratos de compra venta de energia celebrados y a ser celebrados en el futuro a titulo fiduciario
de Icaza Trust; (d) y cesion de las pélizas de seguros y fianzas del Emisor. Adicionalmente, existen compromisos
financieros que entraran en vigencia a partir del dia siguiente del primer aniversario de la fecha de inicio de
operacion comercial y hasta el dia en que se cancele la totalidad del préstamo.

Con la entrada en vigencia del segundo tramo de la linea de crédito, el Emisor suscribi6 en enero de 2017 un
contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracion y Fuente de Pago segun las especificaciones pactadas en el
contrato de linea de crédito no rotativa. Este préstamo vence el 12 de diciembre del 2026.

La siguiente tabla presenta la estructura de vencimiento de la linea de crédito al 31 de diciembre de 2017:

30 de diciembre 31 de diciembre
2017 2016
Menos de 1 afio 1,688,900 422,225
Entre 1 y 5 afios 6,755,600 6,755,600
Mas de 5 afios 6.755.500 8022.175
15,200.000 15,200.000
Porcion circulante 1,688,900 422,225
Porcion no circulante 13.511,100 14,777,775
15,200,000 15,200,200

Los préstamos causaron intereses por 6.25% en el 2017 (2016: 6.50%).
Dividendos
El Emisor no ha declarado dividendos desde su fecha de constitucion.

En la actualidad no mantiene una politica de dividendos definida. Las decisiones seran discutidas y tomadas a
discrecion de la Junta Directiva.

Adicionalmente, el literal 4 de la Seccién (111)(A)(0o)(Obligaciones de No Hacer de los Bonos Garantizados) indica
que mientras hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, el Emisor no podra realizar pagos de interés de
los Bonos Subordinados No Acumulativos, distribuir dividendos ni realizar avances a los accionistas bajo el
esquema de aumento cuentas por cobrar a accionistas o disminucion de cuentas por pagar a accionistas si el Emisor

115

ML



determina que estd en incumplimiento, o que dicho pago o avance lo hard incumplir las restricciones financieras
establecidas en los numerales 2, 3 y 11 de la Seccion (IIH{A )} nn)(Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados)

del presente Prospecto Informativo.

B. CAPITAL ACCIONARIO

El capital social autorizado es de 500 acciones comunes sin valor nominal, todas pagadas, emitidas y en circulacion.
La totalidad de las acciones comunes emitidas y en circulacién del Emisor estan cedidas a titulo fiduciario a favor

de Icaza Trust.

El Emisor no mantiene acciones en tesoreria.

En los tltimos cinco (5) afios no se ha pagado mas del 10% del capital con bienes que no sean efectivo.
A la fecha no hay acciones que no representen capital.

A continuacioén, la conciliacion del nimero de acciones comunes emitidas y en circulacion al principio y al final de
cada afio, durante los Gltimos cinco (5) afios:

2012 100 100 100 100
2013 100 100 100 100
2014 100 100 500 500
2015 500 500 500 500
2016 500 500 500 500

A la fecha no hay capital autorizado, pero que no haya sido emitido, ni un compromiso de incrementar el capital.
Al 31 de diciembre de 2016, el total del patrimonio de los accionistas del Emisor es de US$740,465.

El Emisor no ha emitido valores consistentes en derechos de suscripcion preferente o valores convertibles en
acciones.

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Giro normal de negocios

La Central Hidroeléctrica Bajos del Totuma se encuentra localizada en el Distrito de Tierras Altas, a unos 9 km de
Volcén, en la Provincia de Chiriqui, Republica de Panama. Aprovecha las aguas del rio Colorado para la generacién
eléctrica con una caida de disefio bruta, entre la Presa y la Casa de Maquinas, de 253.32 m y un caudal de disefio
de 3 m3/s, para lograr una potencia nominal de 6.30 MW.

Su etapa constructiva tuvo una duracién de 3 afios aproximadamente, iniciando el 23 de septiembre del 2013 y
terminando a finales de septiembre del 2016. Entre las principales obras construidas podemos destacar la presa tipo
tirol, desarenador, chimenea de equilibrio, tuberias de conduccién y presion, casa de mdquinas y linea de
transmision eléctrica.

Luego de realizada todas las pruebas previas de los diferentes equipos y elementos de la central, en Noviembre del
2016 la central comienza a generar ¢ inyectar energia a la red de distribucién de EDECHL

A continuacidn, la descripcion del proyecto Hidroeléctrico Bajos del Totuma:
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Tipo

Central hidroeléctrica de pasada

Localizacion

Corregimiento de Volcan, Distrito de Tierras Altas, provincia de Chiriqui

Recurso Hidrologico

Rio Colorado

Generacion Estimada

33.28 GWh/afio

Potencia instalada 6.30 MW
Caida Bruta 253.32 mts
Caudal de Disefio 3 m%s
Estado Operativa
Equipos Turbina PELTON

Conexion al SIN

Sub-Estacién Volcan a través del Circuito 34—19 de la red de EDECHI

Costo Estimado

1US$22,453,295.53

Entorno Econémico

De acuerdo a la Contraloria General de la Repiiblica de Panamé4, en el primer semestre acumulados del 2017 la
actividad econémica medida a través de Producto Interno Bruto (PIB) a precios constantes, actualizado con el afio
base 2007, present6 un crecimiento de 5.8%, comparado con el mismo periodo del afio anterior. El PIBT valorado
a precios del 2007 (en medidas encadenadas de volumen), registré un monto de US$19,288.8 millones para el
primer semestre del afio, que corresponde a un amento de US$1,060.3 millones, comparado con su similar de 2016.
Dicho crecimiento se debe primeramente al comportamiento de las actividades econdmicas relacionadas con el
sector interno, como el transporte y telecomunicaciones, la industria de la construccion, explotacion de minas y
canteras, enseflanza privada, comunicaciones, servicios gubernamentales, intermediacion financiera y en menor
medida el comercio local, las cuales tuvieron un buen desempefio en este primer semestre. En los valores agregados
de actividades relacionadas con el resto del mundo resaltan el Canal de Panama, puertos y transporte aéreo. Mientras
que la pesca y rubros de agro, tales como la pifia, melon, sandia y banano, registraron disminuciones.

Para el segundo trimestre de 2017, el PIBT, present6 u incremento de 5.4%, respecto al periodo similar del afio
previo. El PIBT valorado a precios del 2007 (a medidas de volumen encadenadas), registré un monto de $9,708.3
millones para el trimestre, que correspondié a un aumento de $501.1 millones comparado con igual trimestre de
2016,

La evolucién del PIB segiin categoria de actividad econémica durante el primer semestre del afio 2017 fue Ia

siguiente:

o  Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura: Para el trimestre el VAB agropecuario registr6 crecimiento de 1.4%
con relacién al mismo periodo del afio anterior, debido, por una parte, al comportamiento de actividades tales
como la produccién de arroz, hortalizas y corozo de palma aceitera que registraron aumentos de 12.7%, 2.0%
y 1.0%, respectivamente, la produccion de banano en 7.8% y melén en 2.6% también presentaron incrementos
positivos, observados en sus exportaciones.

Mientras que hubo actividades que mostraron caidas impidiendo que el crecimiento del sector fuese mayor,
tales como: la produccién de maiz, pifia y sandia que cayeron 8.5%, 24.1% y 27.8%, respectivamente.

Por su parte, el sector pecuario mostré un crecimiento de 0.5%, apoyado en el aumento del sacrificio de aves
en 2.2%, el aumento en la produccion de huevos de aves y leche natural, con crecimientos de 4.6% y 6.6%,
respectivamente. Mientras que el sacrificio de ganado bovino y porcino disminuy6 en 3.8% y 4.1%,
respectivamente.

La actividad silvicola crecié en 0.7%, asociada con el comportamiento de la industria maderera.

El sector agropecuario registrd un crecimiento acumulado de 0.2% para el primer semestre del afio 2017 con
respecto al mismo periodo del afio anterior.

o Pesca: La actividad pesquera mostré un aumento de 24.6% para el segundo trimestre del afio, o que se reflejo
en el incremento de las exportaciones de camarones y de pescado fresco refrigerado y congelado en 118.0% y
1.7%, respectivamente. Por su parte, los otros productos de mar cayeron sus exportaciones en un 91.0%

La variacién del acumulado de enero a junio para la categoria mostré un aumento de 8.5%.
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Explotacién de minas y canteras: Para el segundo trimestre del afio, la actividad, mostrd un crecimiento en su
valor agregado de 9.8%, promovido por el mayor uso de material bésico, especialmente, arena y piedra,
demandado por la industria de la construccion en proyectos de edificaciones residenciales y de infraestructura.
La variacién del acumulado de enero a septiembre para la categoria crecid en 8.1%.

Industrias Manufactureras: La actividad manufacturera durante el segundo trimestre el afio muestra un
crecimiento de 2.1% en su valor agregado bruto comparado con igual periodo del afio anterior, favorecido por
actividades econémicas como: fabricacién de cemento, cal y yeso con crecimiento de 0.5%, elaboracién de
productos lacteos con aumento de 7.6%, procesamiento y conservacion de pescado y de productos de pescado,
aumento en 23.7%, elaboracion de piensos preparados con crecimiento de 0.8%, elaboracién de bebidas
malteadas y malta con aumento de 13.5%, produccion de alcohol etilico, a partir de sustancias fermentadas,
crecio en 22.2% y un crecimiento de 8.2% en la fabricacién de articulos de hormigdn, cemento y yeso, bloques
y panalit.

Cabe sefialar otras actividades que resultaron con tasas negativas en su valor agregado de las que podemos
sefialar: Produccién de carne y productos carnicos la cual disminuye en 0.5%, elaboracién de bebidas no
alcohdlicas; embotellado de aguas minerales que cae en 8.1%, elaboracion de productos de molinerfa disminuy6
en 3.1%; fabricacion de papel y carton ondulado y de envases de papel y cartdn, cajetas, fabricacién de
sustancias quimicas bésicas, excepto abonos y compuestos de nitrégeno, gases de petroleo, entre otras.

La variacién del acumulado de enero a junio para la categoria presentd un incremento de 2.1%.

Electricidad, gas y agua: Esta categoria de actividad econdmica alcanzé en el segundo trimestre un crecimiento
de 1.6%, favorecida por la generacion hidraulica y e fuentes renovables que crecié en 19.8%, mientras que la
térmica cayo en 29.5%; a su vez, la transmision presenté un alza de 0.4%, al igual que la distribucion que subi6
en 2.8%

La variacién del acumulado de enero a junio para la categoria fue de 1.8%.

Construccién: La industria de la construccion presenté una evolucién sectorial de 9.8% para el segundo
trimestre del afio, debido a la ejecucion de inversiones en obras de infraestructura piblicas y privadas, los
permisos de construccion, la produccion registrada de concreto y cemento las cuales crecieron 19.2%, 33.9%,
8.1% y 0.4%, respectivamente.

La variacién del acumulado del primer semestre del afio para la categoria present6 un crecimiento de 8.1%.
Comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos automotores, motocicletas, efectos personales
y enseres domésticos: Para el trimestre la categoria aumentd en su conjunto 0.4%, explicada por el comercio al
por mayor que mostr6 un alza de 3.6%, principalmente, por el volumen en ventas de combustibles, solidos,
liquidos y gaseosos y de productos conexos.

Por su parte, el comercio al por menor registro una caida de 1.0%, debido a la disminucion de ventas de
automoviles; ventas de partes, piezas y accesorios de vehiculos, aparatos, articulos y equipo de uso doméstico,
productos farmacéuticos, mantenimiento y reparacién de vehiculos, reparacion de efectos personales.

Para el primer semestre del afio las actividades comerciales registraron un comportamiento acumulado de 4.7%.
Hoteles y restaurantes: Para el trimestre la categoria agregada mostré una variacién positiva en su valor
agregado bruto de 2.8%, esencialmente por el desempefio en los servicios de restaurantes, originado por el
aumento en sus ingresos y en menor medida el sector hotelero.

La variacién del acumulado de enero a junio para la categoria es de 1.8%.

Transporte, almacenamiento y comunicaciones: El valor agregado bruto de estas actividades econdmicas, a
nivel consolidado, presenté un crecimiento de 14.7% para el segundo trimestre del afio, impulsado por las
actividades del Canal de Panama, el transporte aéreo, los puertos y las telecomunicaciones.

Las operaciones del Canal de Panama revelaron resultados positivos en un 21.9%, dado que durante el mismo
periodo aumentaron los ingresos de peajes en 23.1% y los servicios prestados a las naves en transito en 15.0%,
efecto del mayor nimero de transitos y segmentos de mercado no tradicionales, beneficiado por el nuevo canal
ampliado.

El sistema portuario aument6 en 12.0%, debido al incremento en el movimiento de contenedores y la carga a
granel en 11.9% y 12.2%, respectivamente; mientras que la carga general reporté una disminucion de 12.8%.
La variacién del acumulado de enero a junio para la categoria fue de 12.6%.

Intermediacién financiera: El valor agregado de la intermediacién financiera en el segundo trimestre presento
un aumento de 2.5%, por el desempefio registrado en el Centro Bancario Internacional, que mostré durante el
periodo, un crecimiento de 2.2% en los servicios financieros. También se observé un incremento en los
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préstamos internos al sector privado, que favorecio los saldos de cartera, en sectores COmo: consumo personal
y construccion.

En el referido periodo, la actividad de seguros disminuy6 en 3.2%, influida por el incremento de los siniestros
en ramo de salud y automévil. A su vez, el valor generado por los corredores de seguros mostro un aumento de
0.6%.

La variacion del acumulado de enero a junio para la categoria fue de 3.1%.

e Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler: El valor agregado de esta categoria para el segundo
trimestre registré un crecimiento de 3.7%, debido a la mayor actividad inmobiliaria de uso final propio
(propiedad de vivienda), que subi6 en 3.0%, favorecida por la oferta de edificaciones residenciales construidas
en afios previos.

El comportamiento de enero a junio mostré un crecimiento de 3.3%.

e Servicio de educacién: La actividad en su conjunto alcanzé durante el trimestre un crecimiento de 7.0%, por
efecto del aumento en los ingresos del nivel de ensefianza secundaria de formacion técnica y profesional, como
también de los centros deportivos y recreativos, y de la ensefianza preprimaria y educacion primaria.

La variacion del acumulado de enero a junio para la categoria fue de 9.6%.

e Actividades de servicios sociales y de salud privada: La actividad de servicios de salud prestados por el sector
privado en el segundo trimestre del afio creci6 en 2.2%, por el aumento en el nimero de médicos y odonidlogos,
asi como en las actividades de hospitales.

La variacion del acumulado de enero a junio para la categoria fue de 2.9%.

e Otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios: El valor agregado de esta categoria para el
trimestre registré un aumento de 2.7%, debido al aumento de las actividades de radio y television, actividades
deportivas y otras actividades de servicios; al igual que el incremento de las apuestas en loteria e hipédromo,
mientras las apuestas en casinos presentaron disminucion.

La variacién del acumulado de enero a junio para la categoria presenté un aumento de 3.1%.

e Gobierno General (Otra produccion de no mercado): El valor afiadido por el Gobierno General para el periodo
aumento en 10.4%, generado en parte por las remuneraciones de algunas instituciones publicas como lo son la
Caja de Seguro Social y los Municipios.

El crecimiento acumulado que presenta de enero a junio es de 10.4%.

e Servicios domésticos: La prestacién de servicios domésticos prestados a hogares en el trimestre presento un
incremento de 3.8%, efecto del aumento en el personal ocupado.

La variacion del acumulado de enero a junio para la categoria fue de 3.8%.

e  Otros componentes: Entre los otros componentes del PIB, los Servicios de Intermediacion Financiera Medidos
Indirectamente (SIFMI), asignados al consumo intermedio de actividades productivas internas, registraron en
el trimestre una disminucion de 1.3%, debido a la desaceleracién que hubo en algunos sectores productivos
tales como: vivienda hipotecaria y comercio. Los impuestos sobre los productos netos de subvenciones cayeron
en 5.2%.

El IPC acumulado de enero a septiembre de 2017 con respecto al mismo periodo del 2016 presenté un aumento de
1.0% en el Nacional Urbano: 0.2% en los distritos de Panama y San Miguelito y 1.1% en el Resto Urbano.

El IPC Nacional Urbano de septiembre 2017, con respecto a agosto 2017, presentd una variacion de 0.3%.

En septiembre de 2017, seis de los doce grupos que conforman la canasta del 1PC Nacional Urbano registraron
aumentos, tres mostraron disminucion y tres permanecieron sin variacion, con respecto al mes anterior. Los grupos
con variaciones positivas y que afectaron significativamente fueron: Transporte 1.9%; Bienes y servicios diversos
con 0.3%; Salud con 0.2%; Prendas de vestir y calzado, Vivienda, agua, electricidad y gar, y Recreacion y cultura
todos con 0.1%.

El grupo que reflejo variacion negativa en el indice fue Bebidas alcohdlicas y tabaco con -0.5%; Alimentos y
bebidas no alcohdlicas y Muebles, articulos para el hogar y para la conservacién ordinaria del hogar ambos con -
0.1%

Finalmente, los grupos de Comunicaciones, Educacion, y Restaurantes y hoteles se mantuvieron sin variacion.

La tabla a continuacion describe la variacion porcentual del indice de precios al consumidor nacional urbano por
divisién de septiembre del 2016 a agosto 2017- septiembre 2017:
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Total 1037 103.6 103.9 0.3%
Alimentos v bebidas no aleohéblicas 103.5 102 101.9 -0.1%
Bebidas alcchdlicas v tabaco 108.5 1089 108.6 -0.3%
Prendas de vestir y calzado 95.9 94.8 95.1 0.3%
Viviendsa, agua, electricidad v gas 97.9 99.6 99.7 0.1%
Muebles, articulos para el hogar v para la conservacion ordinaria del hogar 59.8 99.2 99.2 0.0%
Satud 105.9 108 108.2 0.2%
Transporte 101.9 10.5 104.3 893.3%
Comunicaciones 105.9 104.9 1049 0.0%
Recreacion v cultura 101.6 101 101.2 0.2%
Educacion 105 108.2 108.2 0.0%
Restaurante y hoteles 128.5 129.6 129.6 0.0%
Bienes y servicios diversos 104.4 104.3 104.7 0.4%

La tasa de desempleo total presenté una estabilidad con relacién a marzo del 2016, con el 5.6%. El area urbana
registro una tasa de 6.4%, a diferencia del area rural al registrar una tasa de 3.4%. La tasa de desempleo abierto en
marzo de 2016 fue de 4.2%, mientras que en marzo de 2017 fue de 4.6%, lo que indica un aumento de 0.4 puntos
porcentuales. En lo que respecta a la evolucion de esta tasa por area, se observo en comparacion con marzo 2016,
que el desempleo abierto registrd un incremento en el drea rural, pasando de 2.7% a 2.8% y el 4rea urbana se

mantuvo igual en 5.3%

El cuadro a continuacién detalla los principales indicadores econémicos y socio/demograficos de acuerdo a la
Contraloria General de la Repiblica:

IPC (Septiembre) 2017716 0.80%
IPC (Anual) 2016/15 0.70%
IPM (Dciembre) 2016/15 3.590%
IPM (Asnual) 2016/15 -(.80%
IMAE - serie original ago-17 3.73%
IMAE - tendencia ciclo ago-17 5.74%
PIB (Trimestral) u/17 3.40%
PIB (Anual) 2016 4.90%
‘Tasa de participacion en la actividad econdmica (Marzo) 2017 64.70%
Desempleo total (Marzo) 2017 5.60%
Tasa de desempleo abierto (Marzo) 2017 4.60%
Subempleo visible (Agosto) 2016 7.10%
Subempleo invisibe (Agosto) 2016 2.30%
‘Empleo informal (Agosto) 2016 40.20%
Tasa de mortalidad (Por miles de habitantes) 2016 4.70%
Tasa de natalidad (Por miles de habitantes) 2016 18.60%
Tasa de mortalidad infantil (Por mil nacimientos vivos) 2016 13.90%
Nifios trabajadores, ETL 2016 23,855
Victimas de delito (Poblacion) 2016 18.90%
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Descripcién de la industria’

Mercado eléctrico panamefio

El mercado eléctrico es el ambito donde se realizan las transacciones comerciales de corto, mediano y largo plazo
entre participantes, para la compra-venta de energia y/o potencia. En otras palabras, es un mercado, que al igual
que otros, funciona equilibrando la oferta y la demanda. Sin embargo, el mercado eléctrico tiene una complicacion:
no puede almacenar inventarios para venderlos més adelante cuando la demanda es baja y debe abastecer de energia
a todo el paifs las 24 horas los 365 dias del afio. Por lo tanto, €l mercado eléctrico se basa en la competencia entre
las empresas generadoras, y tiene como objetivo incrementar la calidad del suministro, la mejora del medio
ambiente y hacer que los precios se auto-regulen en un mercado libre.

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

El mercado eléctrico de Panamé, estd conformado por empresas que juegan distintos roles. Estas empresas se
pueden clasificar como:

—  Participantes productores: Son aquellos que producen energia para su venta a nivel mayorista. Los participantes
productores se pueden clasificar a su vez en:
o Generador: persona natural o juridica que produce energia eléctrica para ser comercializada. Los
actuales generadores del mercado eléctrico panamefio son:
»  Autoridad del Canal de Panamé Generador
= Hidro Ibérica, S.A.
= AES Panamd
s Hidro Panama
=  AES Changuinola
= Hidropiedra, S. A.
s« Generadora Alto Valle, S. A.
= Hidroecoldgica del Teribe, S. A.
e (Café de Eleta
= Istmus Hidropower Corporation
s (Caldera Energy Corp.
» ]deal Panama, S. A.
s Corporacién de Energia del Istmo LTDA, S. A.
= Jinro Corp.
= Celsia Alternegy, S.A.
= Kanan Overseas I, Inc,
= (elsia Bahia las Minas Corp.
= [ lano Sanchez Solar Power, S. A.
= (Celsia Bontex, S. A.
s Desarrollos Hidroeléctricos Corp.
= Paso Ancho Hydro Power
= Divisa Solar IOMW
= Panam Generating
= Electrogeneradora del Istmo, S. A.
= Pedregal Power
s Empresa de Generacién Eléctrica, S. A.
s Las Perlas Norte, S. A.
®  Enel Green Power Panama, S. A.

! Fuente: http://www.cnd.com.pa/participantes.php.
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= [.as Perlas Sur, S. A.

#= Electron Investment, S. A.

»  (Generadora Rio Chico, S. A.

=  Empresa Nacional de Energia, S. A.

s Solar Azuero Venture, S.A.

= Consorcio Energyst Panama International

= Solar Cocle Venture, S.A.

*  Empresa de Energia y Servicios de Panama4, S.A.
= Saltos del Francoli, S.A.

=  Enel Fortuna

=  Hidroeléctrica San Lorenzo

= Fountain Intertrade Corp.

= Solar Panama Venture, S.A.

»  Farallon Solar 2, S. A.

= Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. — MER
= Generadora del Atlantico, S. A.

®  Unién Eodlica Panamefia Penonomé 1. S. A.
= Generadora Pedregalito, S. A.

= Unidén Eolica Panameiia Penonomé 11, S. A.
= Hidro Boquerén, S. A.

= Valley Rise Investment Corp.

* Hydro Caisan, S. A.

o Auto-generador: persona natural o juridica que produce y consume energia eléctrica en un mismo

predio, para atender sus propias necesidades y que no usa, comercializa o transporta su energia con
terceros o asociados; pero que puede vender excedentes a ETESA y a otros agentes del mercado. Los
actuales auto-generadores del mercado eléctrico panamefio son:
= Autoridad del Canal de Panama
®=  Azucarera Nacional S.A.
= (Generacién Solar, S.A.
= Empresas Melo S.A.
Cogenerador: persona natural o juridica que produce energia eléctrica como subproducto de un proceso
industrial y cuya finalidad primaria es producir bienes o servicio distintos a energia eléctrica. Puede
vender energia a ETESA y a otros agentes del mercado.
Interconexidn internacional: conjunto de transacciones relacionadas con la transferencia de energia y
potencia entre paises. Esta transferencia es actualmente regulada por el Ente Operador Regional.
Participantes consumidores: son aquellos que compran energfa eléctrica a nivel mayorista para
consumo propio o de sus clientes minoristas. Los participantes consumidores se pueden clasificar a su
vez en:
= Distribuidor: persona natural o juridica, titular de una concesidon para la prestacion del servicio
de distribucién de energia. Los actuales distribuidores del Mercado Eléctrico panamefio son:
e Empresa de Distribuciéon Eléctrica Chiriqui, S. A.
s Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A.
¢ Empresa de Distribucién Eléctrica Elektra Noreste, S. A.
»  Gran cliente: Persona natural o juridica, con una demanda méxima superior a cien (100) Kw
por sitio, cuyas compras de electricidad se pueden realizar a precios acordados libremente o
acogerse a las tarifas reguladas. Los grandes clientes del mercado eléctrico panamefio son:
e Argos Panama, S.A.
Avipac INC
Caja de Seguro Social
Cemento Bayano
Cemento Interoceanico (Industrias Bésicas, S.A.)
Compafiia Panameiia de Licores, S.A.
Contraloria General
Embajada de los Estados Unidos de América
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Gold Mills de Panama, S.A.
Sunstar Hotels and Development, S. A.
Super 99 Albrook

Super 99 Brisas del Golf
Super 99 Chitré
Super 99 Coldén 2000
Super 99 Costa del Este
Super 99 El Faro

Super 99 La Dofia

Super 99 Penonomé
Super 99 Plaza Carolina
Super 99 Plaza ltalia
Super 99 Plaza Tocumen
Super 99 Portobelo
Super 99 Punta Pacifica
Super 99 San Francisco
Super 99 Santiago

Super 99 Tumba Muerto
Super 99 Via Porras

e Varela Hermanos S.A.
= Transportista: Persona natural o juridica titular de una concesion para la transmision de energia
eléctrica. La unica empresa transportista del Mercado Eléctrico panamefio es la ETESA.

Datos histéricos

La tabla a continuacion detalla los datos historicos més relevantes del mercado mayorista de
electricidad en Panama4, de acuerdo al CND:

Adio Costo marginal Demanda Generacidn Consuse MWh
SAIWE mdcims MW MWk Distribuidoras [Grandes Client Generadores Exportacion ¥
1958 3881 12840 205658052 102467932 - - -
1585 3413 75450 445675283 4205863 45 - - 96.680.28
2000 5230 7160 467338751 4496054 5% - - 14,824 17
201 5170 83930 4.822,580.16 432378138 50,196.67 141302 11799270
2002 45.53 837.33 4999.165.73 468644650 0,866 47 644573 48,605.09
2003 35.5% 392.86 3,253.860.71 484363393 1437294 481440 180,181.73
2004 56.34 924.96 5.503.526.36 5.006,750.63 9922131 634611 206.592.07
2003 $0.80 945.28 354021472 5,186,746.22 §7.397.067 426388 106.285.56
206 125.60 97134 5,696.572.42 3,446,518 38 48.806.74 348351 23.207.08
2067 155.48 102416 6078,106 86 577489714 5131865 552686 124,887.36
2008 23250 106425 620630548 3.963,704.73 34,243 97 733306 31.336569
2009 15361 1,153.99 6,603,148.13 6,295.7046.01 80,434.13 7.338.7% 9447632
2010 178.37 122240 7083.370.62 6.593,880.62 29171387 17.472.19 38357197
211 32321 1.286.46 7.489,160.75 696403428 33682323 15.059.96 813440
2012 193.76 1,386.27 833641526 7.550,828.02 375,195.04 11,004 92 38.987.39
2013 21143 144354 $.583.48330 7.878.602.45 40231667 926348 71.413.01
2014 21705 1.503.46 002143483 823009763 421,104 43 14,350.86 98,3477
2045 91.13 161260 9840981 03 8.98363528 35122432 2057474 139.131.531
2016 60.39 1.618.00 10,392 260.3% %.340,885.69 270,304 64 2841920 397.546.38
septiembre 2017 5987 1637.00 1912.784.44 TA11.327.04 194.850.72 2127137 212830.74
Total 120.75 1618.00 122,579,221.13] 114,002,757.15]  3,065,763.17 16466723 1917606204 23

Capacidad instalada

De acuerdo al CND, la capacidad instalada en Panamd en el 2017 fue 2,974.94MW al afio, de los cuales
1,230.51MW al afio (57.16%) correspondian a generacion hidraulica y el remanente, es decir 42.83%, correspondia
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a generacién térmica o solar. Los tres generadores de mayor capacidad instalada fueron: Enel Fortuna (10.08%),
AES Panama (16.2%) y AES Changuinola (7.48%).

Ambiente regulatorio

Las entidades con mayor influencia sobre el marco regulatorio y operativo del sistema eléctrico nacional son la

ASEP, el CND, la Unidad de Planificacién de ETESA y el Ministerio de Economia y Finanzas (“MEF”).

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

— ASEP: es la institucion encargada de controlar, regular y fiscalizar los servicios publicos en la Republica de
Panamd. Entre las responsabilidades de la ASEP se encuentra la de otorgar concesiones para el desarrollo de
unidades de generacion eléctrica y la provisién de servicios de transmision y distribucion eléctrica.

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

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

Incentivos fiscales

De acuerdo a la Ley No. 45 del 2004, que “Establece un régimen de incentivos para el fomento de sistemas de

generacion hidroeléctrica y de otras fuentes nuevas, renovables y limpias, y dicta otras disposiciones”, la sociedad

que desarrolle proyectos nuevos o que aumente la capacidad de produccion de energia de sistemas de centrales de
mini-hidroeléctricas, sistemas de centrales ge termoeléctricas y sistemas de centrales de otras fuentes nuevas,
renovables y limpias de hasta IOMW de potencia instalada, podra optar por adquirir del Estado:

— Un incentivo fiscal equivalente hasta el veinticinco por ciento (25%) de la inversion directa en el respectivo
proyecto, con base a la reduccion de toneladas de emision de diéxido de carbono (CO2) equivalentes por afio
calculados por el término de la concesion o licencia, el cual podra ser utilizado para el pago del Impuesto Sobre
la Renta liquidado en la actividad, en un periodo fiscal determinado, durante los primeros diez aflos contados a
partir de la entrada en operacién comercial del proyecto, siempre que no gocen de otros incentivos,
exoneraciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes. Para efectos de determinar el monto total del
incentivo fiscal, se utilizard un precio de referencia por tonelada de diéxido de carbono (CO2) equivalente por
affo y una linea base en toneladas métricas de dioxido de carbono (CO2) equivalente por MW-h a ser aplicado
a la totalidad de los MW-h que se estima seran generados durante el periodo de concesion o licencia calculado
para cada proyecto por el Ente Regulador de los Servicios Publicos, en coordinaciéon con el Ministerio de
Economia y Finanzas y la Autoridad Nacional del Ambiente. La sociedad que desarrolle proyectos nuevos o
que aumente la capacidad de produccion de energia de sistemas de centrales de mini-hidroeléctricas, sistemas
de pequeiias hidroeléctricas, sistemas de centrales hidroeléctricas, sistemas de centrales geotérmicas y sistemas
de centrales de otras fuentes nuevas, renovables y limpias, que logre vender sus certificados de reduccién de
emisiones de diéxido de carbono (CO2) equivalentes por afio, debera reportar la venta de los certificados
referidos a la Direccién General de Ingresos para que este deduzca el monto de la venta de los certificados
referidos del saldo del incentivo fiscal de hasta veinticinco por ciento (25%) de la inversion directa en el
respectivo proyecto. El incentivo fiscal no podra ser transferido, cedido ni compensado. Los contribuyentes que
se acojan al beneficio fiscal indicado y adquieran bienes susceptibles de depreciacion, no podran deducir como
gasto dicha depreciacion en la misma proporcion del crédito fiscal, para la determinacion de su renta neta
gravable.

— Un crédito fiscal aplicable al Impuesto Sobre la Renta liquidado en la actividad en un periodo fiscal
determinado, por un méaximo del cinco por ciento (5%) del valor total de la inversion directa en concepto de
obras, que después de la construccion de sistemas de centrales de mini-hidroeléctricas, sistemas de pequefias
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centrales de hidroeléctricas, sistemas de pequefias centrales de hidroeléctricas, sistemas de centrales de
hidroeléctricas, sistemas de centrales de ge termoeléctricas y sistemas de centrales de otras fuentes nuevas,
renovables y limpias, que se conviertan en infraestructura de uso publico como carreteras, caminos, puentes,
alcantarillados, escuelas, centros de salud y otras de similar naturaleza. El crédito referido no puede ser objeto
de compensacion, cesion o transferencia.

—  Los incentivos fiscales podran aplicarse unicamente a las personas naturales o juridicas que desarrollen
directamente los proyectos y solamente la parte que corresponda a dicho proyecto. Los incentivos no podran
aplicarse a las demés actividades.

—  El Emisor no generd renta gravable durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2016; en consecuencia, una
provision para impuesto sobre la renta no fue requerida.

Principales competidores?

De acuerdo con la Ley de Electricidad y las regulaciones de la ASEP, el mercado panamefio de electricidad esta
sujeto a la competencia libre. EI Emisor compite en este entorno con productores que generan energia para su venta
a nivel mayorista. Los participantes productores se pueden clasificar a su vez en:

o Generador: persona natural o juridica que produce energia eléctrica para ser comercializada. Los actuales
generadores del mercado eléctrico panamefio son:
= Autoridad del Canal de Panamé Generador
= Hidro Ibérica, S.A.
= AES Panamd
= Hidro Panama
»  AES Changuinola
*  Hidropiedra, S. A.
s (Generadora Alto Valle, S. A.
s Hidroecologica del Teribe, S. A.
s Café de Eleta
= stmus Hidropower Corporation
= Caldera Energy Corp.
= Ideal Panama, S. A.
»  Corporacion de Energia del Istmo LTDA, S. A.
& Jinro Corp.
= Celsia Alternegy, S.A.
»  Kanan Overseas 1, Inc.
s (Celsia Bahia las Minas Corp.
e [lano Sanchez Solar Power, S. A.
u  (Celsia Bontex, S. A.
= Desarrollos Hidroeléctricos Corp.
= Paso Ancho Hydro Power
= Divisa Solar IOMW
.  Panam Generating
® Electrogeneradora del Istmo, S. A.
= Pedregal Power
* Empresa de Generacion Eléctrica, S. A.
= | as Perlas Norte, S. A.
= Enel Green Power Panama, S. A.
= [ as Perlas Sur, S. A.
= Electron Investment, S. A.
s (Generadora Rio Chico, S. A.
»  Empresa Nacional de Energia, S. A.

2 Fuente: http://www.cnd.com.pa/participantes.php.
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= Solar Azuero Venture, S.A.

= Consorcio Energyst Panama International

= Solar Cocle Venture, S.A.

= Empresa de Energia y Servicios de Panama, S.A.
= Saltos del Francoli, S.A.

«  Enel Fortuna

= Hidroeléctrica San Lorenzo

*  Fountain Intertrade Corp.

«  Solar Panama Venture, S.A.

= Farallon Solar 2, S. A.

*  Empresa de Transmision Eléctrica, S. A.—MER
= Generadora del Atlantico, S. A.

= Union Edlica Panamefia Penonomé 1. S. A,

*  Generadora Pedregalito, S. A.

»  Unidn Eo¢lica Panamefia Penonomé 11, S. A.

»  Hidro Boquerén, S. A.

®  Valley Rise Investment Corp.

= Hydro Caisan, S. A.

o Auto-generador: persona natural o juridica que produce y consume energia eléctrica en un mismo predio, para
atender sus propias necesidades y que no usa, comercializa o transporta su energia con terceros o asociados;
pero que puede vender excedentes a ETESA vy a otros agentes del mercado. Los actuales auto-generadores del
mercado eléctrico panamefio son:

= Autoridad del Canal de Panamé
»  Azucarera Nacional S.A.

= Generacion Solar, S.A.

= Empresas Melo S.A.

o Cogenerador: persona natural o juridica que produce energia eléctrica como subproducto de un proceso
industrial y cuya finalidad primaria es producir bienes o servicio distintos a energia eléctrica. Puede vender
energia a ETESA y a otros agentes del mercado.

Principales mercados en que compite
La actividad principal del Emisor es el desarrollo de proyectos energéticos en la Republica de Panama.

Los resultados operativos del Emisor dependen de condiciones climaticas, hidrologicas y atmosféricas. A diferencia
de los paises mas distantes de la linea ecuatorial, Panamé no experimenta estaciones caracterizadas por los cambios
de temperatura, sino que tiene una estacion lluviosa y otra seca. La estacidn seca tiene generalmente su inicio a
mediados de diciembre, pero con variaciones de hasta 3 0 4 semanas. La estacion lluviosa empieza alrededor del 1
de mayo, pero también puede variar por una o dos semanas. Durante la temporada seca hay escasez de
precipitaciones en las cabeceras de los rios, y por tanto se puede experimentar una disminucion en la generacion de
electricidad. Durante la temporada lluviosa a hay abundancia de precipitaciones en las cabeceras de los rios, y por
tanto se puede experimentar un aumento en la generacién de electricidad.

Las fuentes y disponibilidad de materia prima no afectan el negocio principal de la solicitante.
El Emisor no utiliza canales de mercadeo.

El negocio principal del Emisor depende de:

— Contrato de Concesion Permanente para Uso de Agua No. 071-2005 y la Resolucion No. AG 0618-2005 y sus

Adendas
o Mediante la Resolucion No.AG 0131-2013 de 20 de febrero de 2013 la ANAM de la Repitblica de

Panama otorgo el derecho de uso de agua con concesién permanente al Emisor para uso hidroeléctrico

del proyecto.
o La concesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 55,349,308.8 metros
ctibicos del caudal del Rio Colorado ubicado en el corregimiento de Volcan, Distrito de Bugaba,
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Provincia de Chiriqui. Este volumen de agua esta dividido en 14,262,220.8 durante los meses de enero

a abril y 41,087.088 de mayo a diciembre.

o FEl Emisor debe asegurar un caudal ecolégico del 10% del caudal promedio interanual de toda la serie
para uso hidroeléctrico.

o Se debe reflejar anualmente a la Direccién Nacional de Gestion Integrada de Cuencas Hidrograficas
Regional los voltimenes mensuales turbinados y el total anual avalado por la Autoridad Nacional de
los Servicios Publicos (ASEP), incluyendo el registro diario permanente de todos los caudales que
circulan aguas abajo de la presa.

o El Emisor es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la variacion del caudal y la

calidad del agua.

o La ANAM puede reducir los caudales concesionados a través de una declaratoria de déficit temporal
del recurso hidrico por cuenca, esto con pruebas técnicas y cientificas con las valoraciones de las
condiciones climatolégicas, hidrograficas e hidrogeologicas.

—  Acuerdo de concesion para la generacién de energia eléctrica: La ASEP autentico el 4 de agosto de 2006,
contrato de concesién S/N que autoriza a Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. la generacion de energia
eléctrica mediante la explotacion del Aprovechamiento Hidroeléctrico, debidamente refrendado por la
Contraloria General de la Republica de Panama.

— Contratos de generacion de energia: El Emisor firmé contratos de suministros de solo potencia, en abril y mayo
de 2016, con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A., Empresa de Distribucion Eléctrica
Chiriqui, S. A. y Elektra Noreste, S. A. Estos contratos fueron revisados por la Empresa de Transmision
Eléctrica, S. A. (ETESA) y estan formalizados por la Autoridad Nacional de los Servicios Ptblicos (ASEP).

—  Fianzas de cumplimiento emitidas por compaiifas de seguro locales para respaldar obligaciones del Emisor
como parte de los contratos de energia vigentes.

El negocio principal del Emisor no depende de nuevos procesos de manufacturacion

De acuerdo con la pagina web del CND, la capacidad instalada al 25 de septiembre de 2017 era 2,983.44 MW por
afio. Esta estadistica no incluye a la central hidroeléctrica Bajos del Totuma, con una capacidad instalada de 6.3
MW por afio. Por tanto, la participacion de mercado del Emisor, medida como porcentaje de la capacidad instalada
total, seria aproximadamente 0.21%.

Las empresas generadoras de energia estdn sujetas a varias leyes y regulaciones ambientales, sanitarias y de
seguridad, relacionadas, entre otras cosas, a limites de emisiones, calidad del aguay aire, ruido, forestacion, riesgos
ambientales, mantenimiento de calidad, seguridad y eficiencia del sector eléctrico, al uso y manejo de materiales
peligrosos y manejo de desperdicios.

El Emisor se encontraba en etapa de desarrollo durante el afio 2016. Por tanto, toda la energia la vendié en el
mercado ocasional y no tuvo ninglin cliente que representase 10% o mas de sus ingresos.

Restricciones monetarias

No existen en la Repiblica de Panamé legislaciones, decretos o regulaciones que puedan afectar la importacién o
exportacién de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalentes de efectivo para el uso del Emisor,
la remisién de dividendos, intereses u otros pagos a tenedores de los valores del Emisor que no sean residentes, ni
la libre convertibilidad de divisas, entre otros.

Litigios Legales

De acuerdo a nota enviada por la firma de abogados Morgan & Morgan el 11 de septiembre de 2017, el estatus de
los procesos del Emisor son los siguientes:

5) Eduardo Asttia Chacén contra Compafifa Chiricana de Construccion, S.A. e Hidroeléctrica Bajos del Totuma,
S.A.

~a) Despacho: Juzgado Primero Seccional de Trabajo de Chiriqui.
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b)

d)
e)

g)

h)

Naturaleza del proceso: Reclamo de prestaciones laborales.
Tipo de proceso: Comun laboral.
Cuantia: US$87,137.45.

Pretension: Eduardo Astiia Chacon solicita al tribunal que condene a Compaiiia Chiricana de Construccion,
S.A. e Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. (solidariamente) a pagarle la suma de US$87,137.45 en
concepto de vacaciones vencidas y proporcionales, décimo tercer mes vencido y proporcional, prima de
antigiiedad, horas extra, dias domingo, feriados més costas, intereses legales y gastos punitivos fruto de la
relacidn laboral que existid entre el trabajador y la empresa demandada.

Estatus: La Juez Primera Seccional de Trabajo de Chiriqui dict6 sentencia de fecha 7 de agosto de 2017
por el cual condena solidariamente a Compaiifa Chiricana de Construccién, S.A. e Hidroeléctrica Bajos del
Totuma, S.A. a pagar a Eduardo Astiia Chacon la suma de US$62,119.74 correspondiente a salarios dejados
de pagar, vacaciones vencidas, vacaciones proporcionales, décimo tercer mes y décimo tercer mes
proporcional. Igualmente, la Juez Primera Seccional de Trabajo de Chiriqui absuelve a ambas empresas de
la reclamacion de horas extras y prima de antigiiedad. Morgan & Morgan, en representacion de
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. se notificéd y anuncio el recurso de apelacion contra la sentencia.
Pendiente de que se notifique al apoderado especial de Compaiifa Chiricana de Construccién, S.A. Una vez
notificadas todas las partes, se remitira el expediente al Tribunal Superior de Trabajo en Santiago de
Veraguas.

Evaluacién de posibilidad de un resultado desfavorable: Existe suficiente evidencia para constatar que la
pretension del trabajador es infundada.

Probabilidad de riesgo: Alto.

6) Eduardo Astiia Chacon contra Compafiia Chiricana de Construccion, S.A. e Hidroeléctrica Bajos del Totuma,
S.A.

a)
b)

c)
d)

e)

g
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Despacho: Junta de Conciliacion y Decision No. 10 de Chiriqui.
Naturaleza del proceso: Reclamo de prestaciones laborales.
Tipo de proceso: Laboral por despido injustificado.

Cuantia: US$44,375.00.

Pretensién: El trabajador solicita a la Junta de Conciliacion que se declare que es injustificado el despido
efectuado contra Eduardo Astia Chacon y que se condene a Compaiiia Chiricana de Construccion, S.A. e
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. a pagar al trabajador las sumas adeudadas por los derechos
adquiridos en virtud de la relacién de trabajo que existiod entre ambas partes.

Estatus: En la audiencia celebrada el 7 de abril de 2017 la Junta de Conciliacion decidi6 negar todas las
pretensiones del trabajador, debido a que no existié despido injustificado sino un contrato de servicios
profesionales, al laboral Eduardo Astiia Chacon y recibir sus prestaciones laborales a través de la sociedad
EACH, S.A. Esta decisién fue apelada por la abogada de Eduardo Astua Chacon. El expediente fue remitido
al Tribunal Superior de Trabajo ubicado en Santiago de Veraguas quienes confirmaron lo dictado por la
Junta de Conciliacién y Decision No. 10 de Chiriqui. Como consecuencia, la apoderada judicial del
demandante interpuse recurso de casacion laboral el cual esta pendiente de que sea resuelto por la Corte
Suprema de Justicia.

Evaluacion de posibilidad de un resultado desfavorable: Existe suficiente evidencia para constatar que la
pretension del trabajador es infundada.



7)

8)

h)

Probabilidad de riesgo: Bajo.

Proceso administrativo de oficio instaurado por el Ministerio del Ambiente de Chiriqui por supuesto desvio de
fuentes hidricas, tala y roza (limpieza) sin contar con los permisos correspondientes:

a)
b)

c)
d)

e)

g)

h)

Despacho: Direccién Regional del Ministerio de Ambiente de Chiriqui
Naturaleza del proceso: Incumplimiento a las normativas ambientales
Tipo de proceso: Administrativo ambiental

Cuantia: S/C

Pretension: Proceso administrativo de oficio iniciado mediante Providencia ADMS-AL-No. 074-14 de 26
de agosto de 2014 (Exp. Ofic. 074-14) por presuntos incumplimientos a las normativas ambientales (Ley
No. 41 de 1 de julio de 1998 y Decreto Ejecutivo 123 de 14 de agosto de 2009) luego de practicada una
inspeccion, por supuesta tala y limpieza, asi como el desvio de las fuentes hidricas sin contar con los

correspondientes permisos.

Estatus: En espera de que el despacho dicte Resolucion que fija término para presentacion de las respectivas
pruebas.

Evaluacion de posibilidad de un resultado desfavorable: Existe un riesgo alto de que condenen a la empresa
de incumplir con la normativa ambiental. La Directora Regional de Miambiente Chiriqui esta facultada

para emitir multas hasta por el monto de US$30,000.

Probabilidad de riesgo: Medio.

Proceso administrativo de oficio iniciado mediante providencia No. 197-16 del 31 de octubre de 2016 en contra
de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A.:

a)
b)

c)
d)

e)

)

h)

Despacho: Direccion Regional del Ministerio de Ambiente de Chiriqui
Naturaleza del proceso: Incumplimiento a las normativas ambientales
Tipo de proceso: Administrativo ambiental

Cuantia: S/C

Pretensién: Proceso administrativo de oficio iniciado mediante Providencia 197-16 de 31 de octubre de
2016 por presuntos incumplimientos a las normativas ambientales (Decreto Ejecutivo 2 de 14 de enero de
2009 que establece la norma ambiental para calidad de suelos) ocasionados por la empresa dentro del
Proyecto Hidroeléctrico Bajos del Totuma.

Estatus: En espera de que el despacho dicte Resolucion que fija término para presentacion de las respectivas
pruebas.

Evaluacion de posibilidad de un resultado desfavorable: Existe un riesgo alto de que condenen a la empresa
de incumplir con la normativa ambiental. La Directora Regional de Miambiente Chiriqui esté facultada

para emitir multas hasta por el monto de US$30,000.

Probabilidad de riesgo: Medio.

Sanciones Administrativas
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El Emisor no ha sido sujeto de sanciones administrativas por la autoridad reguladora del mercado de valores y
organizaciones autorreguladas.

Responsabilidad Social
El Programa de Responsabilidad Social del grupo al cual pertenece el Emisor consta de 3 ejes:

— Ambiente: Capacitaciones, reforestacion y voluntariado interno de colaboradores y externo de universidades,
colegios, instituciones publicas e instituciones privadas.

—  Salud: Feria de salud, convivio, capacitaciones en temas de salud, Programa “Tu Salud es Primero”.

— Educacién: Capacitaciones, fiestas de navidad, reforestacion, giras educativas, concurso, feria de salud, mejora
en infraestructura y alianzas.

El Programa de Responsabilidad Social del Emisor inici en el 2015 con un presupuesto establecido de mds de
US$30,000 y beneficia a mas de 700 nifios, 2000 adolescentes y 4 universidades.

Los proyectos mas representativos son: Con ENESA Pinto Mi Mundo de Colores, Plan Escarrea y Mi Salud
Primero.

Estos proyectos son posibles debido a alianzas estratégicas con: Policlinica Bugaba, IDIAP, UNACHI, UDELAS,
Universidad Latina, DOC, COSVOL, 1D, Miambiente y Columbus University, entre otros.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

El 8 de mayo de 2017, Cafetales, S.A. dona, cede y traspasa a titulo gratuito el 100% de las acciones emitidas,
liberadas, pagadas y en circulacion de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. a la sociedad EMNADESA Holding,
S.A. A su vez, Energia Natural, S.A. dona, cede y traspasa a titulo gratuito el 100% de las acciones emitidas,
liberadas, pagadas y en circulacion de Empresa Nacional de Energia, S.A. a la sociedad EMNADESA Holding,
S.A. El resultado de esta operacion conllevo a que EMNADESA Holding, S.A. tenga como accionistas en un 25%
a Cafetales, S.A.y 75% a Energia Natural, S.A., quien pasé a ser la controladora de EMNADESA Holding, S.A.
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EMNADESA Holding, S.A.

Empresa Nacional de Energia,
SA

(100%)

Hidroeléctrica Bajos del Totuma
{100%)

EMNADESA Holding, S.A. es una sociedad anénima constituida mediante Escritura Piblica No. 4636 del 3 de
abril de 2017 otorgada ante la Notaria Octava del Circuito de Panama, inscrita en el Registro Publico, al Folio
Electrénico No. 155647246 asiento 1 desde el 5 de abril de 2017.

Empresa Nacional de Energia, S.A. (EMNADESA) es una sociedad anénima de duracion perpetua constituida
mediante Escritura Publica No. 5432 del 8 de marzo de 2007 otorgada ante la Notaria Primera del Circuito de
Panama, inscrita en el Registro Publico, a Ficha 559554 y Documento 1100276 desde el 6 de marzo de 2007. El
domicilio comercial principal es Costa del Este, PH BMW Center, Piso 4, Local 2. Apartado: 0823-005513,
Panama, Republica de Panama. Teléfono: (507) 264-4096. Fax: (507) 264-4204. La actividad principal es el
desarrollo y operacion de proyectos energéticos en la Republica de Panama.

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO

La propiedad, planta y equipo al 31 de diciembre de 2017 se presentan a continuacion:
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Costo de adquisicion

Al 31 de enero de 2016 17,559,567 0 [} ¢} (4} 1.690 o} 7.561.257
Adiciones 4,894,929 0 ¢ 4,395 6,779 6,544 Q 4,912,647
Al 31 de diciembre de 2016 22454496 [} 4] 4,395 6,779 8.234 4} 22,473,904
Adiciones 0 20,565 ¢ G G 2,305 0 22,870
Retenciones a contratistas G -1,241,551 4] 4] G 4] o -1.241,551
Capitalizaciones -22,454,496 22,400,288 53,008 0 0 0 1,200 0
Al 31 de diciembre de 2017 4] 21,179.302 53,008 4,395 6,779 10,539 1.200 21,255,223

Depreciacién acumulada

Al 1 de enero de 2016 0 4] 0 o (4] -234 0 -234
Cargos en el afo 0 0 0 -366 -1,881 -1,541 0 -3,788
Al 31 de diciembre de 2016 0 ] 0 -366 -1.881 -1,775 0 -4,022
Cargos en el afio 0 -516,110 4] -1,343 -2,071 -2.392 0 -521.916
Al 31 de diciembre de 2017 0 -516.,110 0 -1,709 -3,952 -4,167 0 -525,938
Valor neto en libros

Al 31 de diciembre de 2017 0 20,663,192 53,008 2,686 2,827 6,372 1,200 20,729,285
Al 31 de diciembre de 2016 22,454 496 O 4] 4,029 4,898 6,459 ] 22,469 882

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

La operacion del Emisor depende de las siguientes licencias, permisos, autorizaciones o patentes:

— Resolucién DINEORA 1A-068-2005, del 01 de septiembre del 2005, que aprueba el Estudio de Impacto
Ambiental del proyecto Hidroeléctrica Bajo del Totuma. Por Autoridad Nacional del Ambiente.

—  Resolucién DIEEORA-TAM~133-2011, del 20 de octubre del 2011, que aprueba modificacion al Estudio de
Impacto Ambiental. Por Autoridad Nacional del Ambiente.

—  Resolucion ARACH-1A-007-20135, del 22 de enero del 2015, que aprueba Estudio de Impacto Ambiental para
la linea de transmision eléctrica.

—  Permiso de Limpieza e Indemnizacion Ecolégica N°090-2016, del 28 de septiembre del 2016, que renueva el
permiso #023-03-2015. Por el Ministerio de Ambiente

—  Resolucién N° AG-0618-2005, del 28 de octubre del 2005, y Contrato de Concesion de Aguas N° 0712005,
que otorga Derecho del uso de Agua mediante concesiéon Permanente. Por Autoridad Nacional del Ambiente.

— Resolucién N° JD-5842, del 3 de febrero de 2006, que otorga derecho de concesion y autoriza la firma del
Contrato de generacion. Por Ente Regulador de los Servicios Publicos.

— Nota CM—455-15, del 28 de diciembre del 2015, que otorga viabilidad de conexién directa a la red de
distribucién de EDECHI. Por Gas Natural Fenosa.

— Nota ETE-DTR~GPL~165-2016, del 17 de marzo de 2016, que otorga viabilidad de conexién indirecta a la
red de Transmision. Por Empresa de Transmision Eléctrica.

El Emisor no ha implementado politicas de investigacion y desarrollo. Sin embargo, se estd trabajando actualmente,
a través de la sociedad tenedora de las acciones del Emisor, en alianzas y convenios con universidades de la region,
para entre otros fines, colaborar en la planificacion, desarrollo de programas y proyectos de investigacion que
generen conocimiento sobre la diversidad bioldgica y el manejo y conversacion de los recursos naturales.

G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Las proyecciones de demanda de ETESA indican que el consumo de energia eléctrica del Sistema Interconectado
Nacional podria presentar tasas de crecimiento, por el orden de 5.4 a 5.7% promedio anual, para el perfodo 2015-
2029, mientras que la potencia méaxima exigida al sistema podria crecer entre 5.4 a 5.5%, de darse situaciones
socioecondmicas pesimistas a una opcion optimista, respectivamente.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
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Estado de Situacién Financiera del Emisor al 30 de septiembre de 2017 (No Auditados) y al 31 de diciembre de
2016 {Auditados)

Activos

Activos corrientes
Efectivo 19,003 14,878 81,748
Cuentas por cobrar 610,155 121,863 0
Fondo de Fideicomiso cou uso especifico 52,052
Gastos pagados por adelantado 168,721 113,403 2,568
Adelandos a proveedores 53,055 119,952 354,188
Otros activos 4,884 6,884 909

Total de activos circulantes 907,870 376,980 439,413

Activos no circulantes

Cuentas por cobrar - parte relacionada 42,687

Fondo de Fideicomiso con uso especifico 198,955

Propiedad, planta y equipo, neto 22,084,565 22,469,882 17,561,023

Activo intangible, neto 729,917 744,167 763,167
Total de activos no circulantes 23,056,124 23,214,049 18,324,190
Total de activos 23,963,994 23,591,029 18,763,603

Pasivos y patrimonio

Pasivos
Pasivos circulantes
Financiamientos por pagar - porcion circulante 422,228 422225 0
Cuentas por pagar - proveedores 214.758 414,716 296,190
Gastos acumulados por pagar 9,937
Retenciones a contratistas 1,241,551 1,241,551 0
Total de pasivos circulantes 1,888,471 2,078,492 296,190
Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar - accionistas 6,746,492 5,994,297 4,840,372
Provisién para prima de antigliedad 973
Financtamientos por pagar 14,777,775 14,777,773 12,702,201
Total de pasivos no circulantes 21,525,240 20,772,072 17,542,573
Total de pasivos 23413711 22,850,564 17,838,763
Patrimonio
Acciones comunes 1,810,000 1,810,000 1,810,600
Déficit acumulado -1,259.717 -1,069,535 -885.160
Total de patrimenio 550,283 740,465 924,840
Total de pasivos y patrimonio 23,963,994 23,591,029 18,763,603
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Estado de Situacion Financiera del Emisor al 31 de diciembre de 2017 (Auditados)

Activos
Activos corrientes
Efectivo 153,955 14,878 81,748
Cuentas por cobrar - comerciales y otras 718,656 121,863 0
Fondo de fideicomiso para uso especifico 449,104 0 0
Gastos pagados por adelantado 204,632 113,403 2,568
Adelandos a proveedores o} 119,952 354,188
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 46,146 0 4]
Otros activos 4,884 6,884 909
Total de activos circulantes 1,577,377 376,980 439,413
Activos no circulantes
Propiedad, planta y equipo, neto 20,729,285 22469882 17,561,023
Activo intangible, neto 725,167 744,167 763,167
Fondo de fideicomiso para uso especifico 58.917 4] 0
Total de activos no circulantes 21,513,369 23,214,049 18,324,190
Total de activos 23,090,746 23,591,029 18,763,603
Pasivos v patrimonio
Pasivos
Pasivos circulantes
Financiamientos por pagar - porcion circulante 1,688,900 422,225 0
Cuentas por pagar - proveedores 262,104 414,716 296,190
Cuentas por pagar - partes relacionadas 61,805 G 0
Gastos acumulados por pagar 10,052 0 0
Retenciones a coniratistas 0 1,241,551 [¢]
Total de pasivos civculantes 2,022,861 2.078.492 296,190
Pasivos no circulantes
Cuentas por pagay - accionistas 6,771,492 5,994,297 4,840,372
Financiamientos por pagar 13,511,180 14,777,775 12,702,201
Prima de antiguedad 1,858 G Q
Total de pasives no circulastes 205,284 450 20,772,672 17,542,573
Total de pasivos 22,307,311 22,850,564 17,838,763
Patrimonio
Acciones comunes 1,810.000 1,810,000 1,810,000
Déficit acumulado -1,026,565 -1,069,535 -885,160
Total de patrimonio 783,435 740,465 924,840
Total de pasivos y patrimonio 23,090,746 23,591,029 18,763,603
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Gastos generales y administrativos -161.587 -156,289
Amortizacion de concesion -19,000 -19.000
Depreciacién -3,788 -234
Pérdida neta -184,375 -175,523

Estado de Resultados del Emisor al 31 de diciembre de 2016 (Auditados)

Ingresos por
Costo de energia

Intereses ganados

Gastos de personal

Otros gastos

Amortizacidn de concesion
Costos financieros
Depreciacién

Pérdida neta

Estado de Resultados del Emisor al 30 de septiembre de 2017 (No Auditados)

1,746,895
-103,242

generacion de energia

168

-174,664
-475,768

-14.250
-761,878
-407,443

-190,182

-121,190
-14,249
0

-2,840

[
o
WD

-138.2
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Estado de Resultados del Emisor al 31 de diciembre de 2017 (Auditados)

Ingresos por generacién de energia 2,782,512 0 0
Costo por energia -190,870 0 0
Otros ingresos 2,585 0 0
Depreciacién -521,916 -3,788 -234
Amortizacion de activo intangible -19,000 -19,000 -19,000
Gastos de personal -237,697 0 0
Otros gastos -770,899 -161,587 -156,289
Costos financieros -1,001,745 0 0
Utilidad (pérdida neta) 42,970 -184,375 -175,523
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Estado de Situacién Finaciera de Emandesa Holdings al 30 de septiembre de 2017 (No Auditado)

Activos

Efectivo 0
Fondo de fideicomiso con uso especifico 0
Cuenta por cobrar clientes y otras 0
Adelanto a proveedores 0
Gastos pagados por anticipado 0
Total de activos corrientes 0

Activos no corrientes

Cuenta por cobrar - parte relacionada 6,771,492
Fondo de fideicomiso con uso especifico 0
Propiedad, plantas y equipo pesado, neto 1}
Constriccioén en proceso 0
Activo intangible, neto 0
Inversién en subsidiarias 17,000,000
Otros activos - 0
Total de activos no corrientes 23,771,492
Total de activos _23.771,492]

Pasivos corrientes

Bonos por pagar - corto plazo 0
Préstamos por pagar-corto plazo 4]
Cuentas por pagar comerciales 0
Arrendamiento financiero -porcion circulante 0
Reserva de iutereses de bonos i}
Gastos acumulados por pagar 4

Total de pasivos corrientes 0
Pasivos no correntes 0
Cuentas por pagar partes relacionadas Y
Cuentas por pagar accionistas 0
Préstamos por pagar - largo plazo [
Bonos por pagar - largo plazo 0
Arrendamientos financieros - porcion no circulante [
Provision para prima de antiguedad 4]
0
Total de pasivo [
Posicién de accionistas:
Capital de acciones 17,000,000
Aporte capitalizado 0
Otras reservas de capital 6,771,492
Déficit acumulado 0
Lmpuesto complementario [

Total de posicion de los accionistas

Total de pasivos y posicion de los accionistas
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Estado de Situacién Financiera de Emnadesa Holdings al 31 de diciembre de 2017 (Auditado)

Activos
Activos circulantes
Efectivo
Cuenta por cobrar clientes y otras
Fondo de fideicomiso con uso especifico
Gastos pagados por anticipado
Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Cuentas por cobrar-partes relacionadas
Fondo de fideicomiso con uso especifico
Propiedad, plantas y equipo pesado, neto
Consfruccibn en proceso
Activo intangible, neto
Inversion en subsidiarias
Ofros activos
Total de activos no circulantes

Total de activos
Pasivos

Pasivos cirenlantes
Bonos por pagar - corto plazo
Préstamos por pagar-corto plazo
Cuentas por pagar- comerciales
Arrendamiento financiero -corto plazo

Cuentas por pagar- partes relacionadas poreidn circulante

Gastos acumulados por pagar
Total de pasivos corrientes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar- partes relacionadas
Préstamos por pagar- largo plazo
Bonos por pagar - largo plazo
Arrendamientos financieros - largo plazo
Provisién para prima de antiguedad
Total de pasivos no circulantes
Total de pasivo

Patrimonio
Capital de acciones
Otras reservas de capifal
Déficit acumulado
Impuesto complementario
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

OiIo oo O

6,771,492

OO O

17.000.000
.
23,771,492

23,771,492

ol OO O o0

17,000,000
6,771,492
0

0
23,771,492

23,771,492




Estado de Resultados del Fiador al 30 de septiembre de 2017 (No Auditados)

Ingreso por generacion de energia
Costos de energia

Intereses ganados

Amortizacién de concesion
Depreciacion

Gastos de personal

Otros gastos

Costos de financianiento

Pérdida antes de impuesto

ol o D O D O QO

Impuesto sobre la renta 0

Ganancia neta 0

Estado de Resultados de Emnadesa Holdings al 31 de diciembre de 2017 (Auditados)

Ingreso por generacion de energia
Costos de energia

Intereses ganados

Amortizacién de concesion
Depreciacion

Gastos de personal

Otros gastos

Costos de financiamiento

Pérdida antes de impuesto

Wl O 0 QD G D

Imipuesto sobre la renta 0

Ganancia neta 0
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Liquidez

Al 30 de septiembre de 2017 y 31 de diciembre de 2016, el Emisor mantenia activos circulantes por US$907,870,
US$376,980, respectivamente, compuestos de la siguiente manera:

2.00% 14,878 3.95% 81.748 18.60%

Cuentas por cobrar 610,155 67.21% 121.863 32.33% 0 0.00%
Fondo de Fideicomiso con uso especifico 52.052 5.73% 0 0.00% Y 0.00%
Gastos pagados por adelantado 168,721 18.58% 113,403 30.08% 2,568 0.58%
Adelandos a proveedores 53,085 5.84% 119,952 31.82% 354,188 80.60%
Otros activos 4,884 0.54% 6,884 1.83% 509 0.21%
Total de activos circulantes 907,870 100.00% 376,980 100.00% 439,413 100.00%

Durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2016, el efectivo neto utilizado en las actividades de operacion
e inversion correspondientes a la construcciéon en proceso del proyecto hidroeléctrico Bajos del Totuma fue -
US$278,397 y -US$3,440,197, respectivamente (total: US$3,718,594). El efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento totalizé US$3,651,724, como resultado del financiamiento bancario por US$2,497,799 y el
efectivo aportado por accionistas por US$1,153,925. La cuenta de efectivo disminuy6 en US$66,870 respecto al
balance al 31 de diciembre de 2015. Al 31 de diciembre de 2015 y de 2016 la cuenta de efectivo alcanz6 US$81,748
y US$14,878, respectivamente.

Durante el periodo de 9 meses terminado el 30 de septiembre de 2017, el efectivo neto utilizado en las actividades
de operacion e inversion fue -US$433,223 y -US$272,160, respectivamente (total: US$705,383). El efectivo neto
provisto por las actividades de financiamiento totalizé US$709,508. La cuenta de efectivo aument6 en US$4,125
respecto al balance al 31 de diciembre de 2016. Al 30 de septiembre de 2016 y 30 de septiembre de 2017 la cuenta
de efectivo alcanzé US$28,915 y US$19,003, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2017 el Emisor mantenia activos circulantes por US$1,577,377, compuestos de la siguiente
manera:

Efectivo 153,955 9.76% 14.878 3.95% 81,748 18.60%
Cuentas por cobrar - comerciales y ofras 718,656 45.56% 121,863 32.33% 0 0.00%
Fondo de fideticomiso para uso especifico 449,104 28.47% ¢ 0.00% 0 0.00%
Gastos pagados por adelantado 204,632 12.97% 113,403 30.08% 2,568 0.58%
Adelandos a proveedores 0 0.00% 119,952 31.82% 354,188 80.60%
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 46,146 2.93% 0 0.00% 0 0.00%
Ofros activos 4,884 0.31% 6,884 1.83% 909 0.21%
Total de activos circulantes 1,577,377 100.00% 376,980 100.00% 439,413 100.00%

Durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2017, el efectivo neto utilizado en las actividades de operacion
e inversion fue -US$169,032 y -US$530,891, respectivamente (total: -US$699,923). El efectivo neto provisto por
las actividades de financiamiento totalizo US$839,000 como resultado del efectivo aportado por partes relacionadas
y por accionistas por US$61,805 y US$777,195, respectivamente. La cuenta de efectivo aument6 en US$139,077
respecto al balance al 31 de diciembre de 2016. Al 31 de diciembre de 2017 la cuenta de efectivo alcanzo
US$153,955.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar clientes son registradas a su valor nominal y estan a 30 dias al 31 de diciembre de 2017, por
lo cual no se realiza la provision para cuentas incobrables. La razon fundamental es que el mercado eléctrico tiene
reglas puntuales en donde las facturas se deben pagar a 30 dias e igualmente los contratos firmados contienen una
clausula donde las cuentas se deben pagar a 30 dias.
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Recursos de capital

El Emisor suscribié en el 2014 un contrato de linea de crédito no rotativa (enmendado en octubre de 2016) con
Banco Panamé hasta por la suma de US$15,200,000. Los fondos desembolsados bajo dicha linea de crédito han
sido utilizados para financiar el desarrollo del proyecto hidroeléctrico del Emisor.  La facilidad fue otorgada
mediante una linea de crédito interina, con posterior financiamiento a largo plazo. Esta facilidad crediticia esta
compuesta por dos tramos, en el que el primer tramo fue para el financiamiento parcial de los costos totales de
construccion y el segundo tramo fue de fue otorgado para financiar el primero tramo de la facilidad crediticia.
Durante el mes de diciembre de 2016 entré en vigencia el segundo tramo de la facilidad crediticia, mediante la cual
el Emisor tomé un contrato de préstamo para cancelar la totalidad del saldo adeudado bajo el primer tramo de la
facilidad crediticia. El saldo del préstamo por pagar al 31 de diciembre de 2016, 30 de septiembre de 2017 y 31 de
diciembre de 2017 fue US$15,200,000. Este préstamo vence el 12 de diciembre del 2026.

Adicionalmente, el Emisor mantenia cuentas por pagar a accionistas por US$6,771,492 al 31 de diciembre de 2017,
US$5,994,297 al 31 de diciembre de 2016 y US$6,746,492 al 30 de septiembre de 2017. Las cuentas por pagar
accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses. Las cuentas por pagar
accionistas estan sujetas a un acuerdo de subordinacién, y no podran ser pagadas antes de los pagos del préstamo
por pagar a Banco Panama.

El capital social por US$1,810,000 (31 de diciembre de 2017) esta compuesto por 500 acciones comunes, sin valor
nominal, todas pagadas, emitidas y en circulacién.

Resultado de operaciones

El Emisor se mantuvo como una organizacion en etapa de desarrollo desde septiembre de 2013 hasta septiembre
de 2016. Durante este periodo, el Emisor dedico sus esfuerzos al desarrollo, financiamiento y construccién de la
central hidroeléctrica. El Emisor inici6 la generacion en periodo de prueba el 1 de octubre de 2016 y desde esa
fecha ha estado generando. El Emisor estd realizando trdmites para la obtencién del permiso para el inicio de
operaciones comerciales, y a partir del 1 de enero de 2017 reconoce los ingresos generados por venta de energia en
el estado de resultado integral.

El Emisor generd ingresos por generacion de energia que ascendieron a US$1,746,895 durante el periodo de 9
meses terminado el 30 de septiembre de 2017 y a US$2,782,512 durante el afio fiscal 2017.

Vale la pena aclarar que los resultados operativos del Emisor dependen de condiciones climaticas, hidrologicas y
atmosféricas. A diferencia de los paises mas distantes de la linea ecuatorial, Panama no experimenta estaciones
caracterizadas por los cambios de temperatura, sino que tiene una estacion lluviosa y otra seca. La estacion seca
tiene generalmente su inicio a mediados de diciembre, pero con variaciones de hasta 3 o 4 semanas. La estacién
lluviosa empieza alrededor del 1 de mayo, pero también puede variar por una o dos semanas. Durante la temporada
seca hay escasez de precipitaciones en las cabeceras de los rios, y por tanto se puede experimentar una disminucion
en la generacion de electricidad. Durante la temporada lluviosa a hay abundancia de precipitaciones en las cabeceras
de los rios, y por tanto se puede experimentar un aumento en la generacion de electricidad. Los nueve meses
terminados el 30 de septiembre de 2017 incluyen la estacién seca “completa” y la estacion luviosa “parcial”. Por
tal motivo, es natural que el Emisor hubiese registrado pérdida neta de US$190,182 durante los primeros 9 meses
del afio 2017. Durante el afio fiscal 2017, es decir durante un afio completo de operacion que incluyese la estacion
lluviosa y la estacion seca, el Emisor registr6 utilidad neta de US$42,970 y EBITDA de US$1,585.631.

Activos

Los activos al 31 de diciembre de 2016 alcanzaron US$23,591,029, lo que representa un incremento de
US$4,827,426 en comparacion a los registrados al 31 de diciembre de 2015 (US$18,763,603). El principal
componente de los activos es la propiedad, planta y equipo neto, que represent6 95.3% del total de activos al 31 de
diciembre de 2016.

141 -



Los activos al 30 de septiembre de 2017 alcanzaron US$23,963,994, lo que representa un incremento de
US$372,965 en comparacion a los registrados al 31 de diciembre de 2016 (US$23,591,029). El principal
componente de los activos es la propiedad, planta y equipo neto, que representd 92.16% del total de activos al 30
de septiembre de 2017.

Los activos al 31 de diciembre de 2017 alcanzaron US$23,090,746, lo que representa un decrecimiento de -
US$500,283 en comparacion a los registrados al 31 de diciembre de 2016 (US$23,591,029). E!l principal
componente de los activos es la propiedad, planta y equipo neto, que representd 89.77% del total de activos al 31
de diciembre de 2017.

Pasivos

El pasivo circulante al 30 de septiembre de 2017 y al 31 de diciembre de 2016 ascendié a US$1,888,471 y
US$2,078,492, respectivamente, y estaba compuesto de la siguiente manera:

Financiamientos por pagar - porcién circulante 422228 22.36% 422,225 20.31% 0 0.00%
Cuentas por pagar - proveedores 214,758 11.37% 414,716 19.95% 296,190 100.00%
Gastos acumulados por pagar 9.937 0.53% 1y 0.00% 0

Retenciones a contratistas 1,241,551 65.74% 1,241,551 59.73% 0 0.00%
Total de pasivos circulantes 1,888,471 100.00% 2,078,492 100.00% 296,190 100.00%

El pasivo circulante al 31 de diciembre de 2017 ascendié a US$2,022,861 y estaba compuesto de la siguiente
manera:

Financiamientos por pagar - porcién circulante 1.688,900 83.49% 422,225 20.31% G 0.00%
Cuentas por pagar - proveedores 262,104 12.96% 414,716 19.95% 296,190 100.00%
Cuentas por pagar - partes relacionadas 61,805 3.06% O 0.00% 0 0.00%
Gastos acunwilados por pagar 10,052 0.50% 0 0.00% 0 0.00%
Retenciones a confratistas 0 0.00% 1,241,551 59.73% 0 0.00%
Total de pasivos circulantes 2,022,861 100.00%  2,078492 100.00% 296,190 100.00%

El pasivo no circulante al 30 de septiembre de 2017 y 31 de diciembre de 2016 ascendié a US$21,525,240 y
US$20,772,072, respectivamente, y estaba compuesto de la siguiente manera:

Cuentas por pagar - accionistas 6,746,492 31.34% 5,994,297 28.86% 4,840,372 27.59%
Provision para prima de antigitedad 973 0.00% 0 0.00%

Financiamientos por pagar 14,777,775 68.65% 14,777,775 71.14% 12,702,201 72.41%
Total de pasivos no circulantes 21,525,240 100.00% 20,772,072 100.00% 17,542,573 100.00%

El pasivo no circulante al 31 de diciembre de 2017 y 31 de diciembre de 2016 ascendié a US$20,284,450 y
US$20,772,072, respectivamente, y estaba compuesto de 1a siguiente manera:
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Cuentas por pagar - accronistas 6,771,492 33.38% 5,694,297 28.86% 4,840,372
Financiamientos por pagar 13,511,100 66.61% 14,777,775 71.14% 12,702,201
Prima de antiguedad 1,858 0.01% g 0.00% 0
Total de pasivos no circulantes 20,284,450 100.00% 20,772,072 100.00% 17,542,573

Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 31 de diciembre de 2016 fue US$740,465, de los cuales US$1,810,000 corresponden
a acciones comunes y -US$1,069,535 a déficit acumulado.

El Patrimonio del Emisor al 30 de septiembre de 2017 fue US$550,283, de los cuales US$1,810,000 corresponden
a acciones comunes y -US$1,259,717 a déficit acumulado.

El Patrimonio del Emisor al 31 de diciembre de 2017 fue US$783,435, de los cuales US$1,810,000 corresponden
a acciones comunes y -US$1,026,565 a déficit acumulado.

Analisis de perspectivas

El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) actualizé las proyecciones de crecimiento econémico para el cierre
de 2017 en 5.5%, es decir 0.3 puntos porcentuales por debajo de lo proyectado inicialmente.

La revision a la baja se atribuye a un crecimiento moderado y, en algunos casos, a un menor crecimiento de ciertas
actividades de importancia para la economia tales como como la intermediacion financiera, actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler, comercio minorista y suministro de electricidad.

Sin embargo, el MEF se mantiene optimista sobre el comportamiento de la economia debido al buen desempefio
del comercio mundial, lo que impacta positivamente en los sectores como el Canal de Panama, los puertos y Zona

Libre de Coldn.

Por otra parte, las obras de inversion publica como la construccion de la segunda linea del Metro, la Renovacion
Urbana en Colén, el Tercer Puente sobre el Canal y la Construccion de las carreteras ayudaran a impulsar la

economia.

Segin el MEF, las actividades que presentardn un mayor dinamismo en 2017 son transporte, almacenamiento y
comunicaciones, construccion, explotacién de minas y canteras y el gobierno general. Se proyecta que los sectores
transporte, almacenamiento y comunicaciones, cerrardn el afio con un 10.9%; mientras que el sector construccion

lo haria en un 7.5%.

Panamé sigue destacandose por su crecimiento econémico en relacion a sus pares de la regién. Organismos como
el Fondo Monetario Internacional y la Comisién Econémica para América Latina y El Caribe han proyectado un
crecimiento, para 2017, de 5.1% y 5.6% respectivamente.

VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS Y ADMINISTRADORES
Directores y Dignatarios

Los directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas:
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Lorenzo Romagoza Acrich — Presidente, Subsecretario y Director

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 25 de febrero de 1977

Direccion: Torre Banco Panama, Piso 14, Costa del Este, Panama
Teléfono: (507) 398-1125

Fax: (507) 398-1127

Apartado postal: 823-05642

Correo electrénico: Iromagosa@invsl.com

Graduado de International Business & Management y Vicepresidente Ejecutivo del grupo ISL (Family office
Inversiones San Lorenzo) desde 2009. Anteriormente ocupé los cargos de Gerente General (2008-09) y Gerente de
Compras y exportaciones (2004-07) en Café Duran y previamente fue el Managing Director de Café Coclé (1999-
2003).

Lorenzo Romagoza Acrich ocupa el cargo de Presidente desde el 9 de mayo de 2017 y de Subsecretario desde el 7
de diciembre de 2016. El pacto social del Emisor no dispone un término para el ejercicio de dicho cargo, por lo que

este sera ejercido hasta tanto Lorenzo Romagoza Acrich sea removido de su cargo o renuncie al mismo.

Guillermo Ramo6n Romagoesa Acrich — Vicepresidente y Director

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 04 de marzo de 1986

Direccion: Torre Banco Panam4, Piso 14, Costa del Este, Panama
Teléfono: (507)398-1125

Fax: (507)398-1127

Apartado postal: 823-05642

Correo electrdnico: gromagosa@invsl.com

Graduado de University of Notre Dame Du Lac. Ha laborado en Banco General y Cafetales, S.A. Es director de
ASSA Cia. de Seguros y Cafetales, S.A.

Guillermo Ramén Romagosa Acrich ocupa el cargo de Vicepresidente desde el 7 de diciembre de 2016. El pacto
social del Emisor no dispone un término para el ejercicio de dicho cargo, por lo que este serd ejercido hasta tanto

Lorenzo Romagoza Acrich sea removido de su cargo o renuncie al mismo.

Lorenzo Romagoza Lassen — Tesorero y Director

Nacionalidad: Panameria

Fecha de nacimiento: 14 de octubre de 1952

Direccion: Torre Banco Panama4, Piso 14, Costa del Este, Panamé
Teléfono: (507) 398-1125

Fax: (507) 398-1127

Apartado postal: 823-05642

Correo electrénico: lorerenzoromagosa@yahoo.com

Graduado de Florida State University. Laboré durante 40 afios en Esteban Duran Amata, S.A. (Café Duran). Ocupa
el cargo de director en Cafetales, S.A., ASSA Cia. de Seguros y La Hipotecaria.

Lorenzo Romagoza Lassen ocupa el cargo de Tesorero desde el 9 de mayo de 2017. El pacto social del Emisor no
dispone un término para el ejercicio de dicho cargo, por lo que este serd ejercido hasta tanto Lorenzo Romagoza

Lassen sea removido de su cargo o renuncie al mismo.

Guillermo De Roux Garcia de Paredes — Secretario y Director

144

AL



Nacionalidad: Panameiia
Fecha de nacimiento: 21 de febrero de 1979

Direccidn: Costa del Este, PH BMW Center, Piso 4, Local 2
Teléfono: 264-4096

Fax: 264-4204

Apartado postal: 0823-05513 Panama4, Reptiblica de Panama
Correo electronico: sderoux@enesa.com.na

Cursé estudios superiores en Southern Methodist University, Texas. Desde el 2000 hasta el 2002 se desempeii6
como Asistente a Gerencia General en Industria Panamefia de Cilindros. Desde el 2003 hasta el 2004, ocup6 la
posicién de Analista de Finanzas Corporativas en Valor de Centroamérica. Desde el 2004 hasta el 2006 fue Gerente
de Operaciones y Compras de Costright Wholesale Store, Inc. Desde el 2006 hasta el 2010 ocupé el puesto de
Gerente General de Master Motors, Inc. Es Director de diversas empresas, tales como: ENESA (Tesorero),
Hidroeléctrica Barriles, S.A. (Tesorero), PT Management (Sub-Tesorero), Hacienda Montpellier (Secretario),
Hangares y Servicios, S.A. (Secretario), Transporte Aéreo (Tesorero), Grapa Group Inc. (Presidente), Casarena,
S.A. (Presidente), F.C. San Francisco (Director) y Bienes y Raices ENESA, S.A. (Vicepresidente/Tesorero).
Actualmente se desempefia como Director Ejecutivo del Emisor, en donde lleva a cabo las siguientes funciones:
supervision de los departamentos de administracion, finanzas, ingenieria y operaciones, evaluacion de proyectos,
ejecucion de proyectos, relaciones con los accionistas, preparacion de informes de Junta Directiva, elaboracion y
seguimiento de estrategia de negocios y manejo de relaciones publicas de la empresa frente a la comunidad y
asociaciones pertinentes.

Guillermo De Roux Garcia de Paredes ocupa el cargo de Secretario desde el 9 de mayo de 2017. El pacto social del
Emisor no dispone un término para el ejercicio de dicho cargo, por lo que este serd ejercido hasta tanto Guillermo
De Roux Garcia de Paredes sea removido de su cargo o renuncie al mismo.

Ejecutivos Principales

Guillermo Alberto de Roux Garcia de Paredes — Director Ejecutivo

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 21 de febrero de 1979

Direccion: Costa del Este, PH BMW Center, Piso 4, Local 2
Teléfono: 264-4096

Fax: 264-4204

Apartado postal: 0823-05513 Panama, Reptiblica de Panama
Correo electrénico: gderoux(@enesa.coni.pa

Curs6 estudios superiores en Southern Methodist University, Texas. Desde el 2000 hasta el 2002 se desempefid
como Asistente a Gerencia General en Industria Panamefia de Cilindros. Desde el 2003 hasta el 2004, ocup6 la
posicién de Analista de Finanzas Corporativas en Valor de Centroamérica. Desde el 2004 hasta el 2006 fue Gerente
de Operaciones y Compras de Costright Wholesale Store, Inc. Desde el 2006 hasta el 2010 ocup6 el puesto de
Gerente General de Master Motors, Inc. Es Director de diversas empresas, tales como: ENESA (Tesorero),
Hidroeléctrica Barriles, S.A. (Tesorero), PT Management (Sub-Tesorero), Hacienda Montpellier (Secretario),
Hangares y Servicios, S.A. (Secretario), Transporte Aéreo (Tesorero), Grapa Group Inc. (Presidente), Casarena,
S.A. (Presidente), F.C. San Francisco (Director) y Bienes y Raices ENESA, S.A. (Vicepresidente/Tesorero).
Actualmente se desempefia como Director Ejecutivo del Emisor, en donde lleva a cabo las siguientes funciones:
supervision de los departamentos de administracion, finanzas, ingenieria y operaciones, evaluacion de proyectos,
ejecucion de proyectos, relaciones con los accionistas, preparacion de informes de Junta Directiva, elaboracion y
seguimiento de estrategia de negocios y manejo de relaciones publicas de la empresa frente a la comunidad y
asociaciones pertinentes.

Monique de Roux Garcia de Paredes — Directora Financiera y Administrativa

145



Nacionalidad: Panamefia
Fecha de nacimiento: 5 de febrero de 1981

Direccioén: Costa del Este, PH BMW Center, Piso 4, Local 2
Teléfono: 264-4096

Fax: 264-4204

Apartado postal: 0823-05513 Panama, Republica de Panama
Correo electrénico: mderous{@enesa.com.pa

Licenciatura en Administracion de Empresas con Especializaciéon en Finanzas y Mercado de la University of
Richmond y Maestria en Administracion de Negocios con Especializacion de Finanzas de la Universidad
Interamericana de Panama. Desde el 2005 hasta el 2008 se desempeiié como especialista en hipotecas y oficial de
Banca Personal en Scotia Bank. Desde el 2008 hasta el 2011 ocupé las posiciones de Gerente de Banca Preferencial
y Gerente de Sucursal en Banco Panama. Es Directora y Tesorera de Hacienda La Primavera, Directora de
Brainstorm Consultant, Directora y Secretaria de Bienes Raices ENESA, S.A. y Directora de Grupo Centenario de
Inversiones, S.A. Actualmente se desempefia como Directora Financiera y Administrativa del Emisor, en donde
lleva a cabo las siguientes funciones: manejo de contabilidad y finanzas, recursos humanos, manejo de relaciones
con bancos y auditores externos, manejo de las relaciones con los accionistas y administracion de las instalaciones.

Auditores Externos

La firma de auditores que actiia como auditor externo del Emisor es Pricewaterhouse Coopers, S.R.L., con domicilio
principal en Plaza PwC, piso 7, Calle 58-E y Avenida Ricardo Arango, Urbanizacién Obarrio, Ciudad de Panama.
Apartado postal: 0819-05710, Panama, Republica de Panama. Teléfono: (507) 206-9200. Edereth Barrios es el
contacto principal. Correo electronico: edereth.barrios@pa.pwe.com.

Auditores Internos

El Sefior Benito Rios actiia como auditor interno del Emisor. El Sefior Benito Rios tiene su domicilio comercial en
Costa del Este, PH BMW Center, Piso 4, Local 2. Apartado: 0823-005513, Panam4, Reptiblica de Panama.
Teléfono: (507) 264-4096. Fax: (507) 264-4204. Correo electrénico: brios@enesa.com.pa.

Asesor Legal

La firma de abogados Morgan & Morgan actud como asesor legal externo del Emisor para esta oferta de Bonos.
Morgan & Morgan tiene su domicilio principal en el Piso 23 del MMG Tower, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este,
Panama, Republica de Panama. Teléfono.: (507) 265-7777 / Fax: (507) 265-7700. Persona de contacto: Francisco
Arias. Correo electrénico: francisco.arias@morimor.com. Sitio Web: www.morimor.com.

Designacion por Acuerdos o Entendimientos

A la fecha, ninglin Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su cargo sobre la
base de arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores del Emisor.

B. COMPENSACION

Los Directores y Dignatarios no han recibido dietas en su calidad de Directores y Dignatarios del Emisor. Tampoco
han sido compensados en base a bonos, planes de distribucién de ganancias u opciones. EI Emisor no ha reservado
montos adicionales en prevision de pensiones, retiro u otros beneficios similares para los directores, y dignatarios.

C. GOBIERNO CORPORATIVO
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El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo
dentro de la organizacion, de conformidad con estindares internacionales y con las guias y principios recomendados
por la Superintendencia de Mercado de Valores.

La duracion de la sociedad sera perpetua salvo que sea disuelta legalmente por sus accionistas o de acuerdo con la
ley. La sociedad tendra su domicilio en Panam4, Republica de Panamd. La Junta de Accionistas es la autoridad
maxima de la sociedad pero en ningin caso podra despojar a los accionistas de los derechos que estos hayan
adquirido. En la Junta de Accionistas cada accion tiene derecho a un voto y las decisiones seran adoptadas por el
consentimiento de més de las dos terceras partes de las acciones que forman parte del capital social de esta sociedad.
Las facultades de la sociedad las ejercera la Junta Directiva, salvo disposicion legal, convencional o estatutoria en
contrario. Los estatutos fijaran el niimero de directores al efectuar cada eleccion. Sin embargo, en ningtin caso el
ntimero de directores sera menor de tres (3). En la Junta Directiva cada director o representante tiene derecho a un
voto y las decisiones serdn adoptadas con el consentimiento de més de la mitad de los directores presentes o
representados. No es necesario ser accionista para ser Director. Si no se efectian elecciones para directores en la
fecha sefialada para ello, los directores en ejercicio continuaran en los puestos hasta que sus sucesores sean electos.
Los estatutos fijaran los cargos de dignatarios que tendra la sociedad pero a falta de ello, lo haré tacitamente la Junta
Directiva al hacer la eleccién. Sin embargo, la sociedad tendra un Presidente, un Secretario y un Tesorero. Una
persona podra ocupar o desempefiar dos o més cargos. El Presidente de la sociedad es el Representante Legal dela
misma y en su ausencia lo sustituird el Secretario y en ausencia de ambos el Tesorero. No serd necesario ser
accionista o director para ser dignatarios. La Junta de Accionistas, la Junta Directiva y los Di gnatarios de la sociedad
podrén reunirse en cualquier lugar del mundo. Habra quorum y podré reunirse la Junta de Accionistas cuando por
lo menos, la mitad més una de las acciones estén representadas en la reunion. Habrd quorum y podra reunirse la
Junta Directiva cuando por lo menos estén presentes o representados la mayorfa de sus miembros en sus funciones.
Tanto los accionistas como los directores pueden hacerse representar en la Junta de Accionistas o en la Junta
Directiva siempre que lo constituyan por escrito, con las formalidades que requieran la Ley, el Pacto Social, los
Estatutos y la Junta Directiva de la sociedad.

D. EMPLEADOS

El Emisor no tenfa empleados durante los afios 2014 y 2015, toda vez que el Proyecto Hidroeléctrico Bajos del
Totuma se encontraba en fase de construccion.

Al 31 de diciembre de 2016, el Emisor tenia 11 empleados, de los cuales 9 eran empleados permanentes y 2 eran
empleados temporales. De los 9 empleados permanentes, 8 empleados estan ubicados en la provincia de Chiriqui y
1 empleado estd ubicado en la provincia de Panama.

Los empleados del Emisor no forman parte de ningin sindicato.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA

Los Directores y Dignatarios no son poseedores de acciones comunes emitidas y en circulacion del Emisor.

Diref.t?res‘ Dignatarios, Ejecutivos y o 0% 0 0%
Administradores
Otros Empleados 0 0% 0 0%

Ningtn Director, Dignatario, Ejecutivo, Administrador, Asesor o Empleado tiene opciones sobre acciones del
Emisor.
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No existen acuerdos que incluyan a empleados en el capital del Emisor, tales como arreglos que impliquen el
reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores.

VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Las cuentas por cobrar a partes relacionadas al 31 de diciembre de 2017 fueron US$46,146.

Las cuentas por pagar a partes relacionadas y accionistas fueron US$61,805 y US$6,771,492 al 31 de diciembre de
2017, .

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses. Las
decisiones de las operaciones entre dichas Compafifas estdn sujetas a las autorizaciones de los accionistas. Las
cuentas por pagar accionistas estan sujetas a un acuerdo de subordinacion, y no podréan ser pagadas antes de los
pagos de la deuda descrita en la Seccion de Capitalizacion y Endeudamiento del presente prospecto.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor e Insignia Financial Advisors, Agente Estructurador y Asesor
Financiero de esta Emision.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor y Pricewaterhouse Coopers, S.R.L., Auditor Externo del
Emisor.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Valores Banistmo, S.A. Puesto de Bolsa autorizado para la
colocacion de la presente emision.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Banistmo, S.A., Agente de Pago y Registro de la presente
emision,

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Banistmo Investment Corporation, S.A., Fiduciario de la
presente emision.

Valores Banistmo, S.A., Puesto de Bolsa autorizado para la colocacién de la presente emision y Banistmo
Investment Corporation, S.A., Agente de Pago y Registro de la presente emision, son filiales de Banistmo S.A.,
Agente de Pago y Registro, que a su vez pertenece al Grupo Bancolombia.

Valores Banistmo, S.A. es accionista de Latinex Holdings Inc., la cual posee el 100% de las acciones de laBVPy
de LATINCLEAR.

Monique de Roux Garcia de Paredes, Directora Financiera y Administrativa del Emisor, es Directora de Grupo
Centenario de Inversiones, S.A., sociedad tenedora de Banco Panama. De los fondos netos de la venta de la primera
serie de los Bonos, US$15,200,000 seran utilizados por el Emisor para cancelar el préstamo con Banco Panama,
S.A.

VIII. TRATAMIENTO FISCAL:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No.
1 de 8 de julio de 1999 y la Ley 30 del 5 de abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del
impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se consideraran gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores, siempre que dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado.
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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 la enajenacién de valores emitidos por personas juridicas,
en donde dicha enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se someter4 a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara el Impuesto
sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de
capital. El comprador tendra la obligacién de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento
(5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia
de capital. El comprador tendré la obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10)
dias siguientes a la fecha en que surgié la obligacién de pagar. Si hubiere incumplimiento, el Emisor es
solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra optar por considerar el monto
retenido por el comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de
capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del
diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el contribuyente podra
presentar una declaracién jurada especial acreditando la retencion efectuada y reclamar el excedente que
pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del periodo fiscal
en que se perfecciond la transaccion. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores
no sera acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

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

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No.
1 de 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 que prevé que salvo lo
preceptuado en el articulo 733 del Cédigo Fiscal, adicionado mediante el paragrafo 1, estaran exentos del
impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados
en la Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de
valores o de otro mercado organizado.

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el
tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica de Panamé dara a la inversion
en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono deber4 cerciorarse independientemente del tratamiento
fiscal de su inversion en los Bonos antes de invertir en los mismos.

IX. MODIFICACIONES, CAMBIOS Y DISPENSAS

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado de cumplir
una o mas de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerir el voto favorable de la Mayoria de Tenedores
Registrados de Bonos Garantizados® (cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacién) o de la Mayoria
de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No Acumulativos® (cuando no hayan Bonos Garantizados

3 “Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizados™ significa con respecto a los Bonos Garantizados, en cualquier momento, los Tenedores de Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion cuyo saldo de capital sea igual o mayor al cincuenta y uno por ciento (51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién, excluyendo de dicho calculo a Tenedores de Bonos Garantizados que sean beneficiarios finales en la estructura
corporativa del Emisor.

#Mayoria de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos™ significa con respecto a los Bonos Subordinados No Acumulativos, en cualquier momento,
fos Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion cuyo saldo de capital sea igual o mayor al cincuenta y uno por ciento (51%)
del saldo insoluto de capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion. No se excluira de dicho célculo a Tenedores de Bonos
Subordinados No Acumulativos que sean beneficiarios finales en la estructura corporativa del Emisor.
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emitidos y en circulacion), de acuerdo al mecanismo descrito en la Seccion (I11)(A)(qq) del presente prospecto
informativo.

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demas Documentos de la Emision con el
exclusivo proposito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos
y documentos relacionados con esta Emision, no se requeriré el consentimiento previo o posterior de los Tenedores
de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos
enviados dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y condiciones de los Bonos Garantizados o de
los Bonos Subordinados No Acumulativos, o cualquier otro término o condicion de los Documentos de la Emisién,
en cualquier momento: (a) con el voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados, cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion; o (b) con el voto favorable de la
Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos, cuando no hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberda cumplir con el
Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el
Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de
Valores Registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos no tendran derecho a participar en las
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras existan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, cualquier decision que deba tomarse con relacion a los Documentos
de la Emision, incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y condiciones de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, deberan contar Gnicamente con la participacion de los Tenedores de los Bonos
Garantizados, las cuales para ser aprobadas, deberan contar con el consentimiento de la Mayoria de Tenedores de
Bonos Garantizados. Una reunion de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados podra ser solicitada por el
Emisor, el Agente de Pago y Registro y/o cualquier Tenedor Registrado de Bonos Subordinados No Acumulativos
y convocada por el Agente de Pago y Registro para cualquier decision exclusivamente relacionada con los términos
y condiciones de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, cualquier modificacion o dispensa a los Documentos
de la Emisién, unicamente requeriria aprobacion de una Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados No Acumulativos.

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccion enmienda y/o dispensa de los términos de los
Bonos serd suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendra en sus
archivos a la disposicion de los interesados.

No obstante lo dispuesto en este Prospecto en relacién con las reuniones de los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados o de los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos, en todos aquellos casos en que sea
necesario conforme a los Documentos de la Emisién obtener la aprobacidén, consentimiento, dispensa o cualquier
otra instruccidén requerida de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o de los Tenedores Registrados
de Bonos Subordinados No Acumulativos conforme a lo dispuesto en el parrafo (a) de la Seccion (1il) (A) (qq) o
en los Documentos de la Emision, tal aprobacion podra ser obtenida en forma escrita, sin necesidad de reunion,
siempre que: (i) el Emisor explique en forma detallada, en el documento en el cual solicite la aprobacion, las
materias 0 temas cuya aprobacion se solicita y que acompafie ademas, los documentos e informacién que sean
necesarios para que los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados
No Acumulativos (segin corresponda) puedan entender las materias o temas sujetos a aprobacidn; y (ii) el
documento en el cual se solicite la aprobacion sea circulado a todos los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos (segiin corresponda). En estos casos, se

o
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entendera que se ha obtenido la aprobacién del porcentaje de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados
o los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos (segun corresponda) que requiera los Documentos de la
Emisién si el documento en que se solicita y explica las materias que son objeto de la aprobacion es firmado, sin
reservas, por representantes autorizados de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores
de Bonos Subordinados No Acumulativos (seglin corresponda) que representen el porcentaje de saldo insoluto de
capital de los Bonos requerido por los Documentos de la Emision, para aprobar la respectiva materia o tema sujeto
a aprobacion, de acuerdo a lo establecido en la Seccion (111) (A) (qq).

X. ANEXO A: GLOSARIO DE TERMINOS

“Afiliada” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier otra Persona que controle, sea Controlada o esté
bajo Control comun con dicha Persona.

—  “Agente de Pago y Registro” significa actuando como agente de pago y registro bajo el Contrato de Agencia
e incluye a sus sucesores y cesionarios.

—  “ASEP” significa la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos de la Reptblica de Panamd, incluyendo
cualquier entidad que la suceda o reemplace.

—  “Autoridad Gubernamental” significa cualquier autoridad gubernamental nacional, provincial, municipal,
regional o local, administrativa o judicial ya sea que se trate de un ministerio, entidad auténoma o semi-
auténoma, descentralizada, la Contraloria o cualquier tribunal y, en general, cualquier entidad a la que la Ley
le atribuya funciones publicas, incluyendo, sin limitacion al CND.

~  “Bienes Fiduciarios” tiene el significado que se atribuye a este término en el Contrato de Fideicomiso.

—  “Bienes Inmuebles” tendra el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.

—  “Bienes y Derechos Cedibles” tiene el significado que se atribuye a este término en el Contrato de Fideicomiso.

~  “Bolsa” o “BVP” significa la Bolsa de Valores de Panamé, S.A., incluyendo sus sucesores y cesionarios.

—  “Bono” o “Bonos” significa cada Bono Garantizado y Bono Subordinado No Acumulativo que se emita
conforme a lo previsto en los Documentos de la Emision.

-~ “Bonos Garantizados” significan lo Bonos Corporativos que se emitiran bajo un programa rotativo y que
estaran garantizados por fianza solidaria otorgada por EMNADESA Holding, S.A. y por un Fideicomiso de
Garantia administrado por Banistmo Investment Corporation, S.A. a titulo fiduciario.

—  “Bonos Subordinados No Acumulativos” significan Bonos que cumplan con los términos y condiciones
descritos en las Secciones (IIN(A)(q), (IIN(AXW), (IIN(A)(2) y (II1)(A)(dd) del Prospecto Informativo.

—  “Cambios Sustanciales en el Giro Normal de Negocios” significa cualquier cambio en el negocio del Emisor
que implique actividades distintas a la construccion, mantenimiento y explotacion de la Central Hidroeléctrica
Bajos del Totuma y la venta de energia y/o potencia conforme a lo establecido en la Reglas Comerciales del
Mercado Mayorista de Electricidad.

—~ “Cambios Sustanciales en la Composicién Accionaria” significa cualquier cambio en la composicion
accionaria del Emisor que implique la entrada de nuevos beneficiarios finales en la estructura corporativa del
mismo, distintos de aquellos beneficiarios finales existentes a la fecha en que los Bonos fueron aprobados para
su registro y oferta publica por la SMV. Cualquier cambio accionario dentro de lo antes descrito requerira el
voto favorable de : (a) la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados, cuando hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién; o (b) la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados
No Acumulativos, cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion. Para los efectos de esta
definicién, se entenderd que no son Cambios Sustanciales en la Composiciéon Accionaria, por lo que no
requeriran de la aprobacion de los Tenedores Registrados, aquellos que: (i) tengan lugar entre los accionistas o
beneficiarios finales de la estructura corporativa del Emisor existentes a la fecha en que la SMV apruebe el
registro y oferta pablica de los Bonos; y (i) impliquen cambios en cualquiera de los beneficiarios finales de la
estructura accionaria corporativa del Emisor existentes a la fecha en que la SMV apruebe el registro y oferta
publica de los Bonos, a favor de algiin conyuge, hijos por consanguinidad o por adopcion, o parientes dentro
del primer grado de afinidad de dichos beneficiarios finales del Emisor en determinado momento.

—  “Control” y “controlar” respecto de una Persona significa cualquiera otra Persona que (i) es propietaria,
directa o indirectamente, de mas del cincuenta por ciento (50%) de las acciones comunes con derecho a voto
emitidas y en circulacién de la primera Persona, o (ii) a través de contratos o de otra manera tiene el derecho
de elegir a una mayoria de miembros de la Junta Directiva de la primera Persona, o (iii) a través de contratos o
de otra manera tiene el poder de dirigir los negocios y asuntos y de controlar las decisiones de la Junta Directiva
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o de la asamblea de accionistas (o cualquier otro 6érgano con caracteristicas y funciones similares) de la primera
Persona.

— “CND” significa el Centro Nacional de Despacho organismo responsable de la administracién comercial del
mercado de electricidad en la Republica de Panama.

—  “Concesién” significa la concesion de generacion eléctrica otorgada mediante el Contrato de Concesion.

—~  “Contratos de Compraventa de Energia y/o Potencia” tendra el significado atribuido a dicho término en el
Contrato de Fideicomiso.

—  “Contrato de Agencia” significa el Contrato de Agente de Pago y Registro suscrito el 6 de agosto de 2018
entre el Emisor y Banistmo, S.A., seglin el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

—  “Contrato de Cesién” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso, segin el
mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

—  “Contrato de Concesion” significa el Contrato de Concesidn suscrito el 24 de julio de 2006 entre el Emisor,
como concesionario y la ASEP.

— “Contrato de Concesioén de Aguas” significa el Contrato de Concesion de Aguas No. 71-2005 de 28 de octubre
de 2005 suscrito entre el Emisor y la ANAM, refrendado el 20 de diciembre de 2005.

—  “Contrato de Fideicomiso” significa el contrato de fideicomiso de garantia suscrito el 8 de agosto de 2018
entre el Emisor y Banistmo Investment Corporation, S.A.

— “Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles” tendra el significado atribuido a dicho término en el Contrato
de Fideicomiso.

—  “Contrato de Interconexion” significa el contrato de acceso suscrito entre el Emisor y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A., y el contrato de usuario indirecto suscrito entre el Emisor y ETESA,
ambos contratos necesarios para la interconexion de la Central Hidroeléctrica al Sistema Nacional de
Transmision.

—~  “Contratos Materiales del Proyecto” significa (i) el Contrato de Interconexién; (ii) los Contratos de
Compraventa de Potencia y/o Energia; (iii) el Contrato de Concesion; (iv) el Contrato de Concesion de Aguas
y (v) cualquier otro contrato futuro que reemplace a los anteriores o que, aunque no esté incluido entre los
anteriores, represente mas del uno por ciento (1%) de los ingresos brutos del Fideicomitente en un afio dado,
segun los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados, o que sea necesario o indispensable
para la operacion de la Central Hidroeléctrica.

—  “Contrato de Prenda” significa el contrato de prenda a ser suscrito de conformidad con lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso, mediante el cual EMNADESA Holding, S.A. constituye prenda sobre todas sus
acciones en el Emisor a favor del Fiduciario, seglin el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o
adicionado.

—  “Contratos Cedibles” tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Cesidn.

~  “Contrato para Prestacion de Servicio de Puesto de Bolsa en el Mercado Primario” significa el contrato
de puesto de bolsa suscrito el 6 de agosto de 2018 entre el Emisor y Valores Banistmo, S.A..

—~  “Cuenta de Concentracién” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

—  “Cuentas Fiduciarias” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

—  “Cuenta de Servicio de Deuda” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

— “Declaracién de Vencimiento Anticipado” significa la declaracion de vencimiento anticipado y aceleracién
de la deuda que el Agente de Pago vy Registro debera notificar el Emisor, al Fiduciario, a los Tenedores, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama4, de conformidad con lo dispuesto
en la seccidn Seccion (IID(A)(mm), y en base al modelo que se adjunta como Anexo 1 al Contrato de Agencia.

—  “Derechos Cedibles” tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Cesion.

— “Derechos Cedidos” tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Cesion.

- “Depositario” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Agencia.

—  “Deuda Financiera” significa la suma de la deuda bancaria y de las emisiones de titulos valor, a corto y largo
plazo, excluyendo Bonos Subordinados No Acumulativos, que tenga el Proyecto respectivo.

— “Dia Habil” se refiere a todo dia que no sea sdbado, domingo o dia nacional o feriado, y en que los bancos de
licencia general estdn autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al publico en la Ciudad de
Panam4, Reptiblica de Panamé; entendiéndose, sin embargo, que inicamente para los propositos de cualquier
determinacion de LIBOR, “Dia Habil” también comprendera todo dia que no sea sdbado, domingo o dia
nacional o feriado, y en que los bancos comerciales en Londres, Inglaterra estén abiertos al pablico.
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“Dia de Pago” significa, con respecto a cada Serie, el treinta y uno (31) de marzo, treinta (30) de junio, treinta
(30) de septiembre y treinta y uno (31) de diciembre de cada afio partir de la Fecha de Emision hasta la Fecha
de Vencimiento o Redencién Anticipada.

“Documentos de la Emision” significa los Bonos, el Contrato de para Prestacion de Servicio de Colocacion
de los Bonos en el Mercado Primario, Contrato para la Prestacion de Servicios de Agente de Pago y Registro
de los Bonos, el Prospecto y los Documentos de Garantia.

“Documentos de Garantia” significa el Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles, el Contrato de Prenda, el
Contrato de Cesion, el Contrato de Fideicomiso, la Fianza y cualquier otro contrato que en el futuro se celebre
u otorgue para garantizar el pago de los Bonos Garantizados, segin los mismos sean, de tiempo en tiempo,
modificados o adicionados.

“Délar”, “Délares” o “USS$” significa el Délar, moneda de los Estados Unidos de América, de curso legal en
Panama.

“EBITDA” significa — respecto al Emisor — para cualquier perfodo, el ingreso neto para dicho perfodo derivado
de sus operaciones (excluyendo ingresos no recurrentes y otros ingresos no operativos) mas (i) gastos de
depreciacion; (ii) la amortizacion de activos intangibles; (iii) pagos de intereses del Endeudamiento Financiero
e (iv) Impuestos (excluyendo el ITBMS) que se deducen al calcular el ingreso neto del Emisor, preparados
conforme a los IFRS.

“Emisor” significa Hidroeléctricas Bajos del Totuma, S.A., una sociedad anénima organizada y existente de
conformidad con las leyes de la Repuiblica de Panama, incluyendo sus sucesores y cesionarios.
“Endeudamiento Financiero” significa — respecto al Emisor — cualquier endeudamiento financiero que surja
por razén de: (i) sobregiros; (ii) préstamos de dinero; (iii) aceptaciones de crédito y cartas de crédito; (iv) bonos,
pagarés, letras, o cualesquiera otros instrumentos similares, salvo Bonos Subordinados No Acumulativos; (v)
acciones preferidas redimibles; (vi) acuerdos o contratos que sean considerados como un arrendamiento
financiero o de capital de conformidad con IFRS; (vii) cuentas por cobrar vendidas o descontadas, salvo
aquellas vendidas o descontadas sin recurso; (viii) costos de adquisicion de cualquier bien o servicio, en la
medida en que el pago diferido de dichos costos haya sido estructurado con el propdsito principal de financiar
la adquisicién de dicho bien o servicio; o se extienda por un periodo de mas de seis meses luego de la
adquisicion de dicho bien o servicio; (ix) transacciones con instrumentos derivados (“inferest rate swap, cap,
collar agreements,Etc.”) entre dicha persona y una entidad financiera u otra persona en la que se transfiera o
mitigue el riesgo de intereses; (x) cualesquiera otras transacciones que tengan el efecto comercial de un
endeudamiento; o (xi) cualesquiera garantias, indemnizaciones o seguros similares contra pérdidas financieras
de cualquier persona con respecto a cualquier {tem referido en los parrafos anteriores.

“Estructurador” significa Insignia Financial Advisors, Inc. actuando en calidad de estructurador de la emision
de los Bonos, incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“ETESA” significa la Empresa de Transmisioén Eléctrica, S.A.

“Evento Catastrofico” significa, respecto de cualquier bien del Proyecto, cualquier pérdida o dafio sufrido por
dicha propiedad.

“Evento de Incumplimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (III)(A)(mm) del
Prospecto Informativo.

“Evento de Riesgo Pais” significa (i) que la propiedad, la operacion, la administraciéon o alguna propiedad
material u otro derecho econdémico o interés, (ya sea tangible o intangible) del Emisor o del Fiador sea afectado
materialmente por una medida, directa o indirecta, total o parcial, de naturaleza expropiatoria o confiscatoria o
que suponga una carga, limitacién en el derecho de acceso o uso, control, administracioén, independientemente
de la existencia o no del pago de una compensacion de parte de alguna Autoridad Gubernamental, incluyendo,
sin limitacion, cualquier acto confiscatorio, de nacionalizacion, toma de control, apropiacion, expropiacion,
condenacién, despojo del titulo o del uso, hecho bajo las 6rdenes de alguna Autoridad Gubernamental o (ii)
cualquier otra medida o cambio en las leyes o en su interpretacion que impida o limite que un Tenedor reciba
o cobre cualquier cantidad que se le adeude conforme a los Documentos de la Emision.

“Fecha de Emisién Respectiva” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (III)(A)() del
Prospecto Informativo.

“Fecha de Oferta Respectiva” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (HI)(A)() del
Prospecto Informativo.

“Fecha de Redencion Anticipada” tiene el significado atribuido a este término en las Seccion (HD(A)(cc) del
Prospecto Informativo.
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“Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (111)(A)(q) del Prospecto
Informativo.

“Fiador” significa EMNADESA Holding, S.A. en su calidad de fiador incluyendo sus sucesores y cesionarios.
“Fianza” significa el contrato de fianza de fecha 8 de agosto de 2018 otorgado por el Fiador.

“Fideicomiso” significa el fideicomiso de garantia constituido mediante el Contrato de Fideicomiso.
“Fiduciario” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Garante Prendario” significa Emnadesa Holding, S.A.

“Gastos de Operacion y Mantenimiento™ tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de
Fideicomiso.

“Gravamen” significa cualquier gravamen, carga, fideicomiso, derecho legal de retencion, hipoteca, prenda,
anticresis, derecho de superficie, de uso, de usufructo, habitacion, enfiteusis o cualquier otro derecho real, de
cualquier clase, o cualquier otro derecho, aunque no se trate de un derecho real, que dé preferencias o derechos
a terceros sobre cualquier propiedad, incluyendo la retencion de dominio o un arrendamiento de cualquier
naturaleza, al igual que derechos de servidumbre, de paso u otros derechos similares en cosa ajenas o
limitaciones al titulo.

“IFRS” significa las normas internacionales de informacién financiera promulgadas por la Junta Internacional
de Estandares Contables (en inglés, “International Accounting Standards Board”) vigentes de tiempo en
tiempo.

“Impuestos” significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero-patronales, primas de
riesgos profesionales y demas tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de gobierno por cualquier
Autoridad Gubernamental, incluyendo sin limitacion, el impuesto sobre la renta, el impuesto de timbre, el
impuesto de dividendos, el impuesto complementario, el impuesto de inmueble, las contribuciones por
valorizacion, el impuesto a la transferencia de bienes muebles y la prestacion de servicios, el fondo especial de
compensacion de intereses, las cuotas obrero-patronales y cualquier otro tributo que resulte aplicable.
“LATINCLEAR?” significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.

“Ley” significa la Constitucién de la Republica de Panamé, cualquier tratado o acuerdo internacional del que
Panama sea parte, ley, decreto-ley, decreto de gabinete, decreto ejecutivo, decreto, opinion vinculante,
ordenanza, reglamento, acuerdo, o sentencia judicial o laudo arbitral que interprete alguno de las normas antes
mencionadas, emitido por cualquier Autoridad Gubernamental o tribunal arbitral.

“LIBOR” o “Londor Interbank Offered Rate” significa, respecto de cada Perfodo de Interés: la Tasa Base
correspondiente; y si no existe una Tasa Base para la moneda o Periodo de Interés correspondiente a cada Bono,
la media aritmética (redondeada hacia arriba a cuatro posiciones decimales) de las tasas cotizadas por los
Bancos de Referencia a los principales bancos del mercado interbancario de Londres, que dichos Bancos de
Referencia suministren al Agente de Pago Registro y Transferencia a solicitud de éste, a las 11.00 a.m. en la
Fecha de Determinacion de Tasa para depésitos en Dolares y para un plazo similar al del Periodo de Interés
correspondiente.

“Licencia Gubernamental” significa cualquier permiso, autorizacion, licencia, consentimiento, no objecién,
dispensa, registro, acuerdo, aprobacién, concesién, otorgada por cualquier Autoridad Gubernamental a
cualquier nivel de gobierno.

“Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizados” significa con respecto a los Bonos Garantizados, en
cualquier momento, los Tenedores de Bonos Garantizados emitidos y en circulacién cuyo saldo de capital sea
igual o mayor al cincuenta y uno por ciento (51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos Garantizados
emitidos y en circulacion, excluyendo de dicho célculo a Tenedores de Bonos Garantizados que sean
beneficiarios finales en la estructura corporativa del Emisor.

“Mayoria de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos” significa con respecto a los Bonos
Subordinados No Acumulativos, en cualquier momento, los Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos emitidos y en circulacién cuyo saldo de capital sea igual o mayor al cincuenta y uno por ciento
(51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion. No
se excluira de dicho célculo a Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos que sean beneficiarios
finales en la estructura corporativa del Emisor.
“MIAMBIENTE” significa Ministerio de Ambiente.

“Normas Ambientales” significa toda Ley de la Republica de Panama relacionada con la contaminacién y
proteccién del medio ambiente, la salud humana, las condiciones del lugar de trabajo y la emisién, manejo y
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desperdicio de substancias toxicas, asi como toda autorizacion, orden, acuerdo, estudio de impacto ambiental y
programa de remediacion.

—  “Participante” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (II)(A)(gg) de este Prospecto
Informativo.

—  “Pagos de Seguros” significa, en el caso de un Evento Catastréfico, el monto agregado de los pagos que los
aseguradores de los bienes del Emisor hagan con motivo de la ocurrencia de un Evento Catastrofico.

—  “Pago de Intereses” significa, respecto de cualquier Persona, para cualquier periodo, el monto total de pagos
de intereses de dicha Persona respecto de todos los Endeudamientos pendientes de pago por dicha Persona u
ofras obligaciones de dicha Persona.

—  “Periodo de Gracia” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (III)(A)(q) del Prospecto
Informativo.

—  “Periodo de Interés” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (II)(A)(u) del Prospecto
Informativo.

—  “Persona” significa cualquier (i) individuo, (ii) sociedad anénima, fideicomiso, fundacion, sociedad colectiva,
asociacion, compafiia de responsabilidad limitada u otra persona juridica, (iii) organizacién no constituida u
organizacion similar o (iv) Autoridad Gubernamental.

—  “Practicas Prudentes de la Industria” significa las practicas, métodos, especificaciones y estandares de
seguridad y desempefio, segiin los mismos varien de tiempo en tiempo, seguidos comunmente en Panama por
plantas de generacion hidroeléctricas de un tipo y tamafio similar a cada una de las plantas objeto del Proyecto,
como estandares y practicas de ingenieria, administracion y operacion, seguras y prudentes en relacion con el
desarrollo, reparacién y uso de equipos eléctricos y otras facilidades y mejoras a instalaciones eléctricas con
caracteristicas y estandares de seguridad, desempefio, confiabilidad, eficiencia y economia similares a las
referidas plantas del Proyecto, en cada caso, ajustados para tomar en cuenta la ubicacion de dichas plantas, los
requisito establecidos por las Leyes aplicables y las garantias de los fabricantes y proveedores de los respectivos
equipos.

—  “Presupuesto de Operacién” tendra el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.
“Prospecto” significa el Prospecto Informativo aprobado por la SMV mediante Resolucion 339-18 de 2 de
agosto de 2018.

—~  “Proyecto” significa el proyecto de generacién hidroeléctrica denominado Hidroeléctrica Bajos del Totuma,
S.A.

—  “Razén de Cobertura de Intereses” significa — respecto al Emisor — para cualquier periodo, la razén financiera
que resulta de dividir (i) el EBITDA de dicha Persona para dicho periodo entre (ii) la suma de los pagos de
intereses del Endeudamiento Financiero para dicho periodo. La Razén de Cobertura se medird a partir del
Segundo Dia de Pago y se calculard del siguiente modo:

o En el Segundo Dia de Pago: EBITDA del trimestre inmediatamente anterior al Segundo Dia de Pago
dividido entre los pagos de intereses del Endeudamiento Financiero del trimestre inmediatamente
anterior al Segundo Dia de Pago. Segundo Dia de Pago significa el segundo Dia de Pago que ocurra
inmediatamente después de la Fecha de Emision.

o En el Tercer Dia de Pago: EBITDA de los dos trimestres inmediatamente anteriores al Tercer Dia de
Pago dividido entre los pagos de intereses del Endeudamiento Financiero de los dos trimestres
inmediatamente anteriores al Tercer Dia de Pago. Tercer Dia de Pago significa el tercer Dia de Pago
que ocurra inmediatamente después de la Fecha de Emision.

o En el Cuarto Dia de Pago: EBITDA de los tres trimestres inmediatamente anteriores al Cuarto Dia de
Pago dividido entre los pagos de intereses del Endeudamiento Financiero de los tres trimestres
inmediatamente anteriores al Cuarto Dia de Pago. Cuarto Dia de Pago significa el cuarto Dia de Pago
que ocurra inmediatamente después de la Fecha de Emision.

o Desde el Quinto Dia de Pago y en adelante: EBITDA de los cuatro trimestres inmediatamente anteriores
al respectivo Dia de Pago dividido entre los pagos de intereses del Endeudamiento Financiero de los
cuatro trimestres inmediatamente anteriores al respectivo Dia de Pago. Quinto Dia de Pago significa el
quinto Dia de Pago que ocurra inmediatamente después de la Fecha de Emision.

—  “Razén de Cobertura de Garantias” significa el cociente resultante de la division de: (a) el valor de avaltio
de los Bienes Inmuebles que constituyan Bienes Fiduciarios més el saldo existente en las Cuentas Fiduciarias ;
entre (b) el saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.
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— “Representante Autorizado” significa, con respecto a cualquier Persona, la persona natural o cualesquiera
personas naturales autorizadas para firmar este Bono y cualesquiera otros de los Documentos de la Emision,
asi como cualesquiera otros documentos o contratos relacionados con los Documentos de la Emision de los que
dicha Persona sea parte o vaya a ser parte.

—  “Servicio de Deuda de los Bonos Garantizados” tendra el significado atribuido a dicho término en el Contrato
de Fideicomiso.

— “Subsidiaria” o “Subsidiarias” de cualquier Persona, significa una persona juridica, sociedad de personas,
Jjoint venture, fideicomiso, patrimonio o cualquier otra entidad similar respecto de la cual mas del 50% de (i)
las acciones o instrumentos similares emitidos y en circulacion por dicha persona juridica; (ii) el interés en el
capital o en las ganancias dicha sociedad de personas o joint venture; o (iii) el interés que se tenga en dicho
fideicomiso o patrimonio, sea, en un momento dado, directa o indirectamente propiedad o esté controlado por
dicha Persona o por las Subsidiarias Consolidadas de dicha Persona.

—  “Superintendencia” o “SMV” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de
Panamé incluyendo sus sucesores y cesionarios.“Tasa de Interés Efectiva” significa para cada Serie: (a) La
tasa de interés fija, cuando la tasa de interés determinada por el Emisor sea fija; o (b) la tasa de interés minima,
cuando la tasa de interés minima sea mayor que la tasa variable resultante de sumar el margen establecido el
Emisor a aquella tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para depdsitos en Doélares a tres (3) meses
plazo, en el mercado interbancario de Londres (LIBOR); o (c) la tasa de interés variable, si la tasa de interés
minima es menor que tasa variable resultante de sumar el margen establecido por el Emisor a aquella tasa que
Bancos de primera linea requieran entre si para depositos en Délares a tres (3) meses plazo, en el mercado
interbancario de Londres (LIBOR).

—~  “Tenedor Indirecto” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (I11)(A)(hh) del Prospecto
Informativo.

—  “Tenedor” o “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados” significa: (a) el(los) Tenedor(es) Indirecto(s)
de aquellos Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos desmaterializados comprados a su
favor a través de una casa de valores o un intermediario; y (b) los inversionistas que soliciten que los Bonos
Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos que adquieran sean emitidos de forma fisica y a su
nombre.

— “Tenedor de Bonos Garantizados” o “Tenedores de Bonos Garantizados” “Tenedor Registrado de Bonos
Garantizados” o “Tenedores Registrados de Bonos Garantizados” significa: (a) el(los Tenedor(es)
Indirecto(s) de aquellos Bonos Garantizados desmaterializados comprados a su favor a través de una casa de
valores o un intermediario; y (b) los inversionistas que soliciten que los Bonos Garantizados que adquieran sean
emitidos de forma fisica y a su nombre.

— “Tenedor de Bonos Subordinados No Acumulativos” o “Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos” “Tenedor Registrado de Bonos Subordinados No Acumulativos” o “Tenedores
Registrados de Bonos Subordinados No Acumulatives” significa: (a) el(los Tenedor(es) Indirecto(s) de
aquellos Bonos Subordinados No Acumulativos desmaterializados comprados a su favor a través de una casa
de valores o un intermediario; y (b) los inversionistas que soliciten que los Bonos Subordinados No
Acumulativos que adquieran sean emitidos de forma fisica y a su nombre.
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XI. ANEXO B: ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DEL EMISOR AL 31 DE DICIEMBRE DE

2016
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XII. ANEXO C: ESTADOS FINANCIEROS NO AUDITADOS DEL EMISOR AL 30 DE SEPTIEMBRE
DE 2017
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XIII. ANEXO D: ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DEL EMISOR AL 31 DE DICIEMBRE DE
2017
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XIV. ANEXO E: ESTADOS FINANCIEROS NO AUDITADOS DE EMNADESA HOLDING, S.A. Y
SUBSIDIARIAS 30 DE SEPTIEMBRE DE 2017
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XV. ANEXO F: ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DE EMNADESA HOLDING, S.A. Y
SUBSIDIARIAS 31 DE DICIEMBRE DE 2017
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XVI. ANEXO G: INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
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