REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
RESOLUCION No. SMV-_#£5 .18
(de O de. 77~ de 2018)
La Superintendenéia del Mercado de Valores

en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que el articulo 14 del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformatorias, atribuye al Superintendente del Mercado de Valores la facultad de resolver las
solicitudes de registro de valores para ofertas publicas y cualesquiera otras que se presenten a la
Superintendencia con arreglo a la Ley del Mercado de Valores;

Que mediante la Resolucion SMV No.408/2016 de 16 de junio de 2016, la Superintendente del
Mercado de Valores resolvié delegar indefinidamente a la titular de la Direccion de Emisores o a quien
la supla en su ausencia, resolver las solicitudes de registro de modificacién de términos y condiciones
de valores registrados;

Que a Energia Natural, S.A., sociedad anénima debidamente organizada y existente de conformidad
con las leyes de la Republica de Panama4, inscrita en la Seccion Mercantil del Registro Puablico de
Panama bajo el Folio No.489501 desde el 26 de mayo de 2005; se autorizé mediante Resolucién SMV-
No0.356-14 de 7 de agosto de 2014, el registro de Bonos Subordinados No Acumulativos con un valor
nominal no mayor de Veinte Millones de Délares (US$20,000,000.00);

Que el 15 de diciembre de 2017, Energia Natural, S.A., solicité mediante apoderado ante la
Superintendencia del Mercado de Valores, ¢l registro de modificacion de términos y condiciones de
los mencionados Bonos Subordinados;

Que la solicitud en referencia, asi como los documentos que la sustentan fue analizada por esta
Superintendencia, segiin informes que reposan en el expediente de fecha 8 de enero de 2018 y 9 de
febrero de 2018, sin que el tramite presentara observaciones, por lo que mediante correo electrénico
de 8 de enero de 2018, se le comunicé al Apoderado Especial que podia proceder con la recopilacion
de las firmas de las aceptaciones por parte del porcentaje de tenedores de los valores registrados, siendo
aportadas el 8 de febrero de 2018;

Que la solicitud consiste en el registro de modificacién de términos y condiciones de los Bonos
Subordinados No Acumulativos con un valor nominal no mayor de Veinte Millones de Dolares
(US$20,000,000.00) autorizados mediante Resolucién SMV-No.356-14 de 7 de agosto de 2014, en lo
que respecta a lo siguiente:

Término y Condicion
Tasa de Interés
Serie A
Tasa de Interés
Serie B

Término y Condicion Original
Tasa de Interés: Fija 6.50%

Término y Condicion a Modificar
Tasa de Interés: Fija 5.00%

Tasa de Interés: Fija 6.50% Tasa de Interés: Fija 5.00%

Por lo anteriormente expuesto, la Superintendencia del Mercado de Valores, en ejercicio de sus
funciones,
RESUELVE:

Articulo Unico: Registrar la modificacién de términos y condiciones de los Bonos Subordinados No
Acumulativos con un valor nominal no mayor de Veinte Millones de Délares (US$20,000,000.00)
autorizados mediante Resolucion SMV-No.356-14 de 7 de agosto de 2014, de la sociedad Energia
Natural, 8.A., en lo que respecta a lo siguiente:

Término y Condicion

Término y Condicién Original

Término y Condicion Modificado

Tasa de Interés
Serie A

Tasa de Interés: Fija 6.50%

Tasa de Interés: Fija 5.00%

Tasa de Interés
Serie B

Tasa de Interés: Fija 6.50%

Tasa de Interés: Fija 5.00%
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Contra esta Resolucién cabe el Recurso de Reconsideracion ante el Superintendente del Mercado
de Valores y de Apelacion ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores.
Para interponer cualquiera de estos recursos se dispondra de un término de cinco (5) dias hébiles
siguientes a su notificacion. Es potestativo del recurrente interponer el recurso de apelacion, sin
interponer el recurso de reconsideracion.

Fundamento de Derecho: Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes

reformatorias, Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003 y Resolucion SMV No.408/2016 de 16
de junio de 2016.
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PROSPECTO INFORMATIVO
ENERGIA NATURAL, S.A. (ENESA)
Sociedad anoénima incorporada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama (en adelante
“e] Emisor’) mediante Escritura Publica No. 11723 del 26 de mayo de 2005 otorgada ante 1a Notaria Quinta del
Circuito de Panama, inscrita en el Registro Publico, a Ficha 489501 y Documento 785445 desde el 26 de mayo de
2005. El domicilio comercial del Emisor se encuentra €n Calle 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.
US$20.000,000.00
BONOS SUBORDINADOS NO ACUMULATIVOS

Oferta Publica de Bonos Subordinados No Acumulativos (en adelante denominados los “Bonos”) por un valor
nominal en conjunto no mayor a Veinte Millones de Dolares (US$20.000,000.00), moneda de los Estados Unidos
de América, suma esta que representa mil quinientos setenta y cuatro punto ocho (1,574.8) veces el capital
pagado del Emisor al 31 de marzo de 2014. Los Bonos seran emitidos de forma nominativa, desmaterializada,
registrada y sin cupones, y representados por medio de anotaciones en cuenta, €1 denominaciones de Mil Dolares
(US$1,000.00) y en sus multiplos. Los Bonos serdn ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al cien
por ciento (100%) de su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones 0 descuentos asi como de prima 0
sobreprecio, segin lo determine el Emisor, de acuerdo a las condiciones del mercado. No obstante, los

inversionistas tendran derecho a solicitar la materializacion de su inversiéon, mediante la emision fisica de uno o
mas Bonos. Los intereses a devengar sobre los Bonos se calcularan sobre el saldo insoluto a capital, sobre la base
de un afio de trescientos sesenta y cinco dias (365), y seran pagados trimestralmente, los dias treinta y uno (31) de
marzo, treinta (30) de junio, tremta (30) de septiembre y treinta y uno (31) de diciembre de cada afio (cada uno,
un “Dia de Pago de Interés™), 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 ¢l Emisor, a aquella tasa que Bancos
de primera linea requieran entre si para depositos en Dolares, a tres (3) meses plazo, en ¢l mercado interbancario
de Londres (London Interbank Market). La tasa variable de los Bonos se€ revisara trimestralmente, dos (2) dias
habiles antes de cada periodo de interés por empezar. La fecha de emision, la tasa de interés y el monto de cada
Serie de Bonos sera noti cada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panamé, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos dos (2) dias habiles antes de
la fecha de emision respectiva. El calculo de los intereses sera efectuado por €l Agente de Pago, Registro y
Transferencia. v
Precio inicial de venta: 100%

Cifras Representadas en Us$
Precio al publico* Gastos de la Emision** Cantidad neta al Emisor
Por unidad 1,000.00 8.09 991.91
Total 20,000,000.00 161,775.00 19,838,225.00

* Oferta inicial mas intereses acumulados, precio inicial sujeto a cambios.
** Ver detalles en €l Capitulollll, Seccion D, Gastos de la Emision, de este Prospecto Informativo.
EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE
VALORES DE PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACI()N NO IMPLICA SU RECOMENDACI()N U OPINION
ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.
Fecha de Oferta: 22 de agosto de 2014

Namero de Resolucién y Fecha de Autorizacién: Resolucion SMV No. SMV No. 356-14 de 7 de agosto de

2014
Fecha de Impresion: 7 de agosto de 2014 ak



) EMISOR
ENERGIA NATURAL, S.A. (ENESA)
MW Center, Piso 4, Local 2 Apartado Postal 0823-005513

Costa del Este, PHB
Panama, Republicade Panama

Teléfono: (507) 264-4096 / Fax: (507) 264-4204
Persona de contacto: Monique de Roux
Correo electrénico: mderoux@enesa.com.pa
Sitio Web: www .encsa.com.pa

FINANCIERO Y AGENTE ESTRUCTURADOR
Insignia Financial Advisors
Ciudad de Panama

Torre Capital Plaza, Oficina # 605, Costa del Este,
Apartado postal: 0832-2795 World Trade Center, Panamé, Repiblica de Panama
Teléfono: (507) 300-2046

Fax: (507) 300-2047
Persona de contacto: Adriana Carles
Correo electronico: adrianacaﬂes@insigg’ afa.com.pa
Sitio web: www_insigniafa.com

PUESTO DEBOLSA Y CASA DE VALORES
Global Valores, S.A.
Calle 50, Torre Global Bank, Casa Matriz
Apartado Postal 083 1-01843
Panama, Republica De Panama
Teléfono (507) 206-2077 / Fax (507) 263-3506
Persona de contacto: Moénica de Chapman
Correo electronico: mchapman@globalbank.com.pa
Sitio Web: www.globalvalores. com.pa

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
Global Bank, Corp.
Calle 50, Torre Global Bank, Casa Matriz
Apartado Postal 083 1-01843
Panama, Repiblica De Panama
Teléfono (507) 206-2077 / Fax (507) 263-3506
Persona de contacto: Ménica de Chapman
Correo electronico: mchapman@globalbank‘com.pa
Sitio Web: www.globabank .com.pa

ASESOR

ASESOR LEGAL
Licenciado Luis Antonio Stanziola, H.
Ricardo J. Alfaro, Edificio Fenacota, 4° Piso, Oficina # 2
Apartado Postal: 0823-005513
Panama, Republica de Panama

TEL.: (507) 206-0080 / Fax: 206-0095
Correo electronico: 1stanziola@tropigas.com.pa
Sitio Web: No disponible

Direccion: Avenida

CENTRAL DE VALORES
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LATINCLEAR)

Edificio Bolsa de Valores de Panama, Calle 49y Avenida Federico Boyd
Apartado Postal 0823-04673
Panama, Repiblica de Panama

Teléfono: (507) 214-6105 / Fax: (507) 214-8175



Persona de contacto: Ivan Diaz
Correo electrénico: latinc@latinclear.com.pa
Sitio Web: www latinclear.com.pa

LISTADO DE VALORES
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Edificio Bolsa de Valores de Panama, Calle 49 y Avenida Federico Boyd
Apartado Postal 0823-00963

Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 269-1966 / Fax: (507) 269-2457

Persona de contacto: Myma Palomo
Correo electrénico: mepalomo@panabolsa.com

Sitio Web: www.panabolsa.com

REGISTRO DE VALORES
Superintendencia de Mercado de Valores
Calle 50
P.H. Global Plaza, Piso 8
Apartado Postal 0832-2281WTC
Panamé, Republica de Panama
Teléfono: 501-1700: Fax: 501-1709

info@supervalores.gob pa

www.gupervalores.gob.pa

AUDITORES EXTERNOS
Deloitte
Apartado postal: 0816-01558
Boulevard Costa del Este, Costa del Este
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 303-4100/ Fax: (507) 269-2386
Persona de contacto: Maria Luis Benalcazar R.
Correo electronico: mbenalcazar@deloitte.com
Sitio Web: www.deloitte.com/pa
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I. RESUMEN Y CONDICIONESDELA OFERTA

RESUMIEN Y O N ) e =2

A INFORMACION QUE SE PRESENT

A A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS

L
PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA. EL INVERSIONISTA POTENCIAL

INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CON,

AMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA

INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESEN2L 2 RO A A === —

FORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO

Emisor: Energia Natural, S.A. (ENESA)

Tipo de Valor: Bonos Subordinados No Acumulativos (en adelante los
“Bonos”).

Series: Los Bonos podran ser emitidos en multiples Series,

segin lo establezca el Emisor de acuerdo a sus
necesidades.

Moneda de pago de la obligacion:

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

Monto de la Oferta:

El saldo a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion no podra exceder la suma de Veinte
Millones de Dolares (US$20.000,000.00). El valor
nominal de esta Emision representa mil quinientos
setenta y cuatro punto ocho (1,574.80) veces el capital
pagado del Emisor al 31 de marzo de 2014.

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

| Délares (US$1,000.00) y en sus multiplos.

Precio inicial de oferta:

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a
la par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor
nominal, pero podran ser objeto de deducciones 0
descuentos asi como de prima o sobreprecio, segun lo
determine el Emisor, de acuerdo a las condiciones del
mercado. '

Fecha de la Oferta:

22 de agosto de 2014.

Fecha de Emision:

Sera determinada por ¢l Emisor antes de la oferta de
cada serie de Bonos. La fecha de emision, la tasa de
interés, y el monto' de cada Serie de Bonos sera
notificada por ¢l Emisor a la Superintendencia de
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama con al menos dos (2) dias habiles antes dela
fecha de emision respectiva.
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Fecha de Vencimiento y pago de
capital:

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos
sera de cincuenta afios (50), a partir de sus fechas de
emision. El capital de los Bonos se pagard al
vencimiento de los plazos de pago de capital

Redencién anticipada de los Bonos:

A opcion del Emisor, los Bonos de cualquier serie
podran ser redimidos total o parcialmente, al
100% del saldo insoluto a capital de la Serie de
que se trate, antes de su Fecha de Vencimiento en
cualquier Dia de Pago de Interés. Las redenciones
totales se haran por el saldo insoluto a capital mas
los intereses devengados hasta la fecha en que se
haga la redencién anticipada. Las redenciones
parciales se hardn pro rata entre los Bonos
emitidos y en circulacién de la serie de que se
trate. Para las redencion parciales, no habra un
monto minimo de saldo insoluto a capital ni un
porcentaje minimo o méaximo de saldo insoluto a
capital.

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. 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 linca
requieran entre si para depdsitos en Délares a tres 3)
meses plazo, en el mercado interbancario de Londres
(London Interbank Market). La fecha de emision, la
tasa de interés, y el monto de cada serie de Bonos sera
notificada por el Emisor a la Superintendencia de
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panam4, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con al menos dos (2) dias habiles antes de
la fecha de emisién respectiva. La tasa variable de los
Bonos se revisara trimestralmente, dos (2) dias habiles
antes de cada periodo de interés por empezar.

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 treinta y uno (31)de
diciembre de cada afio (en adelante los “Dias de Pago
de Interés”), y en caso de no ser este un dia habil,
entonces el pago se hara el primer dia habil siguiente.
Los Bonos no devengaran intereses durante el periodo
de suspensién de intereses, cuando asi lo establezca el
Emisor.

Suspension de Pago de intereses:

El Emisor tendra derecho, en cualquier momento, a
suspender el pago de intereses de los Bonos, una o
mas veces. En este caso, los Bonos no generaran ni
acumularan intereses durante ¢l periodo de suspension

8
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determinado por el Emisor.

La suspension no podra hacerse para periodos de
interés en curso. Cuando el Emisor decida ejercer este
derecho, dard aviso previo a la Superintendencia de
Mercado de Valores, Bolsa de Valores de Panama,
Latinclear y al Agente de Pago con al menos dos (2)
dias habiles antes de la fecha de inicio del periodo de
suspensién, mediante documento escrito y a los
Tenedores mediante aviso publicado en dos (2)
periédicos de ‘circulacién nacional por dos (2) dias
consecutivos.

Subordinacion de los Bonos y
existencia de acreencias con
preferencia:

En caso de aprobarse la liquidacion y/o disolucion del
Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del capital y
de los intereses causados y mno pagados
correspondientes a los Bonos Subordinados No
Acumulativos estara subordinado al previo pago de las
demas acreencias no subordinadas del Emisor. En
consecuencia, en caso de liquidacioén y/o disolucion o
quiebra del Emisor, los créditos no subordinados del
Emisor tendrén preferencia de pago sobre los créditos
derivados de los Bonmos Subordinados No
Acumulativos y estos a su vez tendran preferencia
sobre las sumas que deban recibir los accionistas del
Emisor con motivo de la liquidacién o disolucién de
este.

Prelacion:

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.

Uso de los Fondos:

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de
descontar los gastos de la Emision, equivalen a
US$19.838,225. De los fondos netos que se obtengan
de 12 venta de los Bomos, US$4.700,000 seran
utilizados por Emisor para recomprar las Acciones
Preferidas emitidas y en circulacion.

Fl excedente de los fondos netos provenientes de la
venta de los Bonos que no sean utilizados para
recomprar las Acciones Preferidas emitidas y en
circulacién, suma esta que representa hasta
US$15.138,225, podran ser utilizados por el Emisor
para cualquiera de los siguientes fines: capital de
trabajo, inversion en terrenos, maquinaria, mobiliario
ylo equipos, y/o cancelar deudas y/o compromisos
financieros,  relacionados a  los  proyectos
hidroeléctricos Bugaba L, Bugaba II, La Herradura,
Barriles, Colorado, Cotito y cualquier otro proyecto de
generacién eléctrica que el Emisor o sus subsidiarias

decidan desarrollar en el futuro.

A
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Correspondera a la administracién del Emisor decidir
sobre el uso del remanente de los fondos, en atencién
a las condiciones de negocios y  necesidades
financieras de la empresa, asi como también en
consideracién a los cambios que pudieran darse en
relacién con las condiciones financieras de los
mercados de capitales.

Fuente de pago: El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos
| provendra de los recursos financieros generales del

Emisor. '

Respaldo: El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los
Bonos esta respaldado por el crédito general del
Emisor.

Casa de Valores Global Valores, S.A.

y Puesto de Bolsa

Agente de pago, registro y Global Bank, Corp.

transferencia

Asesor financiero Insignia Financial Advisors, Corp.

Asesor legal Licenciado Luis Antonio Stanziola H.

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

Listado Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Registro Superintendencia del Mercado de Valores: Resolucion

' SMV No. 356-14 de 7 de agosto de 2014.
Tratamiento fiscal Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de

Capital Provenientes de la Enajenacién 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, 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 enajenacién de valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que
dicha enajenacién 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 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 sometera a un
tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia
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calcularda 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 enajenacidn, en concepto de adelanto al Impuesto
sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligacion de remitir al fisco el
monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes
a la fecha en que surgi6 la obligacién de pagar. Si
hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es
solidariamente responsable del impuesto no pagado.
El contribuyente podra optar por considerar el monto
retenido por el comprador como el Impuesto sobre la
Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de
capital cuando el adelanto del Impuesto retenido sea
superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez
por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida
en la enajenacion, el contribuyente podra presentar una
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
perfeccioné la transaccion. El monto de las ganancias
obtenidas en la enajenacion ‘de los valores no serd
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 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
generados por los Bonos: De conformidad con lo
dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVIdel Texto
Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999,
estaran exentos del impuesto sobre la renta los
intereses u otros beneficios que s¢ paguen o acrediten
sobre valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a
través de una bolsa de valores o de otro mercado
organizado.

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

Esta secci6n 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 Reptiblica de Panamé dara a la
inversién en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de
un Bono debera cerciorarse independientemente del
tratamiento fiscal de su inversion en los Bonos antes de
invertir en los mismos.

Modificaciones y cambios

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas
al prospecto y demas documentos que respaldan la
oferta publica de los Bonos con el exclusivo proposito
de remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacion.
Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones
a los términos y condiciones de los Bomos y
documentos relacionados con esta oferta, no se
requerira el consentimiento previo o posterior de los
tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran
a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama 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 cualesquiera de las Series de la presente
emisién, en cualquier momento, con el voto favorable
de los Tenedores Registrados de los Bonos que
representen al menos el 51% del valor nominal de los
Bonos emitidos y en circulacion de la respectiva Serie
a modificar.

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

Copia de la documentacién que ampare cualquier
reforma, correccién o enmienda 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 disposicién de los
interesados.

II. FACTORES DE RIESGO

e ——————————
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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,
empleados y asesores ¥ demas personas relacionadas, han sido identificados como aquellos que de suscitarse,
pudieran afectar las fuentes de repago de los Bonos.

La informacién proporcionada a continuacion, en ninglin 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 en relacion a la posible inversion en los Bonos.

A. DE LA OFERTA

Riesgo de Reduccién de Riesgo Patrimonial

Los términos y condiciones de los Bonos no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus bienes presentes y
futuros, ni imponen restricciones para recomprar sus acciones o reducir su capital.

Prelacién

El pago de capital ¢ 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 quicbra.

Subordinacién y Existencia de acreencias con preferencia

‘En caso de aprobarse la liquidacion ylo disolucién del Emisor o de decretarse su quiebra, el pago del capital y de
los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos estara subordinado al previo pago de las

demas acreencias no subordinadas del Emisor. En consecuencia, en caso de liquidacién y/o disolucién o quiebra
del Emisor, los créditos no subordinados del Emisor tendran preferencia de pago sobre los créditos derivados de
los Bonos y estos a su vez sobre las sumas que deban recibir los accionistas del Emisor con motivo de la quiebra,

liquidacién o disolucién de este.

A la fecha, el Emisor mantiene obligaciones de pago derivados de créditos no subordinados, que tendrian
preferencia de pago sobre los créditos derivados de los Bonos.

Suspensién de Pago de intereses

El Emisor tendra derecho, en cualquier momento, suspender el pago de intereses de los Bonos, una 0 mas veces.
En este caso, los Bonos no generaran ni acumularan intereses durante el periodo de suspension acordado por el

Emisor.
La suspension no podra hacerse para periodos de intercs en curso.

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara aviso previo a la Superintendencia de Mercado de Valores,
Bolsa de Valores de Panama, Latinclear y al Agente de Pago con al menos dos (2) dias habiles antes de la fecha
de inicio del periodo de suspension, mediante documento escrito y a los Tenedores, mediante aviso publicado en
dos (2) periddicos de circulacion nacional por dos (2) dias consecutivos.

Ausencia de garantias

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos no est4 garantizado por medio de garantias, sean
reales o personales.
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Riesgo de Liquidez

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 Fecha de Vencimiento o Fecha de
Redencidn Anticipada, sea cual sea el caso.

Posibilidad de redencién a futuro

A opcién del Emisor, los Bonos de cualquier serie podran ser redimidos total o parcialmente, al 100% del saldo
insoluto a capital de la Serie de que se trate, antes de su Fecha de Vencimiento en cualquier Dia de Pago de
Interés. Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto a capital mas los intereses devengados hasta la
fecha en que se haga la redencion anticipada. Las redenciones parciales se harén pro rata entre los Bonos emitidos
y en circulacion de la serie de que se trate. Para las redencién parciales, no habra un monto minimo de saldo
insoluto a capital ni un porcentaje minimo o maximo de saldo insoluto a capital.

Uso de los Fondos

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emision, equivalen a
US$19.838,225. De los fondos netos que se obtengan de la venta de los Bonos, US$4.700,000 seran utilizados por
Emisor para recomprar las Acciones Preferidas emitidas y en circulacion.

El excedente de los fondos netos provenientes de la venta de los Bonos que no sean utilizados para recomprar las
Acciones Preferidas emitidas y en circulacién, suma esta que representa hasta US$15.138,225, podran ser
utilizados por el Emisor para cualquiera de los siguientes fines: capital de trabajo, inversion en terrenos,
magquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o cancelar deudas y/o compromisos financieros, relacionados a los
proyectos hidroeléctricos Bugaba I, Bugaba II, La Herradura, Barriles, Colorado, Cotito y cualquier otro proyecto
de generacion eléctrica que el Emisor o sus subsidiarias decidan desarrollar en el futuro.

Correspondera a la administracién del Emisor decidir sobre ¢l uso del remanente de los fondos, en atencion alas
condiciones de negocios y necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracién a los
cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los mercados de capitales.

Riesgo Fiscal

El Emisor no puede garantizar que el actual tratamiento fiscal otorgado a los intereses y ganancias de capital que
se generen de los Bonos y de su venta, se mantendra durante la vigencia de los Bonos.

Riesgo de Crédito

El valor nominal total de los Bonos representa mil quinientas setenta y cuatro punto ocho (1,574.8) veces el
capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2014.

Las obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los Bonos sélo estan respaldadas por el crédito general del
Emisor. :

Ausencia de Calificacién de Riesgo

El Emisor no ha solicitado para si ni para los Bonos de esta oferta piiblica una calificacién de riesgo por parte de
una entidad calificadora de riesgo.

Riesgos de Modificaciones y Cambios
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El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto y demés documentos que respaldan la oferta
publica de los Bonos con el exclusivo propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y
condiciones de los Bonos y documentos relacionados con esta oferta, no se requerira el consentimiento previo o
posterior de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia de Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé 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 cualesquiera de las Series de la presente emision, en cualquier momento, con ¢l voto
favorable de los Tenedores Registrados de los Bonos que representen al menos el 51% del valor nominal de los
Bonos emitidos y en circulacién de la respectiva Setie a modificar.

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

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda de los términos de los Bonos
serh suministrada por El Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendra en sus

archivos a la disposicion de los interesados.

Riesgo de Incumplimiento de los Bonos

Cualquier Tenedor Registrado puede declarar de plazo vencido las obligaciones de pago derivadas de los Bonos.
Este derecho est4 sujeto a que ocurran uno o mas de los eventos de incumplimiento que se establecen en este

Prospecto.

'~ B. DEL EMISOR

Apalancamiento

La relacion de pasivos totales a patrimonio de accionistas del Emisor al 31 de marzo de 2014 es de -23.92 veces.
De colocarse la totalidad de la presente emision, la relacion de pasivos totales a patrimonio de accionista del
Emisor sera de -33.22 veces.

De colocarse la totalidad de la presente emision, la relacion de pasivos totales a patrimonio de accionista del
Emisor sera de 4,303.35 veces, de acuerdo a los estados financieros interinos al 31 de marzo de 2014.

Empresa Nacional de Energia, S.A. (EMNADESA), subsidiaria del Emisor, fue autorizada por la
Superintendencia de Mercado de Valores de Panama para emitir y vender en oferta publica Bonos Corporativos
por un monto de hasta US$50.000,000.00. El Emisor es Fiador Solidario de dicha oferta publica de Bonos
Corporativos, cuyo monto emitido y en circulacion al 31 de marzo de 2014 fue US$21.460,000.

Desarrollo de los Proyectos

El repago del capital de los Bonos depende de la construccion y desarrollo exitoso de los proyectos energéticos
desarrollados por el Emisor. La construccién y desarrollo de proyectos energéticos conllevan una serie de riesgos
inherentes a los proyectos de esta naturaleza tales como disponibilidad de materiales y mano de obra, disputas
laborales, condiciones climaticas y otras dificultades impredecibles. Un evento sustancial adverso podria causar
costos adicionales y/o demoras en la terminacién de los proyectos, lo cual, a su vez, podria impedir que el Emisor
reciba los ingresos requeridos para cumplir las obligaciones que adquiere mediante la Emisién. El Emisor no
puede dar garantia de que los planes maestros desarrollados para la ejecucién de los proyectos no se desviaran de
la realidad.
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A la fecha del presente Prospecto Informativo, el Proyecto Hidroeléctrico La Herradura aiin no cuenta con
Ia correspondiente Concesién otorgada por el Estado y el Proyecto Hidroeléctrico Bugaba 11, se encuentra
en un 33.59% de avance de construceién.

Regulaciones

Como empresas generadoras de clectricidad, las subsidiarias del Emisor estan sujetas a la regulacion del Estado
Panamefio a través de la ASEP. Consecuentemente, los resultados de operacion de las subsidiarias del Emisor
estaran regidos por las leyes y regulaciones aplicables a las empresas generadoras de electricidad, especificamente
la Ley 6 de 1997 y sus enmiendas (la “Ley de Electricidad”), por los reglamentos, acuerdos y resoluciones
relacionados, y por las interpretaciones de la ASEP de dichas leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y
resoluciones. Cualquier cambio en las leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones existentes podria
causar costos adicionales a las subsidiarias del Emisor. Adicionalmente, las regulaciones, reglamentos y
resoluciones existentes de la ASEP podrian ser modificados o reinterpretados, y/o nuevas leyes y regulaciones
podrian ser adoptadas o resultar aplicables. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo cambios en
los reglamentos y regulaciones, podrian tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones financieras y/o
los resultados de operaciones de las subsidiarias Emisor.

Ingresos

Si los proyectos energéticos llegasen a suffir algin dafio que le forzase a interrumpir la generacién de energia, las
subsidiarias del Emisor tendran que comprar suficiente energia en el mercado ocasional para cumplir con sus
obligaciones contractuales de suministro de energia relacionados con los PPA que sean suscritos lo cual podria
afectar adversamente sus utilidades. Adicionalmente, en la medida en la que las subsidiarias del Emisor no
puedan comprar suficiente energia para satisfacer sus obligaciones contractuales debido a déficits en el sistema,
podrian ser sujetas a multas de hasta cinco veces el precio de la energia no despachada.

Las subsidiarias del Emisor proyectan vender parte de la energia que genera en el mercado ocasional. Esta energia
sera vendida al precio prevaleciente en el mercado ocasional en ese momento. Este precio fluctiia constantemente
dependiendo de factores tales como condiciones climatolégicas, demanda de energia, precios de combustibles
fosiles, entrada de nuevos participantes en el mercado, e interrupcién de gemeracion por mantenimiento. La
reduccion del precio de la energia en el mercado ocasional podria afectar adversamente los ingresos de las

subsidiarias Emisor.

Eventos naturales

El acaccimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos de las subsidiarias
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 de las subsidiarias 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 de las subsidiarias del Emisor, podria afectar adversamente
los negocios, la condicién financiera y/o los resultados operativos de las subsidiarias Emisor. "

Linea de transmisién

Cualquier dafio al Sistema Interconectado Nacional (el “SIN™) o en las lineas de conexi6n que unen los Proyectos
al SIN podria impedir la venta de toda o parte de la energia generada por las subsidiarias del Emisor. Una falla en
el despacho de los niveles de encrgia contratados podria conllevar el pago de multas de hasta cinco veces €l
precio del déficit. El SIN es propiedad de ETESA, la empresa de transmisién propiedad del Estado Panamefio. En
caso que ocurra un dafio al SIN o a la linea de conexién, ETESA podria estar obligada a indemnizar a las
subsidiarias del Emisor por todas o parte de las pérdidas ocurridas por tal dafio. Sin embargo, la capacidad de
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indemnizacién de ETESA dependeri de su condicién financiera y de la capacidad financiera del Estado
Panamefio en ese momento.

Dependencia de un niimero limitado de clientes

La tnica empresa titular de una concesién para la transmisién de energia eléctrica en Panama es ETESA. Por
tanto, el Emisor, sus subsidiarias y todas las empresas generadoras de clectricidad en Panam4, dependen de
ETESA.

Dependencia de un ntimero limitado de suplidores
El Emisor no depende de un numero limitado de suplidores.
Resultado de operaciones

Durante el trimestre terminado el 31 de marzo de 2014 y el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, el Emisor
registr6 pérdida neta de US$77,308 y US$940,108, respectivamente.

C. DEL ENTORNO

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 situacion econémica 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 econémico de Panama

Las operaciones del Emisor se efectiian en la Republica de Panama. Esto implica que la condicion financiera del
Emisor dependera, principalmente, de las condiciones prevalecientes en la Repiiblica de Panama. Debido al
tamafio reducido y a la menor diversificacion de la economia panameiia con respecto a las economias de otros
paises, la ocurrencia de acontecimientos adversos en Panama podrian 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 legal y fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habré 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.

D. DE LA INDUSTRIA

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 entomno 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 estén obligados a pagar ciertos impuestos ni a acatar ciertas regulaciones
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laborales que el Emisor debe cumplir. En caso que la ACP utilizase sus ventajas competitivas para
expandir su participacion en el mercado de generacidn eléctrica (especificamente mediante generacion
hidroeléctrica), el precio prevaleciente de la electricidad podria disminuir, lo cual, a su vez, podria
afectar adversamente los negocios, la condicién financiera y/o los resultados operativos del Emisor.

Riesgos operativos

En Panama las empresas generadoras de electricidad estan suj etas a riesgos operativos de varios tipos,
incluyendo los siguientes: ‘
— Fallas y dafios en el sistema de transmisién 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. :

Generacién de electricidad

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

Impacto social

Debido a que la electricidad es un servicio publico de alto impacto social, cabe la posibilidad de que se
genere presion piblica para la modificacién del marco reglamentario de la industria. Cualquier
modificacion del marco reglamentario de 1a electricidad podria desmotivar las inversiones futuras en el
sector. E1 Emisor no puede estimar qué cambios futuros seran efectuados a ese marco reglamentario ni
el efecto que esos cambios podrian tener en su negocio y resultados operativos.

Falta de crecimiento de la demanda de energia

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

Regulaciones de la industria

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

' 18



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

III. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. DETALLES DE LA OFERTA
Autorizacion
La Junta Directiva del Emisor, en reunion celebrada el 18 de marzo de 2014, aprobé la emision, oferta publica y
registro ante la Superintendencia de Mercado de Valores y su listado ante Ia Bolsa de Valores de Panama, S.A.,
de los Bonos, cuyos témminos y condiciones se describen en este prospecto informativo.
Emisor

Los Bonos seran ofrecidos por Energia Natural, S.A. (ENESA) a titulo de Emisor.

Inversionistas

La oferta piiblica de los Bonos no esté dirigida a algun tipo en particular de inversionistas.

Ausencia de Derecho preferente de suscripcion
Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros tendran derecho de
suscripcion preferente sobre los Bonos de la presente emision. Los accionistas, directores, dignatarios y/o

ejecutivos del Emisor podran comprar los Bonos de la presente emision si asi lo desean, participando bajo las
mismas condiciones que los demas inversionistas.

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 niimero de personas que puedan invertir en los Bonos.

Moneda de pago de los Bonos

Las obligaciones de pago derivadas de los Bonos se pagaran en Délares de los Estados Unidos de América (US$).

Monto de la emision

El valor nominal total y en conjunto de los Bonos es de Veinte Millones de Délares (US$20.000,000.00).

De colocarse los Bonos por la totalidad del monto de esta oferta, este representaria mil quinientas setenta y cuatro
punto ocho (1,574.8) veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2014.
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Denominaciones

Los Bonos seran ofrecidos en denominaciones o miltiplos de Mil Délares (US$1,000.00)

Series

A opcién del Emisor, los Bonos podran ser emitidos en una o mas series. Correspondera al Emisor decidir el
nimero de series y sus respectivos montos de acuerdo a sus necesidades financieras y de negocios.

Forma de emisién y representacién 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 materializacién de su inversion en los Bonos,
mediante su emision fisica.

Los Bonos que sean emitidos de forma fisica deberan estar firmados de forma conjunta por dos (2) directores del
Emisor.

Los Bonos seran emitidos de forma registrada y sin cupones.

Titularidad
Los Bonos seran emitidos de forma nominativa.

Circunstancias que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos

No existe en la Republica de Panaméa un mercado secundario de valores liquido; por tanto los Tenedores
Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados en el caso de que necesiten vender los Bonos antes de su
vencimiento final.

Fecha de emision de los Bonos

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

Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos seran 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, més intereses acumulados
hasta la fecha de liquidacién. En ¢l caso de que la fecha de liquidacién del Bono sea distinta a la de un Dia de
Pago de Interés, al precio de venta del Bono se le sumarén los intereses acumulados correspondientes a los dias
transcurridos entre la fecha de liquidacion y el Dia de Pago de Interés inmediatamente precedente (o fecha de
emision, si se trata del primer periodo de interés).
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Fecha de Vencimiento y pago de capital

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos sera de cincuenta (50) afios, contados a partir de sus fechas de
emision. El capital de los Bonos se pagard al vencimiento.

Redencion Anticipada

Los Bonos de cualquier serie podrén ser redimidos por el Emisor, de forma parcial o total, a partir de su
respectiva fecha de emision. Las redenciones totales se haran 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.

Fecha de Redencién Anticipada

La redencién de cualquier serie de los Bonos se efectuara 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, Registro y
Transferencia con al menos 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, de un
aviso al piiblico anunciando la redencién. Las redenciones totales se haran 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.

Tasa de Interés

Sin perjuicio del derecho del Emisor de suspender la generacién y pago de intereses para los Bonos, los Bonos
pagaran intereses de forma trimestral 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. 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 depositos en Doélares a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de Londres (London
Interbank Market). La fecha de emision, la tasa de interés, y el monto de cada serie de Bonos sera notificada por
el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, con al menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de emision respectiva.
La tasa variable de los Bonos se revisard trimestralmente, dos (2) dias habiles antes de cada periodo de interés por

empezar.

Cémputo de Intereses

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

Periodo de Interés

El periodo que comienza en la fecha de emisién 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 “Periodo de Interés.” Si un Dia de Pago coincide con una fecha que no sea dia habil, ¢l Dia
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de Pago deber extenderse hasta el primer dia habil inmediatamente siguiente, pero sin extenderse dicho Dia de
Pago a dicho dia habil para los efectos del computo de intereses y del periodo de interés subsiguiente.

Intereses devengados

Sin perjuicio del derecho del Emisor de suspender la generacién y pago de intereses para los Bonos, los intereses
se devengaran (i) desde la fecha de liquidacion de la compra del Bono, siempre que ésta coincidiese con un Dia
de Pago de Interés o con la fecha de emision del Bono, segin sea el caso, o (i) en caso de que la fecha de
liquidacion no concuerde con un Dia de Pago de Interés o la fecha de emisién del Bono, desde el Dia de Pago de
Interés inmediatamente precedente a la fecha de liquidacion (o fecha de emision si se trata del primer periodo de
interés). '

Suspensién de generacién y pago de intereses

El Emisor tendrd derecho en cualquier momento, a suspender el pago de intereses de los Bonos. Este derecho
podra ser ejercido una o mas veces. En este caso, los Bonos no generaran ni acumularan intereses durante el
periodo de suspension determinado por el Emisor.

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

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dara aviso previo a la Superintendencia de Mercado de Valores,
Bolsa de Valores de Panama, Latinclear y al Agente de Pago con al menos dos (2) dias habiles antes de la fecha
de inicio del periodo de suspension, mediante documento escrito y a los Tenedores mediante aviso publicado en
dos (2) periddicos de circulacién nacional por dos (2) dias consecutivos.

Fecha 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 de
Tnterés”™), y en caso de no ser este un dia habil, entonces el pago se hara el primer dia habil siguiente. Los Bonos
no devengaran intereses durante el periodo de suspensién de intereses, cuando asi lo establezca el Emisor.

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 segun 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 disposicién del Agente de Pago, Registro y Transferencia 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, serd
devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor en dicha fecha, y cualquier requerimiento de
pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha debera ser dirigido directamente al Emisor,
no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo
oportuno por parte del Tenedor Registrado.

Prelacion

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

En caso de aprobarse la liquidacion y/o disolucién del Emisor o de declararse su quiebra, el pago del capital y de
los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos estara subordinado al previo pago de las demas
acreencias no subordinadas, del Emisor. En consecuencia, en caso de liquidacién y/o disolucién o quiebra del
Emisor, los créditos no subordinados del Emisor tendran preferencia de pago sobre los créditos derivados de los
Bonos y estos a su vez sobre las sumas que deban recibir los accionistas del Emisor con motivo de la quiebra,
liquidacion o disolucién de este. : '

Forma de pago del capital e interés

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

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos a Global Bank Corporation,
con oficinas principales ubicadas en Calle 50, Torre Global Bank, Casa Matriz, Panam4, Republica De Panama,
de conformidad con el Contrato para la prestacién de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia de
los Bonos, cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia de Mercado de Valores y esta disponible para
la revision del piblico en general. La gestion del Agente de Pago, Registro y Transferencia es puramente
administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago mantendrd en sus oficinas principales un registro (“Registro
de Tenedores”) en el cual anotara, la fecha de expedicion de cada Bono, el nombre y la direccion de la(s)
persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los
subsiguientes endosatarios del mismo. El término “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados™ significa
aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento determinado en el Registro de Tenedores
como titular de uno o mas Bonos a una fecha determinada. El Agente de Pago entregara a los Tenedores
Registrados las sumas que hubiese recibido del Emisor para pagar el capital y los intereses de los Bonos de
conformidad con los términos y condiciones de esta oferta.

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

otros propositos.

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

Tratandose de Bonos emitidos de forma fisica y que no estén sujetos al régimen de tenencia indirecta, los pagos se
efectuaran a los Tenedores Registrados bajo cualquiera de las siguientes formas que haya sido escogida por cada
uno de ellos: (i) acreditando la suma que corresponda en la cuenta bancaria que el Tenedor Registrado mantenga
con el Agente de Pago; (ii) mediante transferencia bancaria de fondos a la cuenta y al banco que el Tenedor
Registrado haya indicado por escrito al Agente de Pago; o (iii) mediante cheque emitido a favor del Tenedor
Registrado, entregado a éste en las oficinas principales del Agente de Pago ubicadas en la ciudad de Panama.
Cuando el Tenedor Registrado no haya escogido alguna de las formas de pago antes mencionadas, el mismo se
har por medio de cheque. Si luego de entregado el cheque al Tenedor Registrado, ocurre la pérdida, hurto o
destruccién del cheque, la cancelacion y reposicion del mismo se regira de acuerdo a los tramites establecidos
por las leyes de la Repiiblica de Panama y todos los costos y cargos relacionados con dicha reposicion correran
por cuenta del Tenedor Registrado.

En caso que se escoja la forma de pago mediante crédito a una cuenta bancaria mantenida con el Agente de Pago o
mediante transferencia bancaria, el crédito o la transferencia serdn efectuados por el Agente de Pago en el Dia De
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Pago. Tratandose de transferencias bancarias a cuentas en otros bancos, los costos ¢ impuestos asociados con dichas
transferencias serin asumidos por el Tenedor Registrado, los cuales serin descontados de las sumas a ser pagadas. En
caso de transferencia bancaria, el Agente de Pago no serd responsable por los actos, demoras u omisiones de los
bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de la transferencia bancaria, que interrumpan o interfieran
con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitard a
enviar la transferencia de acuerdo a las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los
efectos legales el pago ha sido hecho al Tenedor Registrado en la fecha en que el Agente de Pago envid la
transferencia.

El Agente de Pago podrd, sin incurrir en responsabilidad alguna, retener el pago de capital ¢ intereses de un Bono
a consecuencia de haberse dictado alguna orden de parte de autoridad judicial o de otra autoridad competente o

por mandato de la ley.

Ni el Agente de Pago ni el Emisor tendran responsabilidad alguna frente al Tenedor Registradd o terceros, cuando
ejecute instrucciones que el Agente de Pago o el Emisor, segiin 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 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, serd devuelta por el Agente de
Pago 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
responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compafiias 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.

Titularidad muiltiple sobre los Bonos

En atencién a lo sefialado en el articulo 154 del Decreto Ley 1 de 1999, cuando con relacién a un Bono exista
pluralidad de tenedores, los derechos y obligaciones derivados de la titularidad multiple se regiran de acuerdo a
las reglas contenidas en la Ley 42 de 1984. En tales casos, cuando un Bono tenga a dos (2) 0 mas personas como
su Tenedor Registrado, las instrucciones en relacion con los Bonos que sean impartidas por estos al Agente de
Pago y el Emisor se regiran por las siguientes reglas: si se utiliza la expresion “y” en el Registro de Tenedores, se
entendera como una acreencia mancomunada y se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho
Bono identificados en el Registro de Tenedores; si s utiliza la expresion “0” se entenderd como una acreencia
solidaria y se requerira la firma de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono; y 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 requerira la firma de todos los
Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro de Tenedores.

Depésito de los Bonos

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 153 - A del Decreto Ley 1 de 1999, 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 Panama, la cual cuenta con licencia otorgada por la Superintendencia de
Mercado de Valores para actuar como central de valores. El deposito se ha hecho mediante la desmaterializacion

de los Bonos.
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Titularidad de los Bonos segiin su forma de representacién

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 sera llevado por el Agente de Pago, Latinclear sera el Tenedor Registrado de todos los Bonos
desmaterializados frente al Agente de Pago. 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. En consecuencia,
todo pago derivado de los Bonos desmaterializados que ¢l Emisor deba hacer por si mismo o por intermedio del
Agente de Pago, se hara a Latinclear en su condicién de Tenedor Registrado de los mismos. En caso de emitirse
Bonos de forma fisica, los pagos correspondientes a estos se hardn directamente a los titulares de estos que
aparezcan en el Registro de Tenedores llevado por el Agente de Pago.

Latinclear fue creada para: (i) mantener valores en custodia para sus Participantes (los participantes de Latinclear
incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia, y podra incluir otras organizaciones); y (ii)
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 inversién en los Bonos, de acuerdo a los registros de Latinclear.
Los Participantes a su vez, acreditardn 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 bursétiles. .

Sera responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con los pagos efectuados a los
Participantes en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los derechos bursatiles sobre los

Bonos adquiridos por estos tiltimos.

Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos y que se mantengan representados de forma
desmaterializada, estara sujeto al “Régimen de Tenencia Indirecta”, regulado en el capitulo Tercero del Titulo XI
del Decreto Ley 1 de 1999, “por el cual se crea la Comisién Nacional de Valores y se regula el Mercado de
Valores en la Republica de Panama” y la Ley 67 del 1 de septiembre de 2011 que crea la Superintendencia de
Mercado de Valores, entidad que actualmente regula el mercado de valores.

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendra el caracter de “Tenedor Indirecto” en relacion con
aquellos Bonos desmaterializados comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y
como tal, adquirira derechos bursatiles sobre los Bonos de conformidad con lo dispuesto en el Decreto Ley 1 de

1999.

Tal como se explico en la seccion 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 de los mismos. Por lo
tanto, Latinclear sera el Tenedor Registrado de los Bonos desmaterializados y considerado por el Agente de Pago
y el Emisor, como el unico propietario de los Bonos desmaterializados, mientras que los inversionistas serdn
considerados Tenedores Indirectos y como tal adquiriran derechos bursatiles sobre los Bonos, de conformidad con
lo dispuesto en la ley. El inversionista, en su condicién de Tenedor Indirecto de los Bonos podra ejercer sus
derechos bursatiles de acuerdo a la ley y a los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

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

Transferencia de derechos bursitiles y Bonos emitidos fisicamente

Las transferencias de los derechos bursatiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicion 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.

Para aquellos Bonos emitidos fisica e individualmente que no estén sujetos al régimen de tenencia indirecta, la
transferencia se completara y hara efectiva por medio de la correspondiente anotacion en el Registro llevado por
el Agente de Pago. La transferencia se entendera hecha a partir de la fecha en que quede anotada en el Registro de
Tenedores. Toda solicitud de traspaso de un Bono emitido fisicamente se debera realizar por escrito y dirigida al
Agente de Pago, entregada en las oficinas de éste y estar acompafiada del respectivo Bono. La solicitud debera
estar suscrita por la(s) persona(s) que aparezca(n) inscrita(s) como Tenedor(es) Registrado(s) en €l Registro o por
un mandatario, apoderado o representante del/los Tenedor(es) Registrado(s) debidamente facultado o por una
persona que haya adquirido poder de direccion de acuerdo a laley.

Toda solicitud de traspaso de Bonos emitidos de forma fisica deberd incluir una declaracion 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 Panama, S.A., o de cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia de
Mercado de Valores. En caso afirmativo se presentara al Emisor documento que demuestre que la transaccion

_ se realizd 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 Panami, S.A., o de
cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia de 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 debera presentarse al Agente de Pago.

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

4. Si en 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 de Mercado de Valores, €l
Agente de Pago podra hacer la retencion del impuesto que corresponda.

Canje y Denominacién de los Bonos

Los Tenedores Registrados de Bonos emitidos fisicamente podran solicitar al Agente de Pago la division de uno o
més Bonos de los que sean titulares, por Bonos de otra denominacién o la consolidacion de varios Bonos asi
emitidos por otro de otra denominacién, siempre que el (los) Bono(s) sea(n) de la misma serie y que la
denominacién resultante sea de Mil Dolares (US$1,000.00) o en cualquiera de sus multiplos. La solicitud la
realizara el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales de este ultimo. Los
Tenedores Indirectos deberan solicitar la divisién de sus respectivos derechos bursatiles a la casa de valores en la
que mantengan sus respectivas cuentas de inversién o custodia en las cuales estén acreditados tales derechos.
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Firma de Bonos emitidos de forma fisica

Los Bonos que sean emitidos de forma fisica deberan estar firmados de forma conjunta por cualesquiera dos (2)
Directores del Emisor.

Obligaciones del Emisor

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

Obligaciones de Hacer:

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

(i) Estados Financieros Anuales, debidamente auditados por una firma de auditores independientes, los
cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal, o dentro del
periodo establecido por la Superintendencia de Mercado de Valores. Dichos estados financieros deberan
ser confeccionados de conformidad con los parametros y normas que establezca la Superintendencia de
Mercado de Valores.

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

(iii) Estados Financieros Interinos No Auditados, los cuales deben ser entregados a mas tardar dos (2)
meses después del cierre del trimestre correspondiente.

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

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

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

4. Mantener al dia sus obligaciones frente a terceros.

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

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

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

Obligaciones de No T

1. No disolverse
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2. No reducir su capital social autorizado
3. No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

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 Tenedores que representen
al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal total o saldo a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion de la serie de que se trate, segtn sea el caso.

Eventos de Incumplimiento de los Bonos

Las obligaciones de pago derivadas de cualquier serie de los Bonos podran declararse de plazo vencido y
exigible si el Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligaciones a su cargo contenidas en este Prospecto y/o
los Bonos, y dicho incumplimiento no es remediado dentro de los treinta (30) dias calendarios siguientes a la
fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido;

Periodo de Cura

El Emisor contara con un plazo de treinta (30) dias calendario para subsanar el incumplimiento. El plazo
empezara a contarse a partir de la fecha en que reciba la notificacion de incumplimiento. Este periodo de curano
aplicara para el caso en que se decrete la quiebra del Emisor. :

Declaracién de Incumplimiento

Al ocurrir cualquier evento de incumplimiento, se seguira el siguiente procedimiento: Una vez se tenga noticias
de la ocurrencia de cualquier evento de incumplimiento ya sea por algtn Tenedor Registrado o el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, se notificara tal hecho al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia de
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama. La notificacién se hara por intermedio del Agente de
Pago, Registro y Transferencia ¢ indicara 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 el paragrafo
anterior, en los casos que aplique. Si el evento de incumplimiento no es subsanado dentro del periodo de cura,
cualquier Tenedor Registrado tendra derecho a declarar de plazo vencido, todas la obligaciones de pago a cargo
del Emisor derivadas de los Bonos de la serie de que se trate. El(los) Tenedor(es) Registrado(s) entregara(n) la
declaracién de incumplimiento suscrita por €l (ellos) al Agente de Pago, quien notificara de tal hecho al Emisor y
a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama.

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

Global Bank, Corp.
Calle 50, Torre Global Bank, Casa Matriz
Apartado Postal 0831-01843
Panama, Republica De Panama
Teléfono (507) 206-2077 / Fax (507) 263-3506

Persona de contacto: Monica de Chapman
Correo electronico: mchapman@globalbank.com.pa
Sitio Web: www.globabank.com.pa d\

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

EMISOR
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las sumas de dineros entregadas a los Tenedores Registrados a la fecha de sustitucion junto con cualquier saldo,
previa deduccién de los honorarios, gastos y costos debidos y no pagados al Agente de Pago saliente por razén de
la prestacion de sus servicios.

Por su parte, el Agente de Pago devolvera al Emisor los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma anticipada,
correspondientes al periodo en que no prestara mas servicios. '

Prescripcién y Cancelacién
Prescripcion

Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribiran de conformidad con lo previsto en las leyes de la
Republica de Panama.

Cancelacion

El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulara 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 piiblica de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regiran por las
leyes de la Republica de Panama.

B. PLAN DE DISTRIBUCION

El Emisor ha designado a Global Valores, S.A., con oficinas principales ubicadas en Calle 50, Torre Global, 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 de Mercado de Valores y esta
disponible al piblico en general para su revision.

Global Valores, S.A. cuenta con licencia de casa de valores expedida por la Superintendencia de Mercado de
Valores, mediante Resolucién CNV-22-03 del 29 de enero de 2003 e igualmente tiene derecho a operar un puesto

de bolsa ante la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

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

Los servicios de colocacion se prestaran sobre la base del mejor esfuerzo.
Global Valores, S.A. no garantiza al Emisor la venta total o parcial de los Bonos.

Ni el Emisor ni el agente colocador han celebrado con terceras personas acuerdo alguno de suscripcion de los
Bonos.

La totalidad de los Bonos objeto de la presente oferta piblica sera ofrecida al publico general, sin ningin perfil
especifico. Ninguna parte de los Bonos estan asignados para su colocacion a un grupo de inversionistas
especificos, incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, gjecutivos, administradores, empleados o ex-
empleados del Emisor o sus subsidiarias.

La oferta publica de los Bonos sélo esta siendo hecha dentro de la Republica de Panama.
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Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emision, equivalen a
US$19.838,225. De los fondos netos que se obtengan de la venta de los Bonos, US$4.700,000 seran utilizados por
Emisor para recomprar las Acciones Preferidas emitidas y en circulacién.

El excedente de los fondos netos provenientes de la venta de los Bonos que no sean utilizados para recomprar las
Acciones Preferidas emitidas y en circulacién, suma esta que representa hasta US$15.138,225, podran ser
utilizados por el Emisor para cualquiera de los siguientes fines: capital de trabajo, inversién en terrenos,
maquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o cancelar deudas y/o compromisos financieros, relacionados a los
proyectos hidroeléctricos Bugaba I, Bugaba I, La Herradura, Barriles, Colorado, Cotito y cualquier otro proyecto
de generacion eléctrica que el Emisor o sus subsidiarias decidan desarrollar en el futuro.

Correspondera a la administracién del Emisor decidir sobre el uso del remanente de los fondos, en atencién alas
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.

Actualmente no existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacion 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 de Mercado de Valores para actuar como bolsa de
valores en la Repiiblica de Panama. No se tiene previsto colocar, listar o registrar los Bonos en otras
jurisdicciones o mercados fuera de Panama, 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:

Ciﬁas Representadas en US$
Precio al publico* Gastos de la Emision** | Cantidad neta al Emisor
Por unidad 1,000.00 8.09 991.91
Total 20,000,000.00 : 161,775.00 19,838,225.00

* Oferta inicial mas intereses acumulados, precio inicial sujeto a cambios.
** Incluye: comisién de negociacién en mercado primario de la Bolsa de Valores de Panama, tarifa de registro
por oferta publica en la SMV, inscripcion en la BVP, codigo ISIN, mantenimiento anual de la BVP, inscripcién

de valores en Latinclear, mantenimiento anual de Latinclear, comisién de agente estructurador, comisién de
colocacion, comision de agente de pago y registro y otros gastos.

Estos gastos estan desglosados de acuerdo al siguiente detalle:

Comisién de Negociacion en Mercado Primario

Cifras Representadas en US$
Precio al piblico* Comiisién de Venta Cantidad Neta al Emisor
Por unidad 1,000.00 1.00 999.00
Total 20,000,000.00 20,000.00 19,980,000.00

(*) Oferta inicial mas intereses acumulados, precio inicial sujeto a cambios.
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Adicionalmente, el Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 0.7089% del
total de la emision:

Otros gastos
Cifras Representadas en US$

Comision o Gasto Periodicidad Monto Porcentaje

Tarifa de registro por oferta piblica SMV Inicio 3,000.00 0.0150%

Inscripcion en la BVP Inicio 250 0.0013%

Codigo ISIN Inicio 75 0.0004%

Mantenimiento anual de la BVP Anual 100 0.0005%

Inscripcion de valores en Latinclear ~ Inicio 250 0.0013%
- |Mantenimiento anual de Latinclear Anual | 100 0.0005%

Comisién de agente estructurador Inicio 20,000.00 0.1000%

Comisién de colocacion - Inicio 100,000.00 ~0.5000%

Comision de agente de pago v registro Anual 15,000.00 0.0750%

Otros (mercadeo, publicidad, legales) Inicio 3,000.00 0.0150%

Total 141,775.00 0.7089%

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$19.838,225. De los fondos netos que se obtengan de la venta de los Bonos, US$4.700,000 seran utilizados por
Emisor para recomprar las Acciones Preferidas emitidas y en circulacion.

El excedente de los fondos netos provenientes de la venta de los Bonos que no sean utilizados para recomprar las
Acciones Preferidas emitidas y en circulacién, suma esta que representa hasta US$15.138,225, podran ser
utilizados por el Emisor para cualquiera de los siguientes fines: capital de trabajo, inversion en terrenos,
magquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o cancelar deudas y/o compromisos financieros, relacionados a los
proyectos hidroeléctricos Bugaba L, Bugaba II, La Herradura, Barriles, Colorado, Cotito y cualquier otro proyecto
de generacién eléctrica que el Emisor o sus subsidiarias decidan desarrollar en el futuro.

Correspondera a la administracion del Emisor decidir sobre el uso del remanente de los fondos, en atencién alas
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.

F. IMPACTO DE LA EMISION

Segin las cifras al 31 de marzo de 2014, de colocarse la totalidad de la Emision de los Bonos, el total de pasivos
del Emisor aumentaria en US$15.300,000.00, para un total de US$54.652,596.00. Por consiguiente, luego de la
colocacién de los Bonos, la relacién pasivos totales a patrimonio de accionistas del Emisor variaria de -23.92
veces a -33.22 veces y la relacién pasivos totales a capital pagado del Emisor variaria de 3,098.68 veces a

4,303.35 veces.

El cuadro siguiente presenta en forma comparativa el impacto de la emision de Bonos en la capitalizacion del
Emisor, antes y después de la emisién, sobre la base de los estados financieros interinos para el trimestre
terminado el 31 de marzo de 2014:
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Al 31 de marzo de 2014 (en US$)
Antes dela | Después de
emisién la emision
Pasivo y Patrimonio ‘
Pasivos corrientes:
Prestamos v sobregiros bancarios 6,650,781 | 6,650,781
Bonos por pagar_ 748,000 748,000
Obligacién bajo arrendamiento financiero 50,994 50,994
Cuentas por pagar comerciales 1,289,696 | 1,289,696
Gastos acumulados por pagar 25,926 25926
Total de pasivos corrientes 8765397 | 8765397
Pasivos no corrientes:
Bonos por pagar 20,712,000 | 40,712,000
Obligacion bajo arrendamiento 13,924 13,924
Cuentas por pagar accionistas 5,153,723 | 5,153,723
Provision para prima de antigiiedad 7,552 7552
Acciones preferidas 4,700,000 -
Total de pasivos no corrientes: 30,587,199 | 45,887,199
Total de pasivos: 39,352,596 | 54,652,596
Patrimonio:
Capital en acciones 12,700 12,700
Deficit acumulado (1,657.99N| (1,657977)
Total de patrimonio (1,645,297) (1,645.277)
Total de pasivo y patrimonio 37707299 | 53,007319
Relacién pasivos / capital pagado 3,098.63 4303.35
Relacion pasivos / patrimonio -23.92 -33.22

G. RESPALDO Y GARANTIA

Respaldo
El pago de las sumas adeudadas por el Emisor sobre los Bonos en concepto de capital, intereses ordinarios,

intereses de mora, costos y gastos, estan respaldados por el crédito general del Emisor.
Garantia W
Las obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los Bonos no cuenta con garantia alguna, sea real o personal.
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IV. INFORMACION DEL EMISOR

A. HISTORIA Y DESARROLLO

Razén Social, Jurisdiccién y Datos de Constitucion
El Emisor es una sociedad anonima de duracién perpetua constituida mediante Escritura Piblica No. 11723 del 26

de mayo de 2005 otorgada ante la Notaria Quinta del Circuito de Panam4, inscrita en el Registro Piblico, a Ficha
489501 y Documento 785445 desde el 26 de mayo de 2005.

Domicilio Comercial

El domicilio comercial del Emisor se encuentra en Calle 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.

Emisién y Ofertas Piiblicas Anteriores
La empresa no ha emitido Valores autorizados por la Superintendencia de Mercado de Valores.

Gastos de Capital y Disposicién de Activos
Los gastos de capital efectuados a la fecha por el Emisor cormresponden al desarrollo de los proyectos
hidroeléctricos Bugaba I y Bugaba II en La Estrella, Provincia de Chiriqui, Republica de Panama. La Seccién
(IV) (A) (Capitalizacién y Endeudamiento) describe los términos y condiciones de los préstamos por pagar y
Bonos por pagar a través de los cuales se ha financiado la construccién de los proyectos.

Capitalizacién y Endeudamiento

A continuacién se presenta el estado de capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 2014
comparativo con cifras al 31 de diciembre de 2013:
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Al 31 de marzo .Al3lde
de 2014 diciembre de
2013
Pasivo y Patrimonio
Pasivos corrientes:
Prestamos y sobregiros bancarios 6,650,781 | 2,930,837
Bonos por pagar 748,000 748,000
Obligacién bajo arrendamiento financiero 50,994
Cuentas por pagar comerciales 1,289,696 58,689
Gastos acumulados por pagar 25,926 673,787
530,193
Total de pasivos corrientes 8765397 | 4,941,506
Pasivos no corrientes:
Bonos por pagar 20,712,000 | 20,712,000
Obligacién bajo arrendamiento 13,924 17,403
Cuentas por pagar accionistas 5,153,723 | 3,769,354
Provision para prima de antigiiedad 7,552 6,262
Acciones preferidas 4,700,000 | 4,700,000
Total de pasivos no corrientes: 30,587,199 | 29,205,019
Total de pasivos: - 39,352,596 | 34,146,525
Patrimonio:
Capital en acciones 12,700 12,700
Deficit acumulado (1,657,997} (1,580,690)
Total de patrimonio (1,645297)] (1,567,990)
Total de pasivo y patrimonio 37,707,299 | 32,578,535
Relacién pasivos / capital pagado 3,098.63 2,688.70
Relacién pasivos / patrimonio -23.92 -21.78

Los términos y condiciones de los préstamos por pagar y Bonos por pagar se detallan a continuacion:

— Préstamos por pagar con Banco Panaméi: Contrato de linea de crédito rotativa de construcciéon por
US$8.000,000 para el financiamiento del 75% de inversiones y trabajos iniciales de los proyectos
hidroeléctricos denominados Bugaba II y La Herradura. La linea de crédito tiene una duracién de un afio,
prorrogable a opcién de Banco Panama. Los adelantos solicitados, no pueden tener un vencimiento mayor de
ciento ochenta (180) dias, y pueden ser reembolsados antes del plazo por el cual fueron otorgados. Los
mismos pueden ser renovables, por ¢l mismo periodo, a juicio exclusivo de Banco Panama. La linea de
crédito esta garantizada por fianza solidaria de los accionistas del Emisor.

— Bonos por pagar: :

o Emisor: Empresa Nacional de Energia, S.A. (EMNADESA). El 100% de las acciones de EMNADESA
son propiedad del Emisor.
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o Monto autorizado por la SMV: Hasta US$50.000,000
o Series: A,ByC
o Monto emitido y en circulacién:
s Serie A: US$14.960,000
= Serie B: US$6.500,000
o Uso de los fondos: Financiamiento de la construccion y fase pre-operativa de:
= Serie A: Proyecto hidroeléctrico Bugaba I (etapa actual: en operacion)
=  Serie B: Proyecto hidroeléctrico Bugaba II (etapa actual: 33.59% de avance de construccion)
»  Serie C: Proyecto hidroeléctrico La Herradura (etapa actual: se est4 elaborando el disefio final
de 1a hidroeléctrica. Por tanto, ain no ha comenzado la construccién)
o Periodo de gracia de pago de capital: Durante el periodo de construccion y etapa pre-operativa de cada
proyecto. Maximo: 30 meses desde la fecha de emision.
o Fecha de vencimiento: 10 afios, contados a partir de la terminacion del periodo de gracia.
o Pago de capital: Pagos semestrales de acuerdo a la tabla:

Fecha de Pago de

Capital 4

I Semestre Afio 1 2.50%
II Semestre Afio 1 2.50%
I Semestre Afio 2 2.50%
II Semestre Aifio 2 2.50%
I Semestre Afio 3 250%
II Semestre Afio 3 2.50%
I Semestre Afio 4 2.50%
II Semestre Afio 4 2.50%
I Semestre Afio 5 3.75%
II Semestre Afio 5 3.75%
I Semestre Afio 6 3.75%
II Semestre Afio 6 3.75%
I Semestre Aifio 7 3.75%
II Semestre Aiio 7 3.75%
I Semestre Afio 8 3.75%
II Semestre Afio 8 3.75%
I Semestre Afio 9 3.75%
II Semestre Afio 9 3.75%
I Semestre Afio 10 21.25%
II Semestre Afio 10 21.25%

o Redencién anticipada: A partir de la terminacién del periodo de gracia del ultimo proyecto, pagando
una prima de redencién determinada de acuerdo a los siguientes lineamientos:
» 3er afio de la fecha de emision: 1.5%
»  4to afio de la fecha de emision: 1.0%
»  5to afio de la fecha de emision: 0.5%
= A partir del 6to afio de la fecha de emisién: 0.0%
o Tasas de interés:
»  Serie A: Libor 3 meses + 3.5%. Minimo: 5.5%
= Serie B:
»Durante la fase de construccidn del proyecto hidroeléctrico Bugaba II (o periodo de
gracia de pago de capital): Libor 3 meses + 4.0%. Minimo: 6.0%
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s A partir del inicio de operacion del proyecto hidroeléctrico Bugaba II: Libor 3 meses +
3.5%. Minimo: 5.5%
= Serie C: Por determinar
o Respaldo y garantias:
= Crédito general.
» Fianza solidaria de ENESA
»  Fideicomiso de garantia

Dividendos
El Emisor no declaré dividendos comunes durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012. En la

actualidad no mantiene una politica de dividendos definida. Las decisiones son discutidas y tomadas a discrecion
de la Junta Directiva.

B. CAPITAL ACCIONARIO

El capital pagado esta constituido de la siguiente manera: Doscientas mil (200,000) acciones nominativas, sin
valor nominal, todas las cuales se encuentran mil doscientos setenta (1,270) se encuentran emitidas, en
circulacién y completamente pagadas.

El Emisor no mantiene acciones en tesoreria.

El Emisor no ha pagado capital con bienes que no han sido dinero en efectivo.

A la fecha no hay acciones que no representen capital.

A continuacién, la conciliacién del nimero de acciones comunes emitidas y en circulacién al principio y al final
de cada afio, durante los 1ltimos tres (3) afios:

Afios Al principio del afio Al final de cada afio
2009 0 0

2010 0 1000

2011 1000 1270

2012 1270 1270

2013 1270 1270

Al 31 de marzo de 2014, el total del patrimonio de los accionistas del Emisor es de —US$1.645,297.

El Emisor no ha emitido valores consistentes en derechos de suscripcion preferente o valores convertibles en
acciones. :

No existen compromisos para incrementar el capital.

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Giro normal de negocios

La actividad principal del Emisor es el desarrollo de proyectos energeéticos en la Republica de Panama.
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Las caracteristicas principales de los dos proyectos principales de Empresa Nacional de Energia, S.A., subsidiaria
del Emisor, se detallan a continuacion:

Proyecto Bugaba I | Proyecto Bugaba
1T
Tipo Central Central
' hidroeléctrica de | hidroeléctrica de
pasada pasada
Localizacién ~30 km de David | ~30 km de David
Recurso Rio Escarrea Rio Escarrea y
hidrologico Guigala
Generacion 20,744 MWh/afio | 31,869 MWh/afio
estimada
Potencia instalada 49 MW 5.9 MW
Caida bruta 64.26 m 67.19m
Caudal del disefio 9.00 m3/s 15.00 m3/s
Estado En operacién En construccion
Equipos 3 turbinas Francis 3 turbinas
Francis
Conexion al SIN Sub-estacion de Sub-estacion de
Concepcidn Concepcion
Costo estimado ~US$17.8 ~US$23.4
millones millones
(~US$3.63 (~US$4.0
millones por MW) millones por
MW)

Empresa Nacional de Energia, S.A. es ademas titular de una concesién para el desarrollo del proyecto
hidroeléctrico La Herradura.

Hidroeléctrica Barriles, S.A., subsidiaria del Emisor, es titular de concesiones para el desarrollo de los proyectos
hidroeléctricos Barriles, Colorado y Cotito.

Entorno Econémico

De acuerdo a la Contraloria General de la Repiiblica de Panamé, El desempefio de la economia panamefia en el
tercer trimestre de 2013, medido a través del Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT), presentd un incremento
de 8.9%, respecto al periodo similar del afio previo. El PIBT valorado a precios de 1996, registré un monto de
B/.7,089.6 millones para el trimestre compilado, que corresponde a un aumento de B/.582.1 millones comparado
con igual trimestre de 2012.

El incremento del PIBT, en su componente relacionado con la demanda interna, se sustenta en los buenos
resultados de las actividades: explotacién de minas y canteras, industria manufacturera, construccion, comercios
locales al por mayor y menor, restaurantes, €l transporte de pasajeros por via terrestre, las telecomunicaciones, la
actividad bancaria, actividades inmobiliarias y empresariales, propiedad de vivienda, ensefianza privada,
actividades de servicios sociales y de salud privada, otras actividades comunitarias, sociales y personales de
servicios; y los servicios gubemamentales. En menor medida aumentaron la generacion térmica, la transmisién y
distribucién de electricidad. Registraron variaciones negativas las actividades agropecuarias como: cultivo de
arroz, sorgo, frijol, hortalizas, café y cria de ganado vacuno; asi como la generacién hidraulica de energia
eléctrica.
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En los valores agregados de actividades relacionadas con el resto del mundo mostraron incrementos, el cultivo de
banano, el cultivo de otras frutas no tradicionales como la sandia y el melén, la pesca, los hoteles, el transporte
aéreo y las actividades portuarias. Registraron disminucién el comercio desde la Zona Libre de Colon y las
operaciones del Canal de Panama.

El PIBT acumulado de enero a septiembre, comparado con igual periodo del afio anterior registro una variacién
de 8.0%.

A continuacin, se presenta la evolucién de las distintas actividades econémicas en el 2013:

—  Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura: Durante ¢l tercer trimestre, el sector agropecuario presento
una disminucién en su valor agregado de 3.1%. Entre los productos que generaron este resultado
estan: el arroz y el maiz, con caidas de 13.2 y 6.0%, respectivamente. Ademas, contribuyeron a este
comportamiento los cultivos de hortalizas y café, por una disminucién en la superficie sembrada y
cosechada. De los productos no tradicionales transables en el exterior, el banano registr6 una caida de
9.0% en sus exportaciones y el cultivo de pifia en 5.7%. Entre los rubros que presentaron un desempefio
positivo, estan el cultivo de cafia de azicar en 2.0%, debido al aumento de superficies sembradas y
cosechadas; y la produccién de frutas, con 0.7%. Las actividades relacionadas con la produccién de
ganado vacuno y porcino registraron disminucién de 6.3 y 1.8% respectivamente en los sacrificios,
mientras que la cria de aves mostr6 un leve crecimiento de 1.0 por ciento. Por su parte, la produccién de
leche aumenté en 3.2%. La silvicultura mantuvo su ritmo al crecer en 4.3%, como resultado de la mayor
extraccion de madera y los permisos de subsistencia. La variacién del acumulado de encro a
septiembre para el sector agropecuario, fue de 1.0%. Para el cuarto trimestre, el sector agropecuario en
conjunto presentd un crecimiento de 2.6%.

— Pesca: La actividad pesquera registr6 un aumento de 3.1%, debido a la mayor captura de especics
comerciales. Se observaron aumentos en las exportaciones de subproductos de la pesca industrial en 1.2% y
en la de camarones de 33.4%. El valor agregado bruto acumulado en los nueve meses para la actividad

pesquera reflej6 una caida de 9.4%.

— Explotacién de minas y canteras: La actividad presento un crecimiento en su valor agregado de 34.4%,
promovido por el mayor uso de material bésico, especialmente, arena y piedra, insumido
por la industia de la construccién en proyectos de infraestructura que desarrolla el gobiemo y la
empresa privada. El aporte de minerales metalicos como el oro y la plata, registré un descenso de sus
exportaciones. De enero a septiembre, la categoria creci6 en 29.9%.

_  Industrias manufactureras: En el tercer trimestre, el valor agregado bruto de la industria manufacturera
alcanzé un crecimiento de 1.7%, comparado con el mismo periodo del afio anterior. Este incremento se
sustenta en actividades como: fabricacién de cemento cal y yeso en 20.1%; fabricacion de articulos de
hormigén, cemento y yeso en 16.3%, ambas favorecidas por la dinamica en el sector de la construccion; y
por la elaboracién de bebidas no alcoholicas; embotellado de aguas minerales en 4.2%. Cabe
mencionar actividades con tasas negativas, que limitan un mejor desempefio de la actividad industrial, tales
como produccion de came y productos camicos, elaboracion de productos de molineria, fabricacién de
productos metalicos para uso estructural, fabricacién de otros articulos de papel y carton, entre otras. De
enero a septiembre ¢l sector mostré un aumento de 2.8%, respecto a periodo similar del afio anterior.

_  Suministro de Electricidad, gas y agua: La actividad en conjunto crecié 3.6%, debido al aumento de la
generacion hidraulica de energia en 4.9% y de la generacion térmica en 1.3%. La transmision de electricidad
mostré una tasa de crecimiento de 3.6% y la distribucién un alza de 3.3%. Por su parte, la facturacion de
agua aument6 en 3.6%. La variacién acumulada de la actividad en el periodo de enero a septiembre es de

3.3%.
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Construccion: Para el tercer trimestre la industria de la construccién presenté un incremento conjunto de
35.0%, compuesto por la produccién de mercado de obras de construcciéon que aumenté 35.2% y por la
construccién para uso final propio que crecié en 29.4%. El comportamiento mostrado por el sector es
resultado de la ejecucion de inversiones publicas en obras de infraestructura y las inversiones publicas y
privadas, en proyectos residenciales y no residenciales, que comprenden entre otros: los trabajos
desarrollados en la ampliacion del Canal de Panama, el avance de la construccién de la linea uno del metro,
el saneamiento de la bahia, la expansion de los puertos mas importantes del pais, levantamiento de
edificaciones residenciales y locales comerciales, construccion de nuevos hospitales y Minsa-Capsi,
construccién de la etapa III de la cinta costera y la ampliacién y rehabilitacion de infraestructuras viales a
cargo del gobiemo. Los indicadores mas importantes vinculados a la actividad mostraron el siguiente
comportamiento: la produccion de concreto premezclado se incrementé en 12.1%, la de cemento en 20.1% y
los permisos de construccion registraron crecimiento. El sector presentd para el periodo un crecimiento
acumulado de 28.8%.

Comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos automotores, motocicletas, efectos
personales y enseres domésticos: La actividad comercial presentd un crecimiento de 3.0% en su
conjunto. EI comercio al por mayor aumentd en 7.5%, influido por €l incremento en volumen de ventas
de alimentos, equipos y materiales; efectos/personales y productos diversos, entre otros. Por su parte, el
comercio al por menor aumenté en 20.0%, debido al mayor monto en ventas de productos
alimenticios, farmacéuticos, venta de automoviles, productos textiles y _Iprendas de vestir, entre otras. Las
actividades desarrolladas en la Zona Libre de Colén disminuyeron en 7.2%, afectada por la situacion de
los principales mercados demandantes. De enero a septiembre, la actividad comercial conjunta mostr6
incremento conjunto de 1.2%.

Hoteles y restaurantes: La categoria agregada para el trimestre mostré un crecimiento de 6.7%, resultante de
la actividad de restaurantes, que creci6 en 7.5%, por el mayor gasto de visitantes; asimismo, el sector hotelero
aumento en 5.8%. La varniacién acumulada de la actividad de enero a septiembre, fue de 6.2%.

Transporte, almacenamiento y comunicaciones: En conjunto, el sector aumenté en 11.4%, impulsado
principalmente por las actividades de telecomunicaciones, transporte aéreo y el transporte de pasajeros y
carga por carretera. Las telecomunicaciones registraron incremento de 18.5%, principalmente, por la demanda
de telefonia mévil de contrato y prepagada, asi como sostenidas innovaciones y competencia en servicios
prestados. El transporte aéreo registr un crecimiento de 20.4%, por el mayor movimiento de pasajeros en el
Aeropuerto Interacional de Tocumen, la inclusion de nuevos destinos y la conectividad, en general, que
brinda el pais. Los servicios portuarios muestran una disminucién de 2.1%, atribuible a la baja en las cargas
de contenedores TEU's en 2.3%, a granel en 9.7% y la carga general en 18.4%, por efecto del menor
dinamismo en la demanda externa. Por su parte, las operaciones del Canal de Panama presentaron una caida
de 2.2%, dado el menor tonelaje transportado en 3.2%, debido a bajas en los transitos de naves de alto y
pequefio calado, afectados por el movimiento temporal de algunas empresas. De igual manera, otras
actividades como los servicios a naves y la electricidad generada mostraron descensos. Para el periodo de
enero a septiembre, esta categoria alcanzd una variacion positiva de 8.7%.

Intermediacion financiera: La intermediacién financiera crecié en conjunto 9.4%, favorecida por el buen
desempefio del Centro Bancario Internacional, que presentd para el periodo, un aumento de 9.0%,
principalmente, por los servicios financieros, complementados ademas con el incremento de las comisiones
ganadas y los otros ingresos. Se observaron incrementos en los créditos internos de la banca oficial. Las
actividades de seguros mostraron un crecimiento de 16.8%, influenciadas por las primas, principalmente, en
los ramos de vida, salud y automéviles; igualmente, el valor generado por los corredores de seguros aumento
en 12.8%. De enero a septiembre, el sector financiero crecié en 10.1%.

Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler: Para el trimestre, esta categoria econdmica registré un
crecimiento de 8.3%; por la mayor actividad inmobiliaria de uso final propio (propiedad de vivienda) en
7.2%, efecto de la oferta de nuevas de edificaciones residenciales. A su vez, las actividades inmobiliarias de
mercado, generadas por los administradores y promotores de inmuebles, crecieron en 16.2%. Los servicios

empresariales registraron un incremento de 10.2%, debido al desempeiio positivo de los servicios juridicos, -
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fotograficos, de arquitectura, publicidad, asesoramiento empresarial, limpieza de edificios, seguridad,
investigaciones de mercado, dotacion de personal y otras actividades empresariales. El crecimiento

acumulado para el periodo fue de 8.2%.

—Enseiianza privada: La ensefianza impartida desde el sector privado present un incremento de
4.2%, efecto principalmente del mayor numero de matriculas en el nivel de ensefianza secundaria de
formacion general y en la educacién superior universitaria. Para el periodo de enero a septiembre, esta
categoria alcanzé una variacion positiva de 4.3%.

— Actividades de servicios sociales y de salud privada: La actividad de servicios de salud prestados por el
sector privado, crecié en 8.5%, atribuible al mayor nimero de pacientes admitidos, de médicos y
odontélogos, en actividades de hospitales y al nimero de enfermeras, técnicos de la salud privada y
auxiliares. Durante el periodo de enero a septiembre, la actividad de salud privada creci6 en 6.4%.

— Ofras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios: El valor agregado de esta categoria
crecié en 6.8%, debido al aumento en los juegos de azar; principalmente las apuestas en casinos se
incrementaron en 6.2% y la loteria en 17.7%. Por su parte, las apuestas en hipédromo, salas de bingos y
salas de eventos deportivos, registraron disminucion. Adicionalmente, las actividades de lavanderia,
radio y televisién, pompas fiinebres y de filmes y videocintas, presentaron crecimiento. La variacién
acumulada de la actividad de enero a septiembre fue de 7.2%.

— Gobiemno General: El valor afiadido por el Gobiemo General para el tercer trimestre, crecid en
5.1%, al incrementarse por una parte, ¢l numero de servidores en el Gobiemo Central, entre otros, de los
ministerios de Gobierno, Seguridad Publicay Educacion; y en Instituciones Piblicas Descentralizadas,
como la Caja de Seguro Social. De enero a septiembre, los servicios gubernamentales crecieron en 5.0%.

- Hogares privados con Servicios domésticos: La actividad de servicios domésticos prestados a los
hogares descendié en 2.4%, efecto de la reduccion registrada del personal ocupado en el area
metropolitana y el resto de la Republica. El sector present6 una disminucion acumulada de 2.3%.

— Otros componentes: Entre los otros componentes del PIB, estan los Servicios de Intermediacion
Financiera Medidos Indirectamente (SIFMI), que aumentaron en 8.1%, por el mayor uso de
financiamiento por parte de las empresas. A su vez, los impuestos netos de subsidios crecieron en

0.9%, debido a la mayor recandacién del ITBMS, aunque frenada por la disminucién en los derechos de
importacién y en la recaudacién de otros impuestos a los productos. Para el periodo de enero a
septiembre, los mencionados componentes del PIB crecieron en 7.9 y 1.1%, respectlvamente El fndice
de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre con respecto a noviembre presentd una variacion mensual
de 0.3% tanto para el Nacional Urbano como para los distritos de Panama y San Miguelito y en el Resto
Urbano. Con relaciéon a diciembre de 2012, se observoé un aumento de 3.7% en el Nacional Urbano;
3.8% en los distritos de Panama y San Miguelito y 3.5 por ciento en el Resto Urbano.

Al finalizar el 2013, el IPC Nacional Urbano registrd una variacion acumulada de 3.7% y la variacién
interanual (2013/2012) se fijo en 4.0%. Las divisiones que reflejaron incrementos en el [PC Nacional Urbano
de diciembre, referente a noviembre del 2013, fueron las siguientes: Esparcimiento, diversién y servicios de
cultura 0.5%, producto de un aumento en el precio de los juegos de mesa; Alimentos y bebidas; Bienes y
servicios diversos, ambas con 0.3%, por aumento en el precio de las bebidas alcohélicas y articulos de joyeria
y relojeria, respectivamente; Vestido y calzado; Vivienda, agua, electricidad y gas; Salud y Transporte, cada
una 0.2%, por el incremento en el precio de calzados para hombre, el canon de arrendamiento, servicios
médicos y paramédicos no hospitalarios y la gasolina, en su orden corresporﬂlente Muebles, equipo del
hogar y mantenimiento rutinario de la casa de 0.1%, por el aumento en el precio de los bombillos eléctricos.

Ensefianza, se mantuvo sin variacién. Al comparar el IPC Nacional Urbano de diciembre del 2013, con
igual periodo del 2012, presenté un incremento en las siguientes divisiones: Ensefianza 5.3%;
Alimentos y bebidas y Salud, las dos 4.6%; Vivienda, agua, electricidad y gas 3.4%; Bienes y servicios
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diversos 3.2%; Vestido y calzado y Muebles, equipo del hogar y mantenimiento rutinario de la casa, ambas
3.1%; Esparcimiento, diversién y servicios de cultura 2.9% y Transporte 2.1%. La tabla a continuacion
describe la variaciéon porcentual del indice de precios al consumidor nacional urbano por divisién de
diciembre del 2013 a noviembre del 2013:

Alimentos y bebidas 0.3%
Vestido y calzado 0.2%
Vivienda, agua, electricidad y gas 0.2%
Muebles, equipo del hogar y mantenimiento rutinario de la casa 0.1%
Salud 0.2%
Transporte . 0.2%
Esparcimiento, diversion y servicios de cultura 0.5%
Ensefianza : 0.0%
Bienes y servicios diversos 0.3%
Total 0.3%

La tasa de desempleo total, se mantiene en 4.1% con relacion agosto del 2012. A lo interno del pais, ¢l area
urbana mostré una tasa de 4.7%, en contraste con el drea rural cuya tasa es de 2.7%. La tasa de desempleo
abierto, reflejé en el periodo en mencién, un incremento de 0.1 puntos porcentuales; este indicador pasé de
3.0% a 3.1%. En cuanto a la evolucion de este indicador por area, se observo que en el area urbana, se
mantiene ¢l 3.6% a diferencia que en el area rural que disminuye del 1.7% a 1.5%; donde se observa una

disminucién de 0.2 puntos porcentuales.

El cuadro a continuacion detalla los principales indicadores econémicos y socio/demograficos de acuerdo a la
Contraloria General de la Republica: '

IIndicadores econdmicos Periodo| | Variacién

[[PC (Diciembre) | 2013/12 3.7%

IPC (Anual) 2013/12 4.0%

[PM (Septiembre) 2013/12 0.4%

IPM (Anual) 2012/11 4.7%

[IMAE - serie original 11/13 7.78%

IIMAE - tendencia ciclo 11/13 7.56%

IPIB (Anual) 2012 10.8%

[PIB Trimestral 1y/13 8.9%)

[lEiicadores Socio demograficos

|Desempleo Total (Agosto) 2013 4.1

Tasa de Desempleo Abierto (Agosto) 2013 3.1%

Tasa de participacion en la actividad econémica (Agosto) 2013 64.1% .
Subempleo Visible (Agosto) 2012 2.4 [L
Subempleo Invisible (Agosto) 2012 11.1

iEmpleo Informal (Agosto) 2012 ' 37.0

Tasa de mortalidad (Por mil habitantes) 2012 4.6

Tasa de natalidad (Por mil habitantes) | 2012 19.9
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[Tasa de mortalidad infantil (Por mil nacimientos vivos) 2012 143
INifios Trabajadores, ETI 2012 50,410

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
complicacién: no puede almacenar inventarios para venderlos més adelante cuando la demanda es baja y debe
abastecer de energia a todo el pais las 24 horas los 365 dias del afio. Por lo tanto, el mercado eléctrico se basa en
la competencia entre las empresas generadoras, y tiene 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 panameiio se puso en marcha en 1999 cuando entré en vigor la Ley 6 del 6 de febrero de
1997 con la que se dicta el Marco Regulatorio e Institucional para la Prestacién del Servicio Publico de
Electricidad.

El mercado eléctrico de Panama, esta 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 emergia eléctrica para ser comercializada. Los
actuales generadores del mercado eléctrico panamefio son: Alternegy, S. A, AES Panama, Bontex,
S.A., Caldera Energy Corp., COPESA, Empresa de Energia y Servicios de Panama, S. A., Empresa
Generadora Fortuna, Empresa de Generacion Eléctrica Hidro Candela, Generadora del Atlantico,
Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Rio Chico, S. A., Hidro Boquerén, Ideal Panama, S. A,
Paso Ancho Hydro Power, Paso Ancho Hydro Power, PAN-AM Generating Ltd., Pedregal Power
Company, Saltos del Francoli, S. A. y GDF Suez Energy. ‘

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,
Grupo Melo y Bocas Fruit Company.

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.

o Interconexién internacional: conjunto de transacciones relacionadas con la transferencia de energia y
potencia entre paises. Esta transferencia es actualmente regulada por el Ente Operador Regional.

o Participantes consumidores: son aquellos que compran energia eléctrica a nivel mayorista para
consumo propio o de sus clientes minoristas. Los participantes consumidores s pueden clasificar a su
vezen:

o Distribuidor: persona natural o juridica, titular de una concesién para la prestacion del servicio de
distribucién de energia. Los actuales distribuidores del Mercado Eléctrico panamefio son: Empresa de
Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (Edemet), Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.
A. (Edechi) y Empresa de Distribucién Eléctrica Elektra Noreste, S. A.

o Gran cliente: Persona natural o juridica, con una demanda maxima 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: Cemento Panama,
Cemento Bayano, Desarrollo Inmobiliario del Este, MegaDepot y Ricamar.
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o Transportista: Persona natural o juridica titular de una concesién para la transmisién de energia
eléctrica. La tnica empresa transportista del Mercado Eléctrico panamefio es la ETESA.

Datos historicos

La tabla a continuacién detalla los datos histéricos mas relevantes del mercado mayorista de electricidad

en Panama, de acuerdo al CND:
Mercado Mayorista de Hectricidaden Panamé
Consumo MWh

Afio | Marginal | Demanda MiximaMW | GeneracinMWh | Distribuidoras Grandes clientes Generadores | FExportacién | Pérdidas
1998 56.81 726.4 2,096,889.52 2.024,679.22 0 0 0 72,210.30
1999 44.13 754.5 4,456,752.83 4,209,863.45 0 0 96,680.28 150,209.10
2000 52.5 ° 777 4,673,387.51 4,496,054.99 0 0 14.824.17 162,508.14
2001 51.7 §39.3 4,822,580.16 4,523,791.58 50,196.67 1,412.92 117,992.70 | 129,186.29
2002 . 45.55 857.35 4.999.,169.73 4,686,446.90 70,866.47 6,449.73 48,605.09 186,801.54
2003 55.59 882.86 5,253,860.71 4,843,633.93 74372.94 4,814.40 180,181.73 150,857.71
2004 56.54 924.96 5,503,526.56 5,006,750.65 99221.31 6,746.11 206,592.07 184.216.42
2005 90 946.28 5,540,214.79 5,186,746.22 87,397.07 4,263.98 106,285.56 155,521.96
2006 125.6 971.34 5,696,972.42 5,446,518.38 48,806.74 3,493.91 83,207.09 114,946.31
2007 155.48 1024.16 6,078,106.86 5,774,897.14 51,519.65 5,526.96 124,887.56 121,275.54
2008 232.5 1064.25 6,206,505.48 5,963,704.73 54,243.97 7.355.06 31,536.69 149,665.03
2009 153.61 1153.99 6.605,148.15 6,295,706.01 80,454.15 7,558.79 94,476.52 126,952.68
2010 178.27 12224 7.083.370.62 6,593,880.62 291,713.87 17,172.19 38,571.97 142.031.98
2011 222.21 1286.46 7,489,160.75 6,964,034.28 336,825.23 15,059.96 8,134.40 165,106.88
2012 193.76 1386.27 8,226,415.26 7.550,828.02 375,195.04 11,004.92 58,987.59 230,399.69
2013 211.43 1443.94 8,583,483.30 7,878,602.45 402,316.67 9,263.48 71,413.01 221,887.69

TOTAL 122.4 1443.94 93,315,544.65 87,446,138.56 2,023,129.78 100,122.42 1,282,376.43 |2.463,777.25

Nota: _Infonnacién del SMEC

Capacidad instalada
De acuerdo al CND, la capacidad instalada en Panama en el 2013 fue 2,341.26 MW al afio, de los cuales

1,156.83 MW al afio (49.41%) correspondian a generacién hidraulica y el remanente, es decir 50.59%,
correspondia a generacion térmica. Los tres generadores de mayor capacidad instalada fueron: Enel
Fortuna, AES Panamé y Bahia Las Minas.

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 Planificacion 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 Comision de
Politica Energética (“COPE”), establece la estrategia y las politicas regulatorias del gobierno panamefio hacia
el sector eléctrico. Estas politicas son formuladas en colaboracién con otras agencias del gobiemno, como la
ASEPy ETESA.

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

CND: es una unidad especializada de ETESA dedicada a la planificacién, 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 eléctricay 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
generacién y transmision del SIN. ‘
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Incentivos fiscales

La Ley No. 45 del 2004 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.

Principales mercados en que compite

La actividad principal del Emisor es el desarrollo de proyectos energéticos en la Republica de Panama.
Restricciones monetarias

No existen en la Republica de Panama legislaciones, decretos o regulaciones que puedan afectar la importacion o
exportacion 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
Ia libre convertibilidad de divisas, entre otros. :

Litigios Legales

A 1a fecha de l1a elaboracién del presente prospecto informativo, E1 Emisor no tiene litigios legales pendientes.

Sanciones Administrativas

El Emisor no ha sido sujeto de sanciones administrativas por la autoridad reguladora del mercado de valores y
organizaciones autorreguladas.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

Fl siguiente organigrama muestra la estructura propietaria del Emisor al 31 de marzo de 2014:
r Energia Natural, S.A. J

(Empresa Nacional de Energia, S.A. (100%) ’ | Hidroeléctrica Barriles, S.A. (100%) ]

Empresa Nacional de Energia, S A. es una sociedad anénima constituida mediante Escritura Piblica No. 5432 del
8 de marzo de 2007 otorgada ante la Notaria Primera del Circuito de Panama4, inscrita en el Registro Piblico, a
Ficha 559554 y Documento 1100276 desde el 16 de marzo de 2007.

Hidroeléctrica Barriles, S.A. es una sociedad anénima constituida mediante Escritura Publica No. 11253 del 30 de
junio de 2006 otorgada ante la Notaria Quinta del Circuito de Panama, inscrita en el Registro Publico, a Ficha
531241 y Documento 977959 desde el 5 de julio del 2006.

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO

El Emisor tiene su domicilio en Costa del Este, PH BMW Center, Piso 4, Local 2. Apartado: 0823-005513,
Panama, Repiblica de Panama. Teléfono: (507) 264-4096. Fax: (507) 264-4204.

Al 31 de marzo de 2014 la propiedad, planta y equipo, neto de depreciacion, ascendi6 a US$18.431,246 (48.87%
del total de activos) y la construccién en proceso ascendié a US$13.391,443 (35.51% del total de activos).
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F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo.

G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Segiin ETESA, el crecimiento de la demanda de electricidad en Panama se estima serd de un promedio anual de
entre 3.5% a 4.5% hasta 2015, lo que representa un incremento en la demanda de 40MW a 50MW anuales.

La expansién del Canal de Panama y la lista de los diversos proyectos de construccion de turismo, residenciales e
infraestructura que se estima seran ejecutados contribuiran al incremento de la demanda de energia en el pais.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
Liquidez

Al 31 de marzo de 2014, el Emisor mantenia activos circulantes por US$5.838,321 compuestos de la siguiente
manera:

Efectivo 760,677 13.0%

| Fondo fideicomiso con uso especifico | 1,831,709 31.4%
Cuentas por cobrar otras : 2,355,799 40.4%
Cuentas por cobrar clientes 585,781 10.0%
Gastos pagados anticipados 304,356 5.2%
0.0%

Total de activos corrientes 5,838,321 100.0%

Durante el trimestre que culminé el 31 de marzo de 2014, el efectivo neto utilizado en actividades de operacion
fue -US$2.600,747, mientras que el efectivo neto utilizado en las actividades de inversion fue ~US$2.291,024. El
efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento totalizo US$5.093,140. La cuenta de efectivo se
aumentd en US$141,369 respecto al balance al 31 de diciembre de 2013. Al 31 de marzo de 2014 y 31 de
diciembre de 2013, la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo alcanzé US$760,677 y US$619,308,

respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2013, el Emisor mantenia activos circulantes por US$2.481,415 compuestos de la siguiente
manera:

Efectivo 619,308.00 25.0%
Fondo de fideicomiso con uso _

especifico 1,432.,450.00 57.7%
Cuentas por cobrar otras 363,504.00 14.6%
Gastos pagados por anticipado 66,153.00 2.7%
Total de activos corrientes 2,481,415.00 100.0%

Durante el afio fiscal que culminé el 31 de diciembre de 2013, el efectivo neto utilizado en actividades de
operacion fue -US$6.900,396, mientras que el efectivo neto utilizado en las actividades de inversion fue -
10.183,433. El efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento totalizé6 US$16.027,958. La cuenta
de efectivo se disminuy6 en US$1.055,871 respecto al balance al 31 de diciembre de 2012. Al 31 de diciembre de
2013 y 31 de diciembre de 2012, la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo alcanzé US$619,308 y

US$1.675,179, respectivamente.
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Recursos de capital

Los préstamos por pagar y Bonos por pagar representaron el 71.4% del total de pasivos tanto al 31 de marzo de
2014 como al 31 de diciembre de 2013. Los términos y condiciones de dichas obligaciones financieras se
encuentran detallados en la Seccién (IV)(A)(Capitalizacién y Endeudamiento).

El capital social esta compuesto de la siguiente manera: El capital pagado esta constituido de la siguiente manera:
Doscientas mil (200,000) acciones nominativas, sin valor nominal, todas las cuales se encuentran mil doscientos
setenta (1,270) se encuentran emitidas, en circulacion y completamente pagadas al 31 de marzo de 2014.

Resultado de operaciones

Durante €l trimestre terminado el 31 de marzo de 2014, el Emisor devengd ingresos por US$594,746. Durante el
trimestre terminado el 31 de marzo de 2013, el Emisor no deveng6 ingresos ya que el Proyecto Bugaba I ain se

encontraba en etapa de construccion:

Ingresos por generacion de encrgia 928,221 96.74%
| Ingresos por alquiler 28,203 2.94%
Intereses ganados 3,083 0.32%
Total de ingresos 959,507 100.00%

Durante el trimestre terminado el 31 marzo de 2014, el Emisor registrd pérdida neta de US$77,308.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, el Emisor devengé ingresos por US$594,746, lo que
representa un incremento de US$504,964 en comparacion a los ingresos devengados durante el afio terminado el
31 de diciembre de 2012, cuando el Proyecto Bugaba I se encontraba en etapa pre-operativa:

2013 2012
Ingresos por generacion de energia 559,376.00 94.1% 0.00 0.0%
Ingresos por alquiler 24.702.00 4.2% 64,076.00 71.4%
Intereses ganados 10,668.00 1.8% 21,789.00 24.3%
Otros ingresos 0.00 0.0% 3,917.00 4.4%
Total de ingresos 594.746.00 | 100.0% 89,782.00 | 100.0%

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2012 y 2013, el Emisor registr6 pérdida neta de US$412,514 y
US$940,108, respectivamente.

Activos

Los activos al 31 de marzo de 2014 alcanzaron US$37.707,299, lo que representa un incremento de
US$5.128,764 en comparacién a los registrados al 31 de diciembre de 2013 (US$32.578,535). El principal
componente de los activos, son los activos no corrientes, los cuales representaron 84.5% del total de activos y

estan constituidos de la siguiente manera:

Mobiliario y equipo 18,431,246 48.9%
Construccion en proceso 13,391,443 35.5%
Otros activos ' 46,289 0.1%
Total de activos 37,707,299 100.0%




Los activos al 31 de diciembre de 2013 alcanzaron US$32.578,535, lo que representa un incremento de
US$9.197,206 en comparacién a los registrados al 31 de diciembre de 2012 (US$23.381,329). El principal
componente de los activos, son los activos no corrientes, los cuales representaron 92.4% del total de activos y

estan constituidos de la siguiente manera:

Pasivos

Propiedad, planta y equipo, neto 18,483,021.00 56.7%
Construccion en proceso 11,568,654.00 35.5%
Otros actives 45,445.00 0.1%
Total de activos 32,578,535.00 100.0%

El pasivo circulante al 31 de marzo de 2014 ascendi6 a US$8.765,397 y estaba compuesto de la siguiente manera:

Préstamos y sobregiros bancarios 6,650,781 75.88%
Bonos por pagar 748,000 8.53%
Obligacién bajo arrendamiento financiero 50,994 0.58%
Cuentas por pagar comerciales 1,289,696 14.71%
Gastos acumulados por pagar 25,926 0.30%
Total de pasivos Corrientes 8,765,397 100.00%

El Pasivo no circulante al 31 de marzo de 2014 ascendio a US$30.587,199 y estaba compuesto de la siguiente

manera:

Bonos por pagar 20,712,000 67.7%
Obligacién bajo arrendamiento 13,924 0.0%
Cuentas por pagar accionistas 5,153,723 16.8%
Provision para prima de antigiiedad 7,552 0.0%
Acciones preferidas 4,700,000 15.4%
Total de pasivos no corrientes: 30,587,199 100.0%

El pasivo circulante al 31 de diciembre de 2013 ascendi6 a US$4.941,506 (US$8.968,053 al 31 de diciembre de
2012) y estaba compuesto de la siguiente manera:

El Pasivo no.

Préstamos y sobregiros bancarios 2,930,837.00 59.3%
Bonos por pagar 748,000.00 15.1%
Obligacion bajo arrendamiento

financiero 58,689.00 1.2%
Cuentas por pagar comerciales 673,787.00 13.6%
Gastos acumulados por pagar 530,193.00 10.7%
Total de pasivos corrientes 4.941,506.00 100.0%

diciembre de 2012) y estaba compuesto de la siguiente manera:

Bonos por pagar

20,712,000.00

70.9%

Obligacién bajo arrendamiento financiero

17,403.00

0.1%

circulante al 31 de diciembre de 2013 ascendié a US$29.205,019 (US$15.041,158 al 31 de
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Cuentas por pagar accionistas 3,769,354.00 12.9%
Provisién para prima de antigiicdad 6,262.00 0.0%
Acciones preferidas 4,700,000.00 16.1%
Total de pasivos no corrientes 29,205,019.00 100.0%

Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 31 de marzo de 2014 fue —-US$1.645,297, de los cuales US$12,700 corresponden a
capital pagado en acciones y -US$1.657,997 a déficit acumulado.

El Patrimonio del Emisor al 31 de diciembre de 2013 fue -US$1.567,990, de los cuales US$12,700 corresponden
a capital pagado en acciones y -US$1.580,690 a déficit acumulado.

Anélisis de perspectivas

Segin la Comision Econoémica para Latinoamérica y el Caribe (CEPAL) Panama liderara el crecimiento
econémico regional en el afio 2014. Dicho ente prevé que Panama crecera 7%, en comparacion con las economias
de América Latina y el Caribe, las cuales creceran 3.2% durante el 2014.

El organismo internacional espera durante el 2014 un entomo externo moderadamente mas favorable, que
contribuya a aumentar la demanda externa y, por lo tanto, las exportaciones regionales.

Durante el 2013 el crecimiento regional fue liderado por Paraguay, con un 13%,; seguido por Panama (7.5%),
Bolivia (6.4%), Pert (5.2%), Nicaragua (4.6%), Uruguay (4.5%), Argentina (4.5%) y Chile (4.2%).

V1. DIRECTORES. DIGNATARIOS. EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS Y ADMINISTRADORES
Directores y Dignatariog
Los directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas:

Guillermo de Roux Vallarino — Presidente

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 15 de enero de 1956

Direccién: : 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: gdr@enesa.cmom.pa

Licenciatura en Ingenieria Industrial y Administrativa de Oklahoma State University. Desde 1992 hasta la

' fecha se desempefia como Director Ejecutivo y CEO de Tropigas. Es Director de diversas empresas, tales
como: Tropical Energy Corporation (Tesorero), Energia Natural, S.A. (Presidente), Hidroeléctrica
Barriles (Presidente), Bienes y Raices ENESA (Presidente), Financial Warehousing of Latin America
(Vocal), Compaiiia Internacional De Seguros (Director/Suplente), MasterMotor, Inc. (Presidente) y
Hacienda MontPellier (Presidente).
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Antonio de Roux Vallarino — Vicepresidente

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 23 de marzo de 1953

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

Fax: 264-4204

Apartado postal: 0823-05513 Panama, Repiblica de Panama
Correo electrénico: master@cableonda.net

Licenciatura en Administracién de Empresas con Enfasis en Mercadeo de Southern Methodist University
(Dallas, Estados Unidos) y Maestria en Gerencia Internacional con Enfasisen Finanzas de American
Graduate School of Intemational Management-Glendale A.Z. Actualmente es Director Ejecutivo Alterno
por Panama y Venezuela del Banco Interamericano de Desarrollo (Washington, D.C.). Es miembro de las
Juntas Directivas de: Tropigas de Panama, S.A. (Director), Compacto, S. A. (Presidente), Master Parts &
Services (Presidente), Bienes Antel, S.A. (Presidente), Petroport, S.A. (Secretario y Director Ejecutivo) y
Petrobunker, S.A. (Secretario y Director Ejecutivo).

Guillermo Alberto de Roux Garcia de Paredes — Tesorero

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 21 de febrero de 1979

Direccién: 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 electronico: gderoux(@enesa.com.pa

Cursé estudios superiores en Southern Methodist University, Texas. Desde el 2000 hasta el 2002 se
desempeifi6 como Asistente a Gerencia General en Industria Panamefia de Cilindros. Desde el 2003 hasta
el 2004, ocupb 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: supervisién 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, elaboracién y
seguimiento de estrategia de negocios y manejo de relaciones publicas de la empresa frente a la
comunidad y asociaciones pertinentes.

Roy Antonio Watson de Roux — Secretario

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 17 de septiembre de 1973

Direccion: 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 electronico: rwatson@tropigas.com.pa

Licenciatura en Finanzas y Negocios Internacionales de la Universidad de Georgetown y Maestria en
Administracion de Negocios de Duke University. Desde 1997 hasta el 2003 ocupé las posiciones de
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Gerente de Almacén, Gerente de Compras y Gerente de Almacén de Pricemart. Desde el 2003 hasta el
2008 fue Sub-Gerente General de Grupo Roble y Gerente General de Excel Automotriz. Desde el 2008
hasta la fecha, se ha desempefiado como Gerente General de Grupo de Empresas Tropigas. Es Director de
diversas empresas, tales como: Bienes Raices Gaspe (Secretario), Distribuidora Nacional de Gas
(Vicepresidente), Empresa Nacional de Energia (Tesorero), Gas Natural (Secretario), Hangares y
Servicios, S.A. (Presidente), Industrias Panamefias de Cilindros (Secretario), Manantial de Volcan
(Vicepresidente y Secretario), Natural Energy Holding (Secretario), Petroport Holdings, S.A. (Vocal), PT
Management (Vocal), Transporte Aéreo (Vicepresidente), Tropifuels, S.A. (Vicepresidente), Tropigas de
Chiriqui (Secretario) y Tropigas de Panama (Vicepresidente).

Juan Manuel Cambefort Florez — Subsecretario

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 7 de enero de 1976

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

Fax: 264-4204

Apartado postal: 0823-05513 Panama, Repiblica de Panama

Correo electronico: jmcambefort@gmail com

B.S. in Business Administration de Florida State University (Panama Branch), B.S. in Business Administration
de College of Charleston (Charleston, Estados Unidos), Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas de
Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia (Panama), Master of Laws (LL.M.) de Duke University
(Durham, Estados Unidos). Actualmente es Sindico de Asociacién Nacional para la Conservacion de la
Naturaleza. Es Director de Hidroeléctrica Barriles, S.A. ‘

Ejecutivos Principales
Los principales ejecutivos y empleados del Emisor son las siguientes personas:

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, Republica de Panama

Correo electronico: gderoux@enesa.com.pa

Cursé estudios superiores en Southern Methodist University, Texas. Desde el 2000 hasta el 2002 se
desempefié 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 ¢l
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
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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

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de 5 de febrero de 1981

nacimiento:

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

Fax: 264-4204

Apartado postal: 0823-05513 Panama, Repliblica de Panama

Correo electronico;  mderoux(@enesa.com.pa

Licenciatura en Administracién de Empresas con Especializacion en Finanzas y Mercado de la
University of Richmond y Maestria en Administracion de Negocios con Especializacién de
Finanzas de la Universidad Interamericana de Panami. Desde el 2005 hasta el 2008 se
desempefi6 como especialista en hipotecas y oficial de Banca Personal en Scotia Bank. Desde el
2008 hasta el 2011 ocup6 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 y Directora y Secretaria de Bienes Raices ENESA, 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.

Asesores Legales del Emisor

El Licenciado Luis Antonio Stanziola H. actué como asesor legal externo del Emisor para esta oferta de
Bonos. El Licenciado Stanziola tiene su domicilio principal en Ave. Ricardo J. Alfaro, Edificio
Fenacota, 4° Piso, Oficina # 2. Teléfono: (507) 206-0080. Fax: 206-0095. Apartado postal: 0823-
005513, Panam4, Republica de Panama. Correo electronico: Istanziola@tropigas.com.pa. Nimero de

idoneidad: 1292.

El asesor legal interno del Emisor es la abogada Ana Mercedes Aued, quien labora y es localizable en el
domicilio principal del Emisor. Su correo electronico es amaued@yahoo.com.

Auditores
La firma de auditores Deloitte actia como auditor extemo del Emisor. Deloitte tiene su domicilio

principal en Boulevard Costa del Este, Costa del Este. Apartado postal: 0816-01558, Panama, Republica
de Panamé. Teléfono: (507) 303-4100. Fax: (507) 269-2386. La Sra. Maria Luisa Benalcazar R. es el

contacto principal. Correo electronico: mbenalcazar@deloitte.com.

El auditor interno del Emisor es la Sra. Iris Medina, quien labora y es localizable en el domicilio
principal del Emisor. Su correo electronico es imedina@enesa.com.pa.

Designacién por Acuerdos o Entendimientos
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A la fecha, ningéin 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

A continuacién presentamos un cuadro que desglosa la compensacién de los Directores y los principales
Ejecutivos del Emisor durante los afios fiscales terminados el 31 de diciembre de 2011, 2012y 2013:

Compensacién de Directores y Ejecutivos Principales (US$)

Diciembre 2011 | Diciembre 2012 |Diciernbre 2013
Directores L -0 0
Ejecutivos $ 300000 | $ 7.500.00 | $ 9,000.00

Ninguna porcién de la compensacion de los directores, dignatarios, ejecutivos y empleados de importancia fue
pagada en base a bonos, planes de distribucion de ganancias u opciones.

El Emisor no ha reservado montos adicionales en previsién de pensiones, retiro u otros beneficios similares para
los directores, dignatarios, ejecutivos y empleados de importancia.

C. GOBIERNO CORPORATIVO

Los cargos de Directores y Dignatarios del Emisor son por tiempo indefinido. El nombramiento y
remocion de los directores del Emisor estd a cargo de los accionistas. Los ejecutivos y
administradores prestan sus servicios con base a contratos de trabajo, regidos por el Coédigo de
Trabajo. La duracion de los contratos es por tiempo indefinido. No existe contrato de prestacion de
servicios entre el Emisor y los miembros de la Junta Directiva, rigiéndose por lo establecido por la
Junta de Accionistas. El Emisor puede pagar dietas a los miembros de la Junta Directiva por su
participacion en la Junta Directiva. A la fecha, el monto de dichas dietas no ha sido establecido. Los
Directores del Emisor no recibiran ningin otro tipo de compensacion por su desempefio como
Directores. El Emisor no ofrecera planes de opciones de acciones ni otro tipo de beneficios a los
miembros de la Junta Directiva.
El Emisor no ha implementado las guias y principios de buen gobierno corporativo recomendados en
el Acuerdo 12-2003 de la Superintendencia del Mercado de Valores. Sin embargo, el Emisor ha
implementado los siguientes principios y procedimientos de gobierno corporativo:

— Como parte de la supervisién de las actividades de la organizacion la Junta Directiva celebra
reuniones periddicas para revisar los negocios y operaciones, asi como para darle seguimiento a la
implementacién de presupuestos anuales, programas de control y planes estratégicos.

— La Junta Directiva estd integrada, en su mayoria, por Directores que no participan de la
administracion de la empresa.

— En las reuniones anuales ordinarias de accionistas se eligen los miembros de la Junta Directiva y se
considera cualquier asunto que los accionistas deseen someter a consideracion de la misma.

— Para cumplir con los requerimientos de suministro de informacién confiable, transparente y oportuna
a todos los que tengan interés en la sociedad, la Junta Directiva y la Administracion tienen la
practica de informar periédicamente los hechos relevantes que se hayan presentado a nivel del

Emisor.
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Se realizan reuniones periodicas de trabajo con el fin de monitorear el cumplimiento de los planes y
estrategias, revisar las operaciones y avances de los proyectos.

Los acontecimientos que ocurran en las reuniones de Accionistas y de la Junta Directiva quedan por
escrito en actas, las cuales reflejan las discusiones e intercambios que tengan lugar y las mismas se
preparan, aprueban y firman en la reunién correspondiente inmediatamente siguiente. Las actas se
mantienen en lugares destinados para su custodia.

Los Directores y Dignatarios tienen derecho de solicitarle al Presidente de la Junta Directiva o a la
Gerencia informacién y asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus funciones de
supervision.

Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses en cualquier
asunto sometido a su consideracion. Es practica de la Junta Directiva que cualquier Accionista que
tenga un conflicto de interés no participe en la respectiva votacion, sin embargo, nada impide que un
Director mantenga una relaciéon comercial con el Emisor. Los activos se encuentran debidamente
protegidos y asegurados siguiendo politicas de la Junta Directiva.

La Junta Directiva y la Administracién tienen la practica de informar de forma rapida, precisa y
confiable sobre los hechos relevantes que se hayan presentado a nivel del Emisor.

Se cuenta con una estructura organizativa que es responsable a nivel operativo del desarrollo de los
Proyectos.

La definicion del plan de negocios asi como cualquier riesgo corporativo inherente al mismo son
tomados por la Junta Directiva.

Los parametros para la determinacién de las retribuciones salariales, dietas y deméas beneficios son
definidos en base a la experiencia, calificacion y perfil de la posicién requerida.

El Emisor no cuenta con dichas practicas en su Pacto Social. La Junta Directiva del Emisor esta
compuesta por cinco (5) Directores. No hay Directores independientes de los accionistas.

Practicas de la Junta Directiva

La Junta Directiva estara constituida por no menos de tres (3) miembros ni mas de nueve (9) pero
este nimero podra ser aumentado por decision de la Junta de Accionistas. Los Directores seran
elegidos en reunién de accionistas por mayoria de votos. Los Directores continuaran en sus cargos
hasta que sus sucesores sean electos y se posesionen. Los Directores podran ser reelectos. Los
Directores no necesitan ser accionistas y pueden ser dignatarios. Las reuniones de los Directores
pueden celebrarse en la Repiiblica de Panamé o cualquier otro pais segin lo determinen los propios
directores, y cualquier director puede ser representado y votar por medio de apoderado, quien no
necesitara ser director, ni accionista, en cualquier y todas las reuniones de los directores y el
mandato puede constituirse por instrumento publico o privado. Tanto el Director como su
mandatario puede ser representado y votar por medio de aviso dado a través de cualquier medio de
comunicacion, tal como telex o telefax, con confirmacién escrita enviada por correo certificado
courier. Dos (2) de los Directores en gjercicio personalmente o por mandatarios constituiran quérum
para que la junta pueda sesionar siempre que en dicha junta haya estado presente o representado el
Presidente de la Junta Directiva o el Secretario. Los acuerdos de la mayoria absoluta de los
Directores de la Junta Directiva tomados en una Junta que haya quérum seran considerados como un

acto de Junta Directiva.
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Los Dignatarios del Emisor quienes seran elegidos por la Junta Directiva, podran ser un Presidente,
un Secretario y un Tesorero. La Junta de Accionistas podra elegir, de cuando en cuando mas
Vicepresidentes, sub secretarios, sub tesoreros y otros dignatarios adicionales y nombrar agentes y
apoderados con los poderes y facultades que se estime en cada caso. Cualquier Dignatario podra
desempefiar mas de un puesto. Los Dignatarios no necesitan ser accionistas ni Directores. Ningin
contrato o transaccion entre €l Emisor y cualquier otra sociedad sera afectado o invalidado por el
hecho de que cualquier Director o Dignatario de esta sociedad, individual o mancomunadamente,
pueda ser parte o estar interesado en cualquier contrato, convenio o transaccién del Emisor.

Segin consta en el Acta de Asamblea Extraordinaria de Accionistas del Emisor, protocolizada
mediante la Escritura Pablica No. 15494 del 12 de septiembre de 2011, Guillermo de Roux Garcia
de Paredes, quedé debidamente autorizado y con un mandato expreso del Emisor, para que en
nombre y representacion de este, mediante su firma individual, acuerde, planifique y lleve a cabo
todos los actos y negocios que a su juicio sean convenientes para la buena marcha del Emisor,
incluyendo actos de riguroso dominio, sin que necesite autorizacion adicional previa de la Junta
Directiva ni de la Junta de Accionistas, ni tampoco ratificacion posterior de los siguientes actos:

— Comprar, vender, alquilar, ceder a titulo gratuito u oneroso, hipotecar, pignorar, permutar,
entregar o recibir cualesquiera bienes del Emisor;

— Otorgar cualquier tipo de garantias en nombre y representacion del Emisor y gravar
cualesquiera bienes ya sea en garantia de las deudas del Emisor o deudas de terceros, ya sea que
represente o no algin beneficio directo para el Emisor; :

— Contratar con personas naturales o juridicas en nombre y representaciéon del Emisor;

~ Reclamar cualquier derecho, real o personal que el Emisor tuviere frente a terceros y en tales
casos, representar al Emisor directamente, o por medio de delegados, ante las autoridades
panamefias o extranjeras o frente a terceros contra los cuales se dirigiera reclamacién o que por
cualquier motivo tuviesen intereses en la misma;

— Abrir cuentas bancarias a nombre del Emisor en cualquier pais y firmar contra dichas cuentas,
ordenes de pago o cheques o cartas de crédito;

-~ Nombrar los agentes que estime conveniente y cualquier otro personal subalterno, establecer
sueldos y pagar comisiones;

— Sustituir parcial o totalmente las facultades que se le confieren por este poder, por acto publico
o privado;

— Realizar cualquier acto de ordinaria o extraordinaria administracion que fuere conveniente al
Emisor segiin su entendimiento, incluyendo actos de riguroso dominio.

Las facultades anteriores no constituyen limitacion alguna y el Apoderado estd facultado para
realizar cualquier acto en nombre y representacion del Emisor. Dicho poder goza de facultad de
sustitucion ya sea parcial o totalmente.

D. EMPLEADOS

Al 31 de diciembre de 2013, el Emisor contaba con siete (7) empleados permanentes:

Afios Al principio del afio Al final del afio
2009 0 0
2010 0 0
2011 1 1
2012 1 5
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2013

Actualmente no existe un sindicato de empleados.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA

Los Directores, Dignatarios y Administradores son poseedores directos de 25.59% de las acciones del Emisor.

Cantidad de | %respecto | Numero de % que
acciones | deltotalde | accionistas | representan
acciones respecto de
emitidas Ia cantidad
total de
accionistas
Directores, Dignatarios, Ejecutivos y 325 25.59% 4 36.36%
Administradores
Otros Empleados 0 0.00% 0 0
Total 325 25.59% 4 36.36%

Ningtn Director, Dignatario, Ejecutivo, Administrador, Asesor o Empleado tiene opciones sobre acciones del

Emisor.

No existen acuerdos que incluyan a empleados en el capital del Emisor, tales como arreglos que impliquen el

reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores.

VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Partes relacionadas. vinculos y asociaciones

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor e Insignia Financial Adv1sors Agente
Estructurador y Asesor Financiero de esta Emision.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal no tienen relacién accionaria, ni han sido ni
son empleados del Emisor, ni de los Corredores de Valores, ni del Agente, ni del Agente

Estructurador.

Global Valores, S.A., Puesto de Bolsa autorizado para la colocacién de la presente emision y
Agente de Pago de la presente emision, es accionista de Latinex Holdings Inc., la cual posee el
100% de las acciones de la BVP y de LATINCLEAR.

Global Valores, S.A. es una subsidiaria de Global Bank, Corp., Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la presente emision de Bonos.

Negocios o Contratos con Partes Relacionados
El Emisor cuentas por pagar a accionistas por US$3.769,354 al 31 de diciembre de 2013.

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

VIII. TRATAMIENTO FISCAL:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Gémancias de Capital:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto
Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre
dividendos y del impuesto complementario, no se considerardn gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacién de valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que dicha enajenacién 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 enaj enacion de valores emitidos por
personas juridicas, en donde dicha enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u
otro mercado organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y
en consecuencia calculara el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa
fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacion de
retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la
enajenacioén, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital.
El comprador tendra la obligacién de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10)
dias siguientes a la fecha en que surgio la obligacion de pagar. Si hubiere incumplimiento, el
Emisor es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra optar por
considerar ¢l 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 declaracion jurada especial
acreditando la retencién efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como
crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del periodo fiscal en que se
perfecciono la transaccion. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores
no sera acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un Tenedor de 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 retencion del 5% a que se refiere el articulo
2 de la Ley 18 de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la
ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVI del Texto Unico del Décreto
Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, 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.
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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 Reptblica de Panama
dara a la inversioén en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono debera cerciorarse
independientemente del tratamiento fiscal de su inversion en los Bonos antes de invertir en los

mismos.

IX. MODIFICACIONES Y CAMBIOS

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demas Documentos de 1a Emision
con el exclusivo propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias
en la documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y
condiciones de los Bonos y documentos relacionados con esta Emisién, no se requerira el
consentimiento previo o posterior de los Tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4 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 cualquiera de las
Series de la presente emision, en cualquier momento, con el voto favorable de los Tenedores
Registrados de los Bonos que representen al menos el 51% del valor nominal de los Bonos emitidos y en
circulacion de la respectiva Serie a modificar.

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

Copia de la documentacioén que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda de los términos de los

Bonos seré suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la
mantendra en sus archivos a la disposicién de los interesados.
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