REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

RESOLUCION No.SMV 40 .17
(e Y de _fuilee de2017)

La Superintendencia 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 ofras que se presenten a la Superintendencia con arreglo a la Ley del
Mercado de Valores;

Que mediante 1a Resolucién SMV No.408/2016 de 16 de junid de 2016, la Superintendente del Mercado de
Valores resolvié delegar indefinidamente a la titular de la Direccién de Emisores o a quien la supla en su
ausencia, resolver las solicitudes de modificacién a términos y condiciones de valores registrados;

Que a Hydro Caisdn, S.A., sociedad andnima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes
de la Republica de Panamad, inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Publico de Panamé bajo el Folio
No0.401257 desde el 11 de junio de 2001; se le autorizd mediante Resolucidn SMV No. SMV No.52-12.de 16
de febrero de 2012, modificado por la resolucién SMV No. 449-14 de 22 de septiembre de 2014, el registro de

Bonos Corporatlvos hasta por un monto de Cietito Tremt&MfI_lones de Délares (1JS$130,000,000.00);

julio de 2017; I’Bmltlﬁﬂd@ Nsolicitante nota'd h
de 31 de enero, 1, 6, 8, 13@:24 ée febrer; 9
2017, los cuales fueron atend1qos segun 8

2017,

Que la solicitud consiste en m@dlf CE\I; los temun@s‘ﬁf c 1’13'14010
de Ciento Treinta Millones de I‘)ola;es @EZ\$

% gﬁ@ 9 de mayo; 629/L30 de junio; 5 de Juho de
: 06

B

de;,ado preseptad en fa Superintendencia el
: 017 asi comp\las comunicaciones entre la
14 de febrero* %’Zlde marzo; 30 de junio de

Tes de lg sﬁB n(‘)@:‘@orp orativos, hasta por un monto
130,000, 000. 00) €n.d IOJfrespe%Ja lo siguiente:

‘l(ﬂ:_y_.,“‘;_msrﬂf
c‘*-'r-, \W £ :s R
Término Términos y Condlcmnes Orlgma]jes ,ﬁmerminos v Condiciones a modificar
.z TR, L ‘ o
Redencién a) ... T ) I
Anticipada
b) Redenciones Opcionales sin el pago de una Prima | b) Redenciones Opcionales sin el pagoe de una

de Redencién. El Bmisor podrd redimir los
Bonos, en su totalidad, pero no parcialmente, al
precic del cien por ciento (100%) del Salde
Inseluto Capital de tos Bonos a ser redimidos més
intereses acumulados a la Fecha de Redencidn
durante el afio previo al vencimiento de los
Bonos, Adicionalmente, el Emisor podra redimir
los Bonos, en su totalidad pero no parcialmente,
al precio de 100% del saldo insoluto de los Bonos
a ser redimidos mas intereses acumulados y no
pagados a la Fecha de Redencién, en cualquier
momento, si ocurren cambios en las leyes,
regulaciones, resoluciones, interpretacicnes o
pronunciamientos  de  alguna  Autoridad
(Gubernamental en materia tributaria, o por ofras
razones expresadas en los Bonos, que obliguen al
Emisor a pagar sumas adicionales bajo los Bonos.

Prima de Redencidn. El Emisor podréd redimir
los Bonos, (A} en su totalidad, pero no
parcialmente, al precio del ciem por ciento
(100%) del Saldo Insoluto Capital de los Bonos
a ser redimidos mads intereses acumulados a la
Fecha de Redencidn durante el afio previo al
vencimiento de los Bonos; (B) en su totalidad
pero no parcialmente, al precio de 100% del
saldo insolute de los Bonos a ser redimidos
més intereses acumulados ¥ no pagados a la
Fecha de Redencidn, en cualquier momento, st
ocurren cambios en las leyes, regulaciones,
resoluciones, interpretaciones 0
pronunciamientos de alguna  Autoridad
Gubemamental en materia tributaria, o por
otras razones expresadas en los Bonos, que
obliguen al Emisor a pagar sumas adicionales
bajo los Bonos; (C) parcialmente, durante los
primeros 6 afios de la Emision, con fondos
provenientes del exceso de caja operativo de
los Proyectos y por montos minimos de
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¢) Redenciones Obligatorias sin el Pago de una
Prima de Redencion. El Emisor estarda (i)
obligado a redimir los Bonos en su totalidad, sin
el page de una prima, en el evento de que ocurra
un Cambio de Control y el mismo no sea
aprobade por la Mayoria de Acreedores

Preferentes y (if) obligado a utilizar los Pagos de
Seguros a que se refiere la Seccidn T A.1G.1.vii
en la forma y manera prevista en la referida
Seccién de este Prospecto Informative v que
contempla, en algunos casos, el pago de dichas
sumas a los Tenedores Registrados,

US$500,000.00, sin ser necesario ¢l pago de
una Prima de Redencién.

¢) Redenciones Obligatorias sin el Pago de una
Prima de Redencidn. FEl Emisor estara
obligado a redimir los Bonos en su totalidad sin
el pago de una prima, (i} en el evento de que
ocurraun Cambio de Control y el mismo no sea
aprabado por la Mayoria de Acreedores
Preferentes, (ii) en el caso en que esté
obligado a utilizar los Pagos de Seguros a que
se refiere la Seccidn 11T A.10.1.vii en la forma
vy manera prevista en la referida Seccidn de este
Prospecte Informativo y que contempla, en
algunos casos, el pago de dichas sumas a los
Tenedores Registrados y (iif} en el caso en que
se realicen Traspasos Permitidos, segiin se
define en la Seccién ITLA.10, y que
corresponde a la venta de terrenos que no
sean necesarios para el funcionamiento de
los Provectos el Emisor utilizard dichos
fondos para el pago a los Tenedores
Registrados.

Obligaciones ‘S‘e‘agrega “DPH Financing Services S.A., a los
de Informar e o 11ter3ales Y e) ,después de la frase “de las demds
Imspecciones Compamas a’g\los Froyectos”. Los demés literales
Obligaciones

de Hacer y No
Hacer

Je agrega PHPEIwi Flnanclng Services S.A.
‘Eicamente a Ios s1gu1¢ntes literales, los demads

'gag(l),l,J,mn q, 1,8 tu, W,z

b, b(iv). 4!

2(1D), z(lg) zL_l sz1) v dd.

‘\ “-—_/

ngehmma\@\l}}ltg;ra.l 2)(iii).

Evento de
Incumplimien
to

.
L

it
e

Se \ggnegaff PPH Financing Services S.A.
umcamente a los sigufentes literales, los demds

g Lliterales permangceran sin cambios:

¢, d, e, g g(i), b, i, i(i), (i), (i), §, k, ki), 1, 10,
1Gii), 1(iv), m, .

Descripcién v
Garantias

Los Bonos de esta Emision estin respaldados por el
crédito general del emisor y garantizados per un
Fideicomiso de Garantia (el “Fideicomiso de
Garantia™) que el Emisor tiene actualmente constituido
con BG Trust Inc. (el “Agente Fiduciario™).

A continnacién se detallan las garantias que
actualmente se encuentran constituidas a faver del
Fiduciario:

(D Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del
Emisor.

(i) Cesién de ciertos Bienes y Derechos
Cedibles del Emisor.

(iif)  Prendascbre el cien por ciento (100%) de

Emisor de propiedad de PPH.

ias acciones emitidas y en circulacion del.

Los Bomnos de esta Emisidn estan respaldados por el
crédito general del emisor y garantizados por un
Fideicomiso de Garantfa (el “Fideicomiso de
Garantia”) que el Emisor tiene actualmente
constituido con BG Trust Inc. (el “Agente
Fiduciario™}, el cual fue enmendado para que el
mismo garantizara tanto los Bonos como los
Nuevos Bonos.

A continuacién se detallan las garantias que
actualmente se encuentran constituidas a favor del
Fiduciario que garantizan estos Bonos y los
Nuevos Bonos:

(i) Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del
Emisor y de las demds Compaifiias de
los Proyectos modificada para la cual
garantiza un monto de
US$220,000,000 y la emisién de los
Nuevos Bonos como estos Bonos.

N
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(v}
™)

A més tardar tres (3) Dias Habiles aptes-de-la-Fechg |
de Liquidacién de los Nueyos" Bonos, el Em1ser

del Emisor para que el monto garantlzado por T
misma sea de ha.sta US$220 0@0 OOwanqué &l s Hiismg,
garantice tanto, gt Nuevos)Bonos' omo estos Bonos
y adicionalmente, eIrEszor deber '

Hipoteca sobie Blenes

de que no se ptre”danﬁhacer las' aceo
en los diez (; (40@14\5 c%lendanqs )
entre Acreedq;es po‘&ra ngrgar rdFTOZ
de diez (10) d1as calepd3r1os ad101 ahtfcioes

AN
N ~
H‘\//

nt &

() causar que\“PPH/\ to; %).13 preﬁﬂa“mercaﬁtil
sobre el cwﬁ“‘ppf\mento (IQ,Q_/ ).de las
Sy, e
acciones de su prop;gdad en {1 {demas
Compafiias de los Proyecteswpammque
garanticen las obligaciones derivadas de los
Documentos de la Emisién,;
(if} causar que se modifique la Fianza para que
Alto Valle, Pedregalito vy Rio Chico se
incorporen a dicho acuerdo v, pasen a ser,
conjuntamente con  PPH,  Fiadores
Sclidarios de las obligaciones del Emisor a
favor del Fideicomiso de Garantia en
beneficio de los Acreedores Preferentes;
caunsar que los fondos depositados en las
cuentas de los fideicomisos que garantizan
las emisiones de bonos registrados de Alto
Valle y Pedregalito que seran canceladas
con esta emisidn sean depositados en la
Cuenta de Conceniracion; y
causar que PPH modifique la prenda
mercantil existente sobre las acciones del
Emisor para que garantice las obligaciones
derivadas de los Documento de la Emisidn,

(iti)

{iv)

A mas tardar noventa (90) dias calendarios contados a
partir de la Fecha de Liquidacion de los Nuevos
Bonos, el Emisor se obliga a realizar lo siguiente:

debera haber registrado_en’ eI % ngtI‘O Pubhccm.unaI .
modificacién a la H1potepa swb:re‘Bfenes Ianes 4

(if) Cesién de ciertos Bienes y Derechos
Cedibles del Emisor y de las demss
Compaiiias de los Proyectos.

Prenda sobre el cien por ciento (100%)
de las acciones emitidas v en circulacion
del Emisor y las demds Compaififas de
los Proyectos de propiedad de PPH.

(iif)

(iv)

W ...

(vi) Fianza solidaria de las demas
Compaiifas de los Proyectos.

(vii} Los fondos depositados en la Cuenta
de Concentracion.

{viii) Hipotecas sobre Bienes Muebles de las

Compaifiias de los Proyectos.

Hipotecas sobre Ias Concesiones

correspondientes a cada una de las

Compafiias de los Proyectos.

(x) Los fondos depositados en las Cuentas

Fiduciarias.

(ix)

(3¢ elimina)

A dléronalmentg, gleElimsor se compromete a que
j;l.entro delos|[ . [] 1) dias siguientes a la [fecha
;ﬁque la enmle{lda a estos Bonos sea registrada
or la SMV]; el,7 Emlsor debera perfeccionar o
ausar que’ se perfeccmnen, los siguientes
”avamenes favor del Fiduciario para

arann;ar das- ]ol gaciones derivadas de estos

| Bogbos ¥F de\Igs Nyevos Bonos:

RN ;w

< é)f c»ﬁa}usar que PPH otorgue prenda
~ sfhercantil sobre el cien por .ciento
H_M.,,;-“"’ (100%) de las acciones de su propiedad
- en PPH Financing Services S.A., para
que garanticen las obligaciones
derivadas de los Documentos de la
Emision; y
(if) causar que se modifique la Fianza para
que PPH Financing Services S.A., se
incorpore a dicho acuerdo y, pase a ser,
conjuntamente con PPH y las demds
Compaiiias de los Proyectos, Fladores
Sclidarios de las obligaciones del
Emisor a favor del Fideicomiso de
(arantia en beneficio de los Acreedores
Preferentes.
(iil) (Se elimina)
(iv) (Se elimina)

(Se elimina)
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(i)
(iif)
{iv)
9]
(vi)

Adicionalmente, el Emisor se compromete a que
dentro de los noventa (90) dias siguientes a la Fecha
de entrada en Operacién Comercial del Proyecto del
Emisor, El Emisor deberd perfeccionar o causar que
se perfeccionen, las siguientes cesiones v construir los
siguientes Gravémenes a favor del Fiduciarios para
garantizar las obligaciones derivadas de estos Bonos
v de los Nuevo Bonos:

@

(if)

(i) ...

{iv) ...

(Se ¢limina)

Cuentas
Reserva
Servicio
Deuda

de
de
de

A mas tardar en la Fecha de Liquidacion de los
Nuevos Bonos, el Emisor deber transferir o causar
que se transfiera a cada Cuenta de Reserva deSeryicio

de Deuda los fondos que se requiefan para cubr-n'_el
Balance Requerido de la CR§D en, cada cuenta. }

Cada Cuenta de Reserva/de Se.mcm-de ‘Deuda debera.
contar, en todo momente*‘ comfondos sufitietite’s pary

cubrir el pago de capltal e Lnterese deudados bajo ]os
Bonos In101ales 0 los N i
para los proxrmos ‘SGIS 6
“Balance Requerldo ée la G4

RS v g e e AT T

En todo momento se deberd cubrir el pago de
capital e intereses adeudados bajo los Bonos
Iniciales y los Nuevos Bonos, respectivamente,
"para los prioximos seis (6) meses, aportades
mcdlante (1) depositos a cada Cuenta de Reserva
;ge»Sa‘vmo de Deuda, o (ii) Cartas de Crédito
cﬁyu valor indjvidual o conjunto sea suficiente
para cubrlr/dlchos fondos, o (iii) Cartas de
Crédlfo cuyq “valgr 1nd1v1dual sumado a los
51tos$en cada Cuenta de Reserva de Servicio

n fvu'tud deilo‘"aptermr queda entendldo v

nvenido que ?l,Emlgor tendra Ia opcién de
ir el Ba:jian Requendo de la CRSD

artas de cii'edlﬁe\’ “stand by” irrevocables,

%%égptables ﬁal Agenteﬁde pago, con una vigencia

‘nHnima gle un\ano,g(las “Cartas de Crédito”),
] agaderas \aﬁfayor del Fiduciario como tnico
be?uefi%amoxy a sSu requerimiento, emitidas por

- *un@,an 0 E‘mxSor Elegible (segiin dicho término

gx?

efine r,mas adelante) por un monto que,
sumado~4 los fondos depositados en las Cuentas

N ge»Reserva de Servicio de Deuda (si los hubiere),

cubran total o parcialmente el Balance

Requerido de la CRSD.

Para los efectos de esta Emision, “Banco Emisor
Elegible” significa un banco que cuente con
licencia general emitida por la Superintendencia
de Bancos de la Repiiblica de Panamd y una
calificacidn local minima de A-, emitida por una
agencia calificadora aceptable al Fiduciario,

A mds tardar en la Fecha de Liquidacién de los
Bonos:

i} el Emisor deberd transferir o causar que se
transfiera a cada Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda los fondos que se requieran para
cubrir el Balance Requerido de la CRSD en cada
cuenta; o

-{ii) debera obtener las Cartas de Crédito

respectivas cuyo valor en conjunto sea suficiente
para cubrir el Balance Requeride de la CRSD, o
cuyo valor en conjunto con Ios fondos

respectivamente depositados en cada Cuenta de
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Reserva de Servicio de Deuda, sea suficiente
para cubrir el Balance Requeride de 1a CRSD.

El Balance Requerido de la CRSD seri
notificado por cada Agente de Pagoe al
Fiduciario. Para calcular el Balance Requerido
dela CRSD cada Agente de Pago utilizar4 la tasa
de interés que aplique a los Bonos Iniciales 0 a
fos Nuevos Bonos, segiin aplique, y ealculard el

Bonos Iniciales y Nuevos Bonos durante los
siguientes seis (6) meses. En caso que se exceda
el Balance Requerido de Ia CRSD neotificado por
el respectivo Agente de Pago, el Fiduciario
traspasard los fondos liquidos excedentes a la
Cuenta de Concentracién.

En caso que cada Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda, el valor de cada Carta de Crédito o el
valor de cada Carta de Crédito sumado a los
fondos depositados en la Cuenta de Reserva
para el Servicio de Deuda, no mantengan el
respectivo Balance Requerido de la CRSD, el
TFiduciario procederd a fondear a prorrata las

*Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda
/ meﬁlfmfe& el débito de la Cuenta de

LQonc:erltracmn el débito de otras Cuentas

oy
*F:Lduclanas confarme a lo previsto en este

C‘on’a:ato de /Fndelcormso. En caso de no existir
ondos s ﬁc1entes en las Cuentas Fiduciarias,
' ) cualqmera de los

'__uslg-ﬁas de Reser}f

forme a loml;emsto en la Fianza, a aumentar

l/ﬁglor de cada !Carta de Crédito o reemplazar
chas Cartas de (Zr,edlto por un valor superlor

monto de capital e intereses adeudados bajo los |

Uso de Fondos
en las Cuentas
de Reserva de
Servicio de
Deuda

’} \\B\‘w‘.
SN
b s . A
RNV
Uy, \\:u/ // e
A
N (\ o
" .

‘ Mientras el Fiduciario no
%clba una QNotIficacmn de Aceleracion, el

,,*%F"lduclym utlhzara los fondos en la Cuenta de

ﬁg}eﬂa <%\§erwcm de Deuda de los Bonos

st }gyles, mclgyendo aquellos que se paguen por
| la e;gs/umonﬁﬂe la Carta de Crédito de los Bonos

Immgles**los cuales serdan depositados en esta
.Guénta de Reserva de Servicio de Deuda de los
Bonos Iniciales, hasta donde alcancen, para
cubrir cualesquiera deficiencias en el pago de
intereses y/o capital adeudados bajo los Bonos
Iniciales. Mientras el Fiduciario no reciba una
Notificacion de Aceleracion, el Fiduciario
utilizar los fondos en Ia Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda de los Nuevos Bonos,
incluyendo aquellos que se paguen por la
ejecucién de la Carta de Crédito de los Nuevos
Bonos los cuales seran depositados en esta
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda de los
Nuevos Bonos, hasta donde alcancen, para
cubrir cualesquiera deficiencias en el pago de
intereses y/o capital adeudados bajo los Nuevos

‘ Bonos., La Cuenta de Reserva de Servicio de

Deuda de los Bonos Iniciales sélo podra ser
debitada para pagar capital y/o intereses de los
Bonos Iniciales. La Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda de los Nuevos Bonos sélo
podrd ser debitada para pagar cap1tal y/o
intereses bajo los Nuevos Bonos.
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(b) Remplazo de Fondos. En el evento que el
Fiduciario debite total o parcialmente alguna de
las Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda
para el pago de cualquier suma adeudada bajo
los Bonos Iniciales o los Nuevos Benos, o se
ejecuten las Cartas de Crédite o que de
cualquier otra forma no se cumpla con el
Balance Requerido de la CRSD, el Fiduciario
deberd transferir, a prorrata, prontamente de Ia
Cuenta de Concentracién a la(s) Cuenta(s) de
Reserva de Servicio de Deuda que dejen de tener
el Balance Requerido de CRSD, aquel monto
necesario para que la(s) Cuenta(s) de Reserva de
Servicio de Deuda vuelva(n) a tener el Balance
Requeride de la CRSD o deberd reemplazar
cadd Carta de Crédito ejecutada con otra Carta
de Crédito por el valor necesario para que cada
Carta de Crédito vuelva(n) a cubrir el Balance
Requerido de la CRSD si no hay fondes
depositados en 1a Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda, o requerir al Emisor que reemplace
..j.cada Carta de Crédito ejecutada con otra Carta
= de ¢ €rédito por el valor necesario para cubrir el
i Bigla.n,ceRequerldo dela CRSD. Si transcurridos
.| treiiita (30) dias desde el débito de cualquiera de
) b Ias\nCuentas deReserva de Servicio de Deuda, o
*lla eJeeumqn dé~ld“s Cartas de Crédito, 1a Cuenta
€. Coﬁx;en‘t«ra‘cmn no tuv1ese los fondos

Vlf(}dlto de \:formaﬁ tal que éstas tengan
uevamente, e] B?ﬂ’ nce Requerido de la CRSD
ue 1es aphque,@ducmrlo podra requerir a
,lqmera de %los Fldel,comltentes o a PPH que

~"émplac/§,éca\ Canta de Crédito por un valor
| ""'uperwr’, para cubrlr el Balance Requerido de

gl E‘xgvc(as qugfel banco emisor de las Cartas de
Créiito de]e de ser un Banco Emisor Elegible, el
Fiduclarlo actuando por instrucciones escritas
<ol Agente de Pago, Je notificara al Emisor que
dentro de los [30 dias] siguientes a dicha
notificacion, debera reemplazar
inmediatamente cada Carta de Crédito que haya
emitido diche banco, por otras Cartas de
Crédito emitidas por un Banco Emisor Elegible,
o debers depositar los fondos necesarios en las
respectivas Cuentas de Reserva de Servicie de
Deuda de forma que se cumpla con el Balance
Requerido de 1a CRSD.

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

RESUELVE:

Articulo Unico: Registrar la modificacién a los términos y condiciones de los Bonos Corporativos,
hasta por un monto de Ciento Treinta Millones de Dolares (US$130,000,000.00), autorizadas
mediante Resolucion SMV No.52-12 de 16 de febrero de 2012, modificado por la resolucién SMV
No. 449-14 de 22 de septiembre de 2014, de la sociedad Hydro Caisan, S.A., en lo que respecta a
lo siguiente:
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Término Términos y Condiciones Qriginales Términos y Condiciones modificado
Redencion a) a)
Anticipada

b) Redenciones Opcionales sin el pago de una Prima
de Redencién. El Emisor podrd redimir ios
Bonos, en su totalidad, pero no parcialmente, al
precio del cien por ciento (100%) del Saldo
Inscluto Capital de los Bonos a ser redimidos mas
intereses acumulados a la Fecha de Redencién
durante el afio previo al vencitiento de los
Bonos. Adicionaimente, el Emisor podrd redimir
los Bonos, en su totalidad pero no parcizlmente,
al precio de 100% del saldo insoluto de los Bonos
a ser redimidos més intereses acumulados v no
pagados a la Fecha de Redencidn, en cualquier
momento, si ocurren cambios en las leyes,
regulaciones, resoluciones, interpretaciones o
pronunciamientos  de  alguna  Autoridad
Gubernamental en materia tributaria, o por otras
razones expresadas en los Bonos, que obliguen al
Emisor a pagar sumas adicionales bajo los Bonos.

e

el pago dc*unfa pnma €
un Camhloz de Control:,ﬂ{:

Preferentes—y (1}) obhgado a t&tfhzar les Pag
Segur@s aqu ¢ s¢ refiere la 8¢ AL
en la fogp_Jy imanera pre _
Secc1or; de/,esteq Prospecto :
contemp%la\ &n \aiglgos cas

sumas a las\ﬂfgne @f “f

iz
“‘7-‘& e T

i

f4-

mrﬂ-"ﬁ!

b) Redenciones Opcionales sin el page de una
Prima de Redencidn. El Emisor podréd redimir
los Bonos, (A} en su totalidad, pero no
parcialmente, al precio del cien por ciento
{100%) del Saldo Insoluto Capital de los Bonos
a ser redimidos mds intereses acumulados a la
Fecha de Redencién durante el afio previo al
vencimiento de los Bonos; (B) en su totalidad
pero no parcialmente, al precio de 100% del
saldo insoluto de los Bonos a ser redimidos
més intereses acumulados y ne pagados a la
Fecha de Redencién, en cualquier momento, si
ocurren cambios en las leves, regulaciones,
resoluciones, interpretaciones o
pronunciamientos de  algunma  Autoridad
Gubemamental en materia tributaria, o por
otras razones expresadas en los Bonos, que
obliguen al Emisor a pagar sumas adicionales
bajo los Bonos; (C) parcialmente, durante los
primeros 6 afios de la Emisiéon, con fondos

e, provenientes del exceso de caja operativo de

ds~Proyectos y por montos minimos de
f~U’S$SDﬂ ,000.00, sin ser mecesario el pago de
\una Primia de Redencidn.

Redenélone’s/*Ob igatorias sin el Pago de una
drima “de. \R\edenmon El Emisor estard
bhgado a redimir los Bonos en su totalidad sin

S ipago d& un/a/xpnma {i) en el evento de que

#/Qeurra un (‘famblo de,Control y el mismo no sea
& ‘aprobado ‘por /la Mayona de Acreedores

Preferentes (i) _en el caso en que esté
»y obhgado amtlhzar 105 Pagos de Seguros a que
: ase refiere ;a Se cc10n T A.10.1,vii en la forma
y maneragprgw@ en la referida Seccién de este

g - Prospecfo "Informeftwo y que contempla, en

al % o’as S, e}f pago de dichas sumas a los
Tenedoresgpglstrados y (iii) en el caso en que
,,se realu;e}l Tf'aspasos Permitidos, segan se
fine" \ew la Seccidn IILA.10, y que
|
or es} fide a la venta de terrenos que no
segn? ecesarios para el funcionamiento de

_10s Proyectos el Emisor utilizard dichos

fondos para el pago a los Tenedores

Registrados.

d) ... d ...
Obligaciones a) ... Se agrega PPH Financing Services 5.A., a los
de Informar e| b) ..., literales ¢) v e); después de la frase “de las demds
Inspecciones ¢) ... Compariias de los Proyectos”. Los demds literales

' d) ... permanecerdn sin cambios.

e)

Obligaciones |Las siguientes obligaciones de hacer o no hacer | Las siguientes cbligacionss de hacer o nd hacer

de Hacer y No
Hacer

aplicaran a! Emisor v, segun aplique a las demds
Compafifas de los Proyectos v a PPH.

a) ...
g)...
...

). .
(). ..

aplicardn al Emisor y, segin aplique a las demss
Compafifas de los Proyectos, a PPH Financing

-| Services S.A, y a PPH.

Se agrega PPH Financing Services S.A.
Uunicamente a los sigufentes literales, los demas
literales permaneceran sin cambios:

a, b, b(iv),d, f, g, g(i), 1,j, m. 0, g, 1, 5, t, u, W, 2,
z(ii), z(iv), z(v}, z(vi) y dd.

Se elimina el literal g)(iii),
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Se agrega . PPH  Financing Services S.A.
Unicamente a los siguientes literales, los demés
literales permaneceran sin cambios:

¢, d, e, g, g(il), b, i, i(d), (D), i(iid), j, k, k{ii), I, I0),
1(iii}, 1Gv), m, n,

Descripcidn y
Garantias

Los Bonos de esta Emision estén respaldados por el
créditc general del emisor y garantizados por un
Fideicomiso de Garantfa (el “Fideicomiso de
Garantia”) que el Emisor tiene actualmente constituido
con BG Trust Inc. (el “Agente Fiduciario™).

A continuacidn se detallan las garantias que
actualmente se encuentran constituidas a favor del
Fiduciario:

(i) Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del

Emisor.
(il  Cesidn de ciertos Bienes y Derechos
Cedibles del Emisor. e, |

(iif)  Prendasobre el gletl ﬁz)r ciento {1 009/) de

las accmneswemmdas\y 2n clrculacjomdel S

Ennsor de prppledad de PPHM.; o
(iv) o
()

Los Bonos de esta Emisidn estan respaldados por sl
crédito general del emisor y garantizados por un
Fideicomiso de Garantia (el “Fideicomiso de
Garantla”) que el Emisor tiene actualmente
constituido con BG Trust Inc. (el “Agente
Fidueiario”), el cual fue enmendado para que el
mismo garantizara tanto los Bonos como los
Nuevos Bonos.

A ocontinuacién se detallan las garantias que
actualmente se encuentran constituidas a favor del
Fiduciario que garantizan estos Bonos y los
Nuevos Bonos:

() Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del
Emisor y de las demds Compaiiias de
los Proyectos modificada para la cual
garantiza un monto de
", U8$220,000,000 y la emision de los
Nuevos Bonos como estos Bonos.
(i) Cesmn de ciertos Bienes v Derechos
o C}dibles del Emisor y de las demds
Carﬁp‘amas de los Proyectos,
(i) %“Prenda sobre el cien por ciento (100%)
; dq laiaqclon_es emitidas y en circulacién
deli Em&snr ymlas demds Compaiiias de

L/“‘l‘

g e T
SRR g R

A més tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha
de Liquidacién de los Nuevos Bonos, el Emisor
debera haber registrado en el Registro Piblico una
modificacién a la Hipoteca sobre Bienes Inmuebles
del Emisor para que el monto garantizado por la
misma sea de hasta US$220,000,000 ¥ que el mismo
garantice tanto los Nuevos Bonos como estos Bonos,
v adicionalmente, el Emisor deberd incorporar a dicha
Hipoteca sobre Bienes Immuebles, los Bienes
Inmuebles del Emisor que a dicha fecha no hayan sido
hipotecados a favor del Fiduciario.

A mis tardar diez (10) dias calendarios contados a
partir de la Fecha de Liquidacién de los Nuevos
Bonos, el Emisor se obliga a lo abajo listado, en caso
de que no se puedan hacer las acciones abajo listadas
en los diez (10) dias calendarios indicados el Agente
entre Acreedores podré otorgar una prorroga de hasta
de diez (10) dias calendarios adicionales:

(v1) Flann.rq___sohdarla de las demds
‘ Compamas de los Proyectos.
“ (vii) Los/ féndos depositados en la Cuenta
deﬁConeentnacmn.
¥ (vili) gipo ecas sobre Bienes Muebles de las
pr_rgﬁ‘anlas de los Proyectos.
(}x) pvteca’é sobre las Concesiones
" “correspondientes a cada una de las
I ,Aﬁ f Compamas de los Proyectos.

@J J.ms fondos depositados en las Cuentas

Fiduciarias.

(Se elimina)

Adicionalmente, el Emisor se compromete a que
dentrodelos|[ ]([ ]) dias siguientes ala [fecha
en que la enmienda a estos Bonos sea registrada
por la SMV], el Emisor debera perfeccionar o
causar que se perfeccionen, los siguientes
Gravamenes a favor del Fiduciario para
garantizar las obligaciones derivadas de estos
Bonos y de los Nuevos Bonos:
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(i) causar que PPH otorgue prenda mercantil
sobre el cien por ciento (100%) de las
acciones de su propiedad en las demds
Compalifas de los Proyectos para que
garanticen las obligaciones derivadas de
los Documentos de la Emisidn;

(i) causar que se modifique la Fianza para que

Alto Valle, Pedregalito y Rio Chico se

incorporen a dicho acuerdo y, pasen a ser,

conjuntamente  con  PPH,  Fiadores
Solidarios de las obligaciones del Emisor a
favor del Fideicomiso de Garantia en
beneficio de los Acreedores Preferentes;

causar que los fondos depositados en fas
cuentas de los fideicomisos que garantizan
las emisiones de bonos registrados de Alto
Valle v Pedregalito que serdn canceladas

(iif)

con esta emisidon sean depositados en la.

Cuenta de Concentracion; y

causar que PPH modifiqgue la prenda
mercantil existente sobre las acciones del
Emisor para que garantice las obligaciones
derivadas de los Documento de la Emisién.

TR TT
e

(iv)

A mas tardar noventa (50) dias™ oalendanos contadas\
partir de la Fecha de L1qu1dac;on de los Nuqvos"

Bonos, el Emisor se obllga a reahzal:_Io SIGUIEAS
M .. S
(i)
(iv)
)
(vi)

Ad.tc1ona11nente=éJ el;~ Emisor ‘se
dentro de los navs
de entradae en-@peraomn Comegc%z@
Emisor, EliErmisor ¢ debera peife
se perfeccmneﬁ'f as siguientes ces1'
siguientes Grayam neg a favo

garantizar Iaéﬁ 0h11gacs10nps der1‘-~
v de los Nuevovanos(‘\ A

@ o
(i) ... N
(if) .. N
vy .

(D causar que PPH otorgus prenda
mercantil sobre el cien por ciento
(100%) de las acciones de su propiedad
en PPH Financing Services S.A. para
que garanticen [as obligaciones
derivadas de los Documentos de la
Emision; y

(if) causar que se modifique [a Fianza para
que PPH Financing Services S.A., se
incorpore a dichc acuerdo y, pase a ser,
conjuntamente cor PPH vy las demas
Compaiiias de los Proyectos, Fiadores
Solidarios de las obligaciones del
Emisor a favor del Fideicomiso de
(arantfa en beneficio de los Acreedores
Preferentes.

(i1} (Se elimina)

(iv) (Se elimina)

Cuentas
Reserva
Servicio
Deuda

de
de
de

A mas tardar en la Fecha de Liquidacién de los
Nuevos Bonos, el Emisor deberé transferir o causar
que se transfiera a cada Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda los fondos que se requieran para cubrir el
Balance Requerido de la CRSD en cada cuenta.

Cada Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda debera
contar, en todo momento, con fondos suficientes para
cubrir el pago de capital e intereses adeudados bajo los
Bonos Iniciales o los Nuevos Bonos, segiin aplique,
para los préximos seis (6) meses {en adelante el
“Balance Requerido de 1a CRSD™),

En todo momento se deberd cubrir el pago de
capital e intereses adeudados bajo los Bonos
Iniciales y los Nuevos Bonos, respectivamente,
para los préximos seis (0) meses, aportados
mediante (i) depésitos a cada Cuenta de Reserva
de Servicio de Deuda, o (if) Cartas de Crédito
cuyo valor individual o conjunto sea suficiente
para cubrir dichos fondos, o (ili) Cartas de
Crédito cuyo valor individual sumado a los
depdsitos en cada Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda, segin aplique, sean suficientes para
cubrir dichos fondos, (en adelante el “Balance
Requerido de la CRSD™).

JEn virtud de lo anterior queda entendido y

convenido que el Emisor tendra la opecidn de
cubrir el Balance Requerido de la CRSD
mediante la entrega al Fiduciario de una o mds
cartas de crédito “stand by” irrevocables,
aceptables al Agente de pago, con una vigencia
minima de un afio (las “Cartas de Crédito™),
pagaderas a favor del Fiduciario como tnico
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beneficiario y a su requerimiento, emitidas por
un Banco Emisor Elegible (segtin dicho término
se define mds adelante) por un monto que,
sumado a los fondos depositados en las Cuentas
de Reserva de Servicio de Deuda (si los hubiere),
cubran total o parcialmente el Balance
Requerido de la CRSD,

Para los efectos de esta Emision, “Banco Ermsor
Elegible” significa un banco que cuente con
licencia general emitida por 1a Superintendencia
de Bancos de la Repiblica de Panams y una
calificacién local minima de A-, emitida por una
agencia calificadora aceptable al Fiduciario,

A mis tardar en la Fecha de Liquidacién de los
Bonos:

i) el Emisor deberi transferir o causar que se
transfiera a cada Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda los fondos que se requieran para
cubrir el Balance Requerido de la CRSD en cada
cuenta; o
~-ii) deberd obtener las Cartas de Crédito
; ect;was cuyo valor en conjunto sea suficiente
,pana\cubnr el Balance Requerido de la CRSD, o
cu.yo valor™, en conjunto con los fondos
"hres&ectlvamente depositados en cada Cuenta de
Reseiva de Ser cio de Deuda, sea suficiente
para cubnr elBalance Requeride de la CRSD,

., e Requerldo de la CRSD serd
ot 1cado por\/ ‘cada) Agente de Pago al
[ ducmrio. Pa?'awca cular ¢l Balance Requerido
j e la|CRSD ca& 'Agenté de Pago utilizari 1a tasa
gde _mteres que? aphque a los Bonos Injciales o a
osiNuevos Bonqs, segun aplique, y calcularj el
imontto de capltj}l_,e. mtereses adendados bajo los
;\Bu,nos Inlcfales 27 Nuevos Bonos durante los
7gu1entes*’ sel& (ti) meses. En caso que se exceda
“el Balarice q~uer do de la CRSD netificado por
eL,»f?g)spectl]So\) ente de Pago, el Fiduciario
pals;u‘a égs ‘fondos liquidos excedentes a la
Cue dyConcentracwn.

o

.,;;En"”cfs)o que cada Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda, el valor de cada Carta de Crédito o el
valer de cada Carta de Crédito sumado a los
fondos depositados en la Cuenta de Reserva
para el Servicio de Deuda, no mantengan el
respectivo Balance Requerido de Ia CRSD, el
Fiduciario procedersd a fondear a prorrata las
Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda
mediante el débito de la Cuenta de
Concentracién, el débito de otras Cuentas
Fiduciarias conforme a lo previsto en este
Contrato de Fideicomiso. En caso de no existir
fondos suficientes en las Cuentas Fiduciarias,
entonces PPH o cunalquiera de los
Fideicomitentes estarin obligados a fondear las
| Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda,
conforme a lo previsto en la Fianza, a aumentar
el valor de cada Carta de Crédito o reemplazar
dichas Cartas de Crédito por un valor superior
de modo que se alcance el Balance Requerido de
Ia CRSD.
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Uso de Fondos | No existe
en las Cuentas
de Reserva de
Servicio de
Deuda

la definicién (a) Uso de Fondos, Mientras el Fiduciario no
reciba una Notificacién de Aceleracion, el
Fiduciario utilizarg los fondos en la Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda de los Bonos
Iniciales, incluyendo aquellos que se paguen por
la ejecucion de la Carta de Crédito de los Bonos
Imiciales los cuales serdn depositados en esta
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda de los
Bonos Iniciales, hasta donde alcamcen, para
cubrir cualesquiera deficiencias en el pago de
intereses y/o capital adeudados bajo los Bonos
Iniciales. Mientras el Fiduciario no reciba una
Notificacion de Aceleraciéon, el Fiduciario
utilizard los fondos en Ia Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda de los Nuevos Bonos,
incluyendo aquellos que se paguen por la
ejecucién de Ia Carta de Crédito de los Nueves
Bonos los cuales serdn depositados en esta
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda de los
Nuevos Bonos, hasta donde alcancen, para
cubrir cualesquiera deficiencias en el pago de
‘Blntereses ¥/o capital adeudados bajo los Nuevos
Bonos. La Cuenta de Reserva de Servicio de
Deﬁcla ‘de, los Bonos Iniciales sélo podrd ser
_ debrtada pa‘ra pagar capital y/o intereses de los

"’Bog\ns Imc1ales. La Cuenta de Reserva de
: Servmm de/ Dey da de los Nuevos Bonos sélo

-gpodra ser debl,tad,a para pagar capital y/o

'_(b)/ R mplaze @e/Fon os. En el evento que el
1 ,Fx qplarlo deblte total 0 parc1almente alguna de

ara‘ el pago qe cualquxer suma adeudada bajo
y%os Bonos Imcmles:‘o Ios Nuevos Bonos, o se
! uten lasé C}antas ;de Crédito o que de

iBalance equ{érldo de la CRSD, el Fiduciario
@ngera tmnsferlr a:prorrata prontamente de la
'%uen}a de\(‘l‘oncgntracwn a la(s) Cuenta(s) de
| Reser He\ f:rw}(f:m de Deuda que dejen de tener
) el*Balance equerido de CRSD, aquel monto
necesangypara que la(s) Cuenta(s) de Reserva de
o

e, [ Servicio de Deuda vuelva(n) a tener el Balance

e e Requerido de la CRSD o deberd reemplazar
cada Carta de Crédito ejecutada con otra Carta
de Crédito por el valor necesario para que cada
Carta de Crédito vuelva(n} a cubrir el Balance
Requerido de 12 CRSD si no hay fondos
depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda, o requerir al Emisor que reemplace
cada Carta de Crédito ejecutada con otra Carta
de Creédito por el valor necesario para cubrir el
Balance Requerido dela CRSD. Si transcurridos
treinta (30) dias desde el débito de cualquiera de
las Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda, o
la ejecucion de las Cartas de Crédito, la Cuenta
de Concentracién no tuviese los fondos
necesarios para transferir a la(s) Cuenta(s) de
Reserva de Servicio de Deuda o el Emisor no
haya reemplazado o aumentado las Cartas de
Créditc de forma tal que é&stas tenmgan
nuevamente, el Balance Requerido de la CRSD
que les aplique, el Fiduciario podrd requerir a
cualquiera de los Fideicomitentes o0 a PPH que
realice el aporte de los fondos necesarios,




Resolycién No. SMy-F7 .17

De de nefed de2017
Pégina /2 de “ /2.

aumente el valor de cada Carta de Crédito o
reemplace cada Carta de Crédito por un valor
| superior, para cubrir el Balance Requerido de
CRSD.

En caso que el banco emisor de las Cartas de
Crédito deje de ser un Banco Emisor Elegible, el
Fiduciario actuando por instrucciones escritas
del Agente de Page, le notificard al Emisor que
dentro de los [30 dias] siguientes a dicha
notificacién, debera reemplazar
| inmediatamente cada Carta de Crédito que haya
emitido dicho banco, por otras Cartas de
Créditoe emitidas por un Banco Emisor Elegible,
o deberd depositar los fondos necesarios en las
respectivas Cuentas de Reserva de Servicio de
Deuda de forma que se cumpla con el Balance
Requerido de 1a CRSD.

Contra esta Resolucién cabe el Recurso de Reconsideracidn ante el Superintendente del Mercado de
Valores y de Apelacidén ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores.

Para interponer cualquiera de estos recursos se  dispondré-de-untérmino de cinco (5) dias habiles siguientes
a su notificacion. Es potestativo del recurrente mterponer al récurso 'ekapeiamon sin interponer el recurso
de reconsideracidn. / .

Fundamento de Derecho: Texte /Umco deT Decrsat@ Ley No 'l*k‘de 8 de Juho de 1999 v sus leyes
reformatorias, Acuerdo No. 4»2003 qe 11 de. abnl de 2003 Acu;:rdo No 2—1@‘ de 16 de abril de 2010; y
Resolucién SMV No. 408/2@16 de T6.de j junio

loag

e ———

RINTEWPRMCTA DL MERCADO DE VALORES
REPUBLICA DE PANAMA

4 tos

- dias del mes de .
de dos mii \
alas \ m, notifigué
al sefiorfal_______ \

que arteceds

H notificaded(a),
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e Caa




SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES:

Nosotros, ARIAS, FABREGA & FABREGA, sociedad de abogados, con oficinas ubicadas
en PH ARIFA, pisos 9 y 10, Boulevard Oeste, Santa Marfa Business District, Panama, Reptblica
de Panamd, concurrimos ante su despacho con el fin de notificarnos de la Resolucion SMV No.
409-17 de 28 de julio de 2017, y a la vez, darle autorizacién a la joven Margie Perez, con cédula

de identidad personal No. 8-713-2114, para que retire dicha resolucion.

Nos allanamos a esta resolucién y al término para recurrir.

Panama, 1 de agosto de 2017.

Rodrigo Cardoze
Cédula No. 8-713-2114

SUPERINTENDENGHA DEL MERCADO DE VALORES
Recibido hoy: () -OF =~ /7

Hora: ///;Z @ \\ pm




REPUBLICA DE PANAMA
SUERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Resolucion SMV No, Ut G— i ¥

De =22 de < de 2014

La Supenntendencia del Mercado de Valores
en uso de sus facultades legales, v

CONSIDERANDO:

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

Que mediante la Resolucion SMV No. 44-14 de 24 de enero de 2014, por medio de la cual se modifica la
Resolucion SMV No. 158-13 de 26 de abril de 2013 v 1a Resolucion SMV No.349-12 de 12 de octubre de
2012, el Superintendente def Mercado de Valores resuelve delegar indefinidamente en la Dircctors de
Registro ¥ Autorizaciones, resolver las solicitudes de modificacién a términos y condiciones de valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, cuando asi lo haya solicitado el emisor:

Que en virtud del Resuclto de Personal No.02%/2014 de 5 de mayo de 2014, ¢l superintendente del Mercado
de Valores designd a la Licenciada Carmen A, Hemndndez T, como Directora de Registre y Autorizaciones
interina, mientras la Licenciada Yolanda G. Real S., titular del cargo se encuentre desempefiandose comao
Secretania General interina;

Que la sociedad Hydro Caisdn, S.A., ¢s una sociedad anonima debidamente organizada ¥ existente de
conformidad con las leyes de la Republica de Panama, constituida mediante Escritura Pablica No. 5.390 de
11 de junio de 2001, otorgada ante la Notaria Quinta del Circuito de Panama, debidamente inserita 2 la Ficha
401257, Documente 239183 del Registro Pablico de la Seceidn de Micropeliculas {Mercantil), se¢ le autorizé
¢l registro de Bones Corporativos hasta por un valor nominal total de Ciento Treinta Millones de Dilares
(US5130,000,000.00) mediante Resolucidn SMV No., 52-12 de 16 de febrero de 2012

Que el 21 de abril de 2014, la sociedad Hydro Caisdn, S.A., solicitdé a través de la firma Anas, Fabrega &
Fibrega ante la Superintendencia del Mercado de Valores el repistro de modificacion de los términas ¥
condicienes de los Bonos Corporativos autorizados mediante Resolucion SMV Na. 52-12 de 16 de febrero de
2012;

Que la solicitud en referencia, asi como los documentos  fue analizada por la Dircccion de Remstro v
Autorizeciones, tal como consta en informes de 22 de mayo de 2014 y 22 de septiembre de 2014:

Que la solicitud consiste en modificar los términos y condiciones de los Bonos Corporativos en lo que
respecta a lo siguiente:

SECCION [, DESCRIPCION DE LA OFERTA

A DETALLES DE LA OFERTA

Término Términos ¥y Condiciones Originales Términos v Condiciones s Modificar |

5 Papode [El Emisor, a iravés del Apente de Page, Repistro v El Emisor, a través del Agente de Pague, 'R.tgmm 3
Capltal Transferencia, pagard al Tenedor Registrado de cada | Transferencia pagard a cada Tenedor Repistrado de
Bono el capital de dicho Bono, en Dalares, en veinte (20} [ eada Bono el capital de dicho Bono en la Fecha de
abonos semi-anuales o partic de I Fecha de Terminacidn | Vencimiento o, sujeto a lo dispueste mis adelante,
de la Construceion en cada Fecha de Pago de Capital {20 en la fecha de redencidn anticipada de los Bonos. Si |
de junio ¥ 30 de diciembre de cada ano) y un dlitmo |13 Fecha de Vencimiento, coincidiers con ung Techa |
abono en la Fecha de Yencimiento, conforme al siguicnte | que no fuese un Dia Habil, la Fecha de Vencimicnto, |
tabla de amortizacidn, ¥ sujeto & lo dispuesio mis | sepin sea el caso, s¢ extenders hasta of Dia Habil
adelanie sobre redencion anticipada, inmediatamenie posterior.

s
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El capital pagaders con respecto a cada uno de los Bonos |

sera caleulado por el Agente de Papo, Registro v
Transterencia, para cada Fecha de Pago de Capital, de
acucrds con Ly estructura de amortizacion que aparece
aribia. El Emisor realizara pagos de capital a pantir de la

Fecha de Pago de Capital inmediatamente siguiente a la |

Fecha de Terminacién de la Construccion hasia la Fecha
de Vencimiento. 31 la Fecha de Pago de Capital o la
Fecha de Vencimicnto, coincidiera con una fecha que no
fuese un Dia Habil, Ia Fecha de Pago de Capital o la
Fecha de Vencnmiento, sepin sea e caso, se extenderin
hasta el Dia Hibil inmediatamente posterior, F1 capital
pagadero respecto @ cada uno de los Bonos serd caleuladno
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para

vada Fecha de Pago de Capital, de acucrdo con la

esineciurn de amortizacion que aparcee arriba,

Fecha de P‘".“"d : TG Yecna e “’ﬁ:"ﬂ
Pago de Pago de
Capital | Amu!:l:aﬂﬁ Capital Amq;;l:lcl
(Ao l-A | 000% | ABo7-A | 3.73%
Ao | —H 0% Mo T-H 1.T5% =]
[ Aflo2-A|  250% | AMo8-A | 3.75%
Ao 2 - B 2.50% Anc®-B 1.73% |
Afnl_pa 2.50%, Al - A 3.75%
Ao 3I-R 2.50% Ao D -B 3.75%
Aflod-A | 378% ’"‘””" U soow ,
i |
Afod -B | 37s% | A1 T 50, '
Afio 5 - A 1.75% Fecha de |
Afio 5B 1750, Vencimie 35.0%
) il
AR G - A 3.75%
_.Ptﬁn . | 3.75% | |

&, f.‘umpulu
vy Pago de
Intereses
(2) Tasa de | Los Bonos devengardn intersses en base a la Tasa de | Desde la Fecha de Oferta de los Bonos Iniciales
Inferés Interés, La tasa LIBOR que integra la Tasa de Interés | hasta Ia Fecha de Liquidacitn de Ios Nuevos Bonos, |
sera colculada para cada Periodo de Interés por el |los Bones Inicinles devengarin intercses a una tasa |
| Agente de Pago, Regstro ¥ Transferencia en cada Fecha | variable que resulte sumar la tasa LIBOR g tres
de Determinacion de la Tasa de Interds. Antes de o | meses mas cuatro punto  wveinticioco por clento
Fecha de Terminacion de la Construccién los Bonos | (4.28%), entendiéndose que si el resultado de dichn
devengarin intercses a una tosa variahle que resultc | suma es menor w sicte por ciento (T.0%) ba tasa de
sumar |a tasa LIBOR a tres meses mds cuatro punic | interds seri sicte por ciento (7.0%).
Cvelnticineo por ciento (4.25%), entendiéndose que s ¢l
resultado de dicha suma cs menor a siete por ciento | A partir de 1o Fecha de Liguidacitn de los Nuevos
{7.0%]) la 1asi de interés serd sicte por ciento (7.0%). A | Bonos la Tasa de Interés seri fijo ¥ la misma serd
pasti de [a Fecha de Terminaciin de la Construccién, la | determinada al menes tres (3} dias hébiles antes de
tasa de interés serd calculada en base o fo relacién entre | ln Fecha de Liguidacion, v comunicada a la SMV v a
Deudy Total v sobre EBITDA conlorme se describe ¢n |la BVP mediante un suplemento al  Prospecto
| el sagiente cusdro: nformetive que serd presentado al menos un (1) dia
hibil antes de la fecha de negociacion de los Nuevos
Deuda Total / T Mini | | Bonos en ln BVP.
EBITDA 25 -] mo
503 + &,
Mayor @ 3.0 L[hm;;ﬁ?\h:‘ ,iu
Mepor a 3.0x% pero Libor (3 meseshy+ | 600
mayora 20x 331 Db
Menora 2.0x ]'mm:;[i, ;r;e::c:-] :‘.}zn
fch Lo intereses seran pagaderos con respecto a cada Bono v | Los intereses seran pagaderos con respecto a cada
Computa | serdn calculados en cada Fecha de Determinacion de la | Bono ¥ serin calewlados por ¢l Agente de Paga,
| de Intereses | Tasa de Interés por el Agente de Pago, Regisiro v |aplicande la Tasa de Interés al Saldo Insoloto e

Transferencia, aplicando ln Tosa de Imterds al saldo |

insoluto de capital del Bomo, multiplicando Ja cuantia
resultante por el nimery de diss calendarios del Pesiodo
de Interés (incluyendo el primer din de dicho Perloda de

Interés pero excluyendo la respectiva Fecha de Pago de |

Interis o Fecha de Vencimiento, sepon sea el caso),

Capital del Bono, multiplicands la  cuantia
resultante por el mimers de dins calendarios del
Periodo de Interés {incluyendo el primer dia de
dicho Ferfodo de Interés pers excluvendo |In
respectiva Fecha de Papgo de Interés o Fecha e
Vencimiento, sepin_sea el caso), dividide entre

-d

c/%



Resolucion SMVY No. M"‘;‘}é de cﬂ?dc :??M de 2014

dividido entre Irescientos sesenla 3600 dias, dividido miug,-;—,.;.'mm_‘ sesenta (360) dias v redondeando g
cantidad resultante al contave mis cereans (medio
centave redondeado hacia arriba),

doce  (meses) de treinta (30} diss cada mes. ¥
redondeando la cantidad resultante al cemtavo mas
cercano (medio centavo redondeado hacin arriba),

[7

- {3) Hedenciones con el pago de una Proima dels) Redenciones Opcionales con ¢l pa il
Redenckin Bedencion. El Emisor podrd, a su entera diserecid, Prima de Hedencidn: Fl Emisor podra redimir
Anticipada redimir, parcaal o tofalmente, los Bonos en forma los Bonos anticipadamente, en su totalidad pern |

anticipada a partir del tercer afio sigujente a la
Fecha de Oferta pagando ¢l cien par clenio § 10%E)
del salde insoluto de capital de los Bonos o ser|
redimidos mis una prima de redencion de (i) dos
por ciento (2%) sobre el saldo insolulg de ciplal
de jos Bonos a ser redimedos si la redencidn ocurme
duramte el tercer aflo a partir de la Fecha de Oferta
de los Bonos; o (ii) de uno por ciento | 1%) sobre el
saldo insoluio de capital de los Bonos, s [a
redencion ocurre durante el cuarie o guinto ano a
partir de [a Fecha de Ofena,

(b} Redenciones sm el pago de wna Prima de | b)

Redencion. El Emisor podri, a su emers discrecion,
redimir, parcinl o talmente, uno o mas de los
Bonos sin ¢l pago de una prima de redeneidn:

Lo a pagtir del sexto aniversurio de la Fecha de
Oferta de los Bonos, pagando el saldo
msolute de capital a ser redimido  mis
mtereses acumulados de los Bonos v demds
carges  adeudados hasta  la Fecha  de
Redencido; o

i con fondog provenientes de la Cucnta Je
Exceso de Efective en montos minimos de
Quinientos  Mil Délares (US$500,000) o
miltiplos de Cien Mil Ddlares (USE 100,000
por arriba de dicha suma a partir de 1a Fecha
de Terminacién de la Construccidn,

{c) Dispossciones Comunes a las Redenciones Totales, | €

En caso de que el Emisor ejerza su derecho de
redimir |a totalidad de los Bones, notificars al
Agente de Pago, Registro v Transferencia con
treinta (30} dias de ontelacidn & I Fechs de
Eedencidn v publicard un avise de redencion en
dos (2) dianios de circulacidn nacional cn 4|
Hepitblica de Panamd por tres (3) dias consecutivos |
¥ com no menes de weinda (30) dias de antcipacrn
& la fecha propuesia pasa la redencion. En dicho
aviso se especificardn los términos v condiciones
de la redencion, detalfando [a fecha v la suma
destinada o tal efecto

() Disposiciones  Comunes _a las  Redenciones
Parciales. En caso de que ¢l Emisor decida redimir
parcialmente los Bonos, deberd hacerlo en orden
inverso @ su vencimiento ¥ notificard al Agente de
Pago, Registro ¥ Transferencia con treinta (309 dins
de antelacion a la Fecha de Redencidn v deberi
publicar un aviso de redencidn en dos {2) dianos de
circulaciin nacional cn la Repdblica de Panama por
tres {31 dias conzeculivos ¥ con no menos de ireinta
(30) dias de anticipacicn a la fecha propuesta para |
la redencidn. En dicho aviso se especificarin Jos
[Erminos v condiciones de b redencidn, detallando
las fecha w la suma destinada o tal efecto, Los
pagos deberdn ser kechos a pro rata entre todos los
lenedores Regrrados

fe} [Disposiciones comunes a fodas la Redenciones. En
todos los casos de redenciones, vo sean éstas totales
0 pierciles, 1a redencidn anticipada se hard en una
Fecha de FPago de Intorés (la “Fecha  de
Bedencion™) v comprendera el saldo msoluto de |

o parcialmente, sujeto al pago de un precio de
redencion total eguivalente al monto fue sed
mayor enire (i) el cien por ciento (100%) del
Saldo Inssluto a Capital de los Bonos a ser
redimidos mids intereses acumulados a la Fecha |
de Redencién o (i) la suma del valor presente |
del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos v de
los pagos de intereses remanentes descontados a
Ia tasa del Tesore de los Estados Unidos |
aplicable, mis un margen de [setents ¥ timco
(75]] puntos base, mis intereses acumuladas g 13 :
Fecha de Redencidon. |

Redenciones Opcionsles sin ¢l paro de una
Prima de Redencidn: Kl Emisor podra rm.limir|
los Bonos, en su totalidad pero no parcialmente,

al precie del cien por ciento (100%) del Snldnl
Insaluto a Capital de los Bonos a ser redimides

mis intereses acumulados a la Fecha de

Redencidn durante el aiio previo af vencimiento

de los Bonos. Adicionalmente, ef Emisor podra |
redimir los Bonos, en su totalidad pero no
parcialmente, al precio de 100% del salde
insoluto de los Bonos a ser redimidos mis
intereses acumalados v no pagados a la fecha de
redencifin, en cualquier moments, si ocurren
cambios en las leyes, regulaciones, resolucioncs,
interpretaciones o pronunciamicntos de alpuna
enfidad gubernamental en materia teibotaria, o
pr oiras raconcs expresadas en fos Bonos, que
obliguen al Emisor a pagar sumas adicionales
hajo los Bonaos,

Hedenciones Oibligatorias_sin ol Pago e una |
Prima de Redencidn. FEI Emisor estara {i)

obligndo a redimir los Bonos en su totalidad, sin
el pago de ona priman, en el events de Que acurrn |
un Cambio de Control v el mismo no sen
aprobado por la Mayoria de Acreedores
Prefercntes y (i} obligado a wtilizar los Papos de
Seguros a que se refiere la Seceion LA 10.1vii
en la forma ¥y manera prevista en la referidn |
Seccion de este Prospecto Informative v que |
contempla, en algunos casos, el pago de dichas |
stimas a los Tenedores Kepistrados,

Disposiviones aplicables a todas las Redenciones

Anticipadas: En caso de que el Emisor cjerza su [
derecho de redimir la tofalidad de los Bagos o
que de atre modo esté obligado o redimir la
totalidad de los Bonos, el Emisor notificard a)
Apgente de Pago, Begistro v Transferencia can
treinta (30} dins de antelaciin o la Fecha de
Redencién v publicard un avise de redencién en |
dos (21 diarios de circulucion macional en la
Repablica de Panami por tres {3} dias
consecutivos y.con no menos de treinta (30) dias
de anticipacidn a la fecha propuesta pars Ia
redencidn. En dichoe avise se especificardn los
termines ¥ condiciones de  ln redenclén,
detallando Is fecha y la suma destinads a tal |
cfecte. En todos los casos mdenclén!
anticipada se hard en una Fecha de Pago de |
Interés  {la “Fecha _de  Redencion™} v
comprendera el pago del precio de redenclin
calenlado conforme n bo previsto en estn Seccidn.
Cualguier Redencidn Anticipada deberd hacerse

Tas

s
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capital de los Bonos a ser redimidos mas niereses
acumulados hasta la correspondiente Fecha (e

parciales de los Bonos, ¢l Emisor deberd ASEEUrarse
que, con postenioridad a ln redencian, ¢ Fmisor
eslé en cumplimiento de las razones financieras
previstas en o Seccidn IIEAWLOHD)Y de este
Prospecio Informativo,

ifl Redengiones Obligmorias.  El  Emisor  sstard
obligade & utilizar los Pagos de Seguros a Que se
refiere la Seccion TH{A)IOKD de sste Prospecio
Infermativo en [ forma ¥ manera prevista en la

Seccion B vii) de los Banos,

Los términos y condiciones de los Bonos no conlemplan
estipulaciomes que limiten el nimero de Tesedores o el
porcentzje de tenenciz de la emisién que éstos puedan
lener, 0 que establezcan derechos preferentes de compra
de los Bonos u otras estipulaciones similares que puedan
afectar ln liquidez de los Bonos

Redencion. En todos fos casos de redencianes |

conjuntamente con la Redencidn Anticipadn de |
Ios Muevos Bonos,

D0l
ciones
de
Informar
3
Inspeceio
nes

Las siguientes obligaciones de mformacion aplicasim al
Emsor.

(a) Estados Financicros,. El Emisor  deberd
proporcionar al Agente de Pago, Registro v
Iransferencia los estados financicros consolidados

auditados  del  Emisor y sus  Subsidiariss

(incluyendo el Emisor para ¢ada uno de sus

respectivos afos fscales) a mds tardar noventa (G0
dias  calendarios  despuds  del  cierre  del

correspondiente  afo  fiscal, v los  estados

financieros consolidades interinos del Emisor para

cada trimestre de cada wno de sus respectivos afios
fiscales, a mis tardar dentro de 60 dias calendarios

siguientes ol cierre del comespondiente trimestre.

i La entrega del Emisor de los estados financieros se

entenderd como una certificacidn por parte de ésee |
del cumplimiento  de las  razones  financierss

previstas en la Seccion MIANIDb) de  este

Prospecto Informative, El Emisor deberd, ademds,

en la forma y deniro de los plazos amiba indicados,

Proporcionar & cawsar que se proporcione al Agente
de Pago, Repistro y Transferencia los estados

financieros auditados de PPH,

(b}  Informes Mensuales. El Emisor deberd suministrar

al Fiduciario ¥ al Agente de Pago, Reaistro v

Transferencia  mensualmente  un  informe  del
Cronograma de Avance del Provecto.
(c) Informes  Trmestrales. Bl Emisor  debera

suministrar al Fiduciario y al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, en cada Feeha de Pago de
[neerds:

1. una certificacidn de que el Proyecto cumple con
las recomendaciones, directrices ¢ instreciones
de la ANAM; o de cualguier otra Autoridad |
Gubernamental responsable de la conservacion
del medio ambiente gue hava emitido tales
recomendaciones, direstrices o instrteciones en
relacidn con el Proyecio; y

Emisor estd en eomplimiento con todas Ins|
ohligaciones previstas en las Secciones 7 v § de
los Bonos,
iii. El Emisor deberi suministrar al Fidugiario v al
inimestre un informe del Avance del Proyecio
realizado por el Inspector Técnico.

i, una certificacidn que haga constar el que ef |

Agenie de Pago, Repisiro v Transferencia cada |

{d) Informes  Semestrales.  El Emisor  deberd
i suministrar en forma semesiral al Fiduciarie v al |

Las sipuicntes obligaciones de informacion aplicarin
al Emisor,

aj

b)

<)

i)

(3]

Kl Emisor  deberd  proporcionar a |y
Superintendencia, u la Bolsa v al Agente (e
Pago, los estades financicros consolidados de
PP ¥y sus Subsidiarias a mis tardar Boventa
(9 dias calendarios después del clerre el
correspondiente afio fiseal, junto con el Informe
Anual  de  Actuslizaclén  del  FEmisor |
correspondientes a dicho periodo; v los estndes
financieres  consolidados  de  PPH ¥ sos
Subsidiarias para cada trimestre de cada ano
de sus respectivos trimestres fiscitles, n mis
tardar dentro de 60 dias calendarios Siruicnies |
al cierre del correspondiente trimestre, jumta
con el informe de actualizacion trimestral del
Emisor correspondientes u dichos periodos. E| |
Emisor deberd, ndemais, en Ia forma v dentro de: |
los plazas arriba indicados. proporcionar o |
tausar que s¢ proporcione nl Agente de Pago, los |
estados financicros consolidados v auditados de |
FIFHL

El Emisor deberi notificar al Agente de Pago, a
la Superintendencia v a la Bolsa de Inmediato ¥
por escrito, cualquier evento o situacion que
pueda afectar el page de las abligaciones bajo
esta Emision,

El Emisor  deberd  notifienr a1 s
Superintendencia ¥ a la Belsa de inmediato ¥
por escrite, el acaecimicnto de hechos de
importancias en el desarrollo del negocio del
Emisor o de las demis Compaiiias de los
Frovecios,

El Emisor deberi suministrar al Apente de
Page en cada Fecha de Pago de Interés ana
certificacidn  firmada  por el Vicepresidente
Ejecutive o el Vicepresidente de Finaneas del
Emisor en la que certifique que ol Emisor esti
e cumplmiento con todas las obligaciones
previstas en las Secciones IILAK v LAY de
este Prospecto Informativo,

El Emisor deberd permitiv y causar que las
demis Compadiias de los Proyectos permitan
fque un representante de la Mayoria de loa
Tenedores o de la Mayoria de Acrecdores
Preferemtes, el  Fiducinrie v los  demis
representantes ¥ asesores de los Tencdores,
tengan ncceso, previa solicitud eserita envinda all
Emisor con por Io menos dos (2) Dias Hibiles de |

%’“
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(2}

will

YL

vil,

Agente de Pago, Registro v Transferencia el quince
(15} de enero y el quince {15 de julio de cada afio
los informes de seguimiento semesiral enviados a
la ANAM aprobados durante I implementacisn de
las medidas de mitigacidn, control ¥ COmpensasidn
aplicables al Provecto.

Chra_Informacion_ Importa mlg. El Emisor debers
sumimistrar - anmediatasmente  los  siguicenies
documentos wo informacién al Fidusiario ¥ ol
Apente de Pago, Registre ¥ Transferencia, para TS
éxlos los tengan a disposicién de los Tenedares
Fegistrados:

toda comunicacion divulgada por el Emisor a
los mercados de capital v a sus acreedores en
#eneral:

It certificacidn del CND que reciba en la que e
hagn constar que se han cumplido con éxito
todas  las  pruchas  conforme a2 las
reglamentaciones aplicables emitidas por
ASEP o cunlquier  aotm  Autoridad
Gubemnamental ¥ que el Provecto se encuentra
imerconectado  al sistema  de  Interconexion
clécinica nacional;

los detalles de todo litigio, arbitraje o proceso
administrative que se interponga contrn el
Emisor que lenga, & que de scr resuelto en
forma adversa debe razonablemente esperarse
que tenga, un Efecto Materinl Adverso:
cualquier notificacion, comunicacidn, decisidn
u orden recibida de la ASEP, del CND, de
ETESA, de ANAM y cualquier otra Autoridad
Guberamental que conlleve la resolucion,
cancelacion, terminacion o afectacidn de algin
Contrato  Material del Provecln o de Jlas
auterizaciones del Proyecto o de cualesguiern
oiras Licencias Gubernamentales del Fassor
que deba, razomablemente esperarse que tenga,
un Efecto Material Adverso;

un informe sobre la ocurreacia de cualquier
evento  que. conlleve un retrase en I
constraccion Wo entrada en operacion  del
Proyecto o que conlleve un dafio en los bienes
del Proyecto o que puedn dar lugar a que la
eonstruccion del Provecio no termine en o
Fecha de Terminaciin de la Construccion o
puteda suponer una reduccion o alicrecion de los
tirmings v condiciones de los Comtralos de
Compraventa de Potencia wo Energia.

toddos Jos detalles relevantes sobre la ocirencia
o amenaze de ocurrencia de un Evento de
Riespo Pais, un caso de fuerza mavor o un
Evento Catastrifico que afecte al Fmisor o a
PPH o sus respectivos bienes y propiedades;
cualguier notificacidn o comunicacién recibidn
por el Emisor de una contrapante de un Contrato
Materinl del Provecto que deba razonablemente
eapefarse  gue tenca, un Efecte Material
Adverso;

una explicacion o descripeidn en cualquier caso
que el Emisor detecte gque los Costos  del
Proyecto %o Gastos de  Operacion v
Mantenimiento incurmidos hasta cse momento o

que razonablemente deba esperarse gue se |
incurran hasta el final del ado corréspondiente |

vayan a exceder de los montos contemplados
para estos rubros meluidos en el Presupoesio de
Construccidon o en el Presupucsto de Operacidn,
sCpia sed ] caso;

cuglgquier ot mformacion adicional
relacionada, enfre otras cosas, con ld condictén
financiera /o las operaciones del Emisor, que

¢l Agente de Papo, Registro v Transferencin o
una Mayoria de Tenedores, razonablemente |

antelaciin {salve en el caso de existir un Eventa
de Incumplimicnto, en cuyo caso los Tenedores
silo deberdin dar una notifieacisn escrita al
Emisor, sin necesidad de los dos (1) Dins Hihiles |
de notificacion previn), en horas de oficing, a1 las
respectivasy instalaciones, libros ¥ registeos de
contabilidad  del Emisor vio las  domis
Compafias de los Proyectos, asi como fener
conversaciones con sus cjecutivos, con ¢f fin i
confirmar el cumplimiento de fas disposiciencs
contenidas en los Documentos de la Emisidn ¥
canocer el estade de los nepocios, BPEFACIOnCE y
finanzas del Emisor v de las denids Compaiiias
de Jos Proyectos, salvaguardando cualquicra
obligecion de conlidenckalioad que el Emisor o
las demds Compadias de los Provecios Ie dehan
nuna tercera Persona.

G-
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solicite o que de otro modo puedn tener un
Efecto Material Adverso; v

% una potificacidn  sobre la  ocurrencia  de
cualquict evenmto que conslituys o pucda
constituir un Evento de Issumplimiento,

() Inspesciones. Bl Fmisor deberd pemmitic o un
represeniante de la Mavoria de los Tenedores. ul
Inspector Técnico, al Fiduciario v a los demas
representantes ¥ psesofed de los Tenedores
Registrados, previa solisitud eserita con por lo menos
dos (2) Dias Habiles de antelacidn {salve en ¢l caso
de existir un Evento de Incumplimiento, en cuyn

casn los Tenedores sidlo deberdn dar una notificacion |

escrita al Emisor, sin necesidad de los dos {2) Dias
Habiles de notificacién previa), en horas de oficing,
nccesa razomable a sus instalaciones, libros v
registros, 8si como lener conversaciones con sus

ejecutivos, con el fin de confirmar o cumplimiento |

de las disposiciones contenidas en los Documentos
de la Emisién v conocer el estado de los nepocios,
operaciones ¥ finanzas del Emisor, salvaguardando
cualquicra obligacion de confidencinlidad que el
Emisor le deba a una tercera Persona,

(2] Aflo Fiscal. El Emisor acuerds no cambiar su afio

fiscal sin el consentimiento de la Mayorla de |

Tenedores.

Tk,

Obsligracione

s de Hacer

¥ Mo Haeer |

Las siguientes obligaciones de hacer o no hacer aglicarin
al Emisor.

(2] General. Bl Emisor acuerda cumplir con  las
ocbligaciones de hacer ¥ no hacer que le atafien
contentdas en esta Secoion.

| (k) Razones financierns. Mientras 1o se hava pagado en

su totalidad los Bonos v, 8 menos que [a Mayoria de
los Tenedores disponga oira cosa, ¢l Emisor se obliga
B que, a partir de la Fecha de Terminacidon de la
Construceion:

i. mantendra, en todo moments, una Rasén de

Cobertura de Deuda igual o mayor 3 uno punto
tremta y cinco {1.35) para los dltimos doce (12)
MEses;

. mantendri, en iodo momento, las siguicntes

Razomes de Dewda Total sobre FRITDA (a) |

duranie los tres (3) afos siguienies a la Fecha de
Teminacion de la Construceidn, una Bozdn de
Deuda Total sobre EBITDA menor o ipual a

cioco pumde cinee (350 (b} del cuarto al sexio |

ano sipuicntes 4 la Fecha de Tepmmnacion de ta
Construceiday, una Razén de Deuds Total sobre
EBITDA menor o igual a cuatro punie cinco (4.5)
¥ (¢} @ partir del séptimo afo siguiente a la Fecha
de Terminacion de la Construccion, una Eazon de

Dieuda Total sobre EBITDA menor o ipoal a tres .

punlo cinco (3.5) en cada upo de los casos
anteriores, para los Gltimos doces {12) meses; v
FPH ¥ sus Subsidiarias maniendrin una Razdn de
Deuda Total sobre Patrimonio Tangible MNeto
Consolidade menor o igual a uno punto setent v
cinco {1.75).

(c] Avtorizacioncs. El Emizor acoerda obtener, manteser
vigenle ¥ cumplir con los términos de sus Licencias
Ciubernamentales v a suminisirar al Frducians o al
Agente de Pago, Registro v Treansferencia, a su
requerimiento, copias certificadas  de  odas las
Licencias  Gubéernamentales  ylo  permisos v
consentimicnios  de terceras Persopas que  scan
necesarios, de conformidad con cualgquier Ley o
contrato que le sea aplicable o del cual sea parte, para

que el Emisor preda cumplir con las oblizaciones |

Las siguicntes obligaciones de hacer o no hacer
aplicarin al Emisor y, segin aplique a las demis
Compaiiias de los Provectos v a PPIIL

[
8) General. El Emisor acuerda cumplir con lus
abligaciones de hacer y no hacer que le atafen |
contenidas en esta Seccidn ¥ causar que lus
demis Compaiias de los Proyectos v PPH
cumplan con las obligaciones de hacer v no |
hacer que también les apliquen.
b) Razones financierns. EI Emisor se ablign a
mantener ¥ o causar que PPH v las demsds
Compaiias de los Proyecios mantengan ¥
cumplan  de  mancra consolidada  con  lus
sipuicntes razenes v compromisos financleros:

una Razon de Coberturs de Servicio de
Denda igunl o mayor a dos (2.00x) para los
uliinees doce (12) meses:

unn Huedn de Deada Neta sobre ERITDA
WENor & cinca punte cinco {5.50x); v

un Fatrimonio Tangible Neto minimo de
USS100,000,000 por un periodo de sels (6)
meses después de la Fechn de Enteada en |
Operacion  Comercial del Provecto del |
Emisor, entendiéndose que luego de la
expiracion del referide plazo, el requisito
previsto en cste pdreafo (i) dejard de
aplicar.

El Emisor ¥ las demdis Compaiias de los |
Proyectos y PPH no podrin incurrir en
Endendamientos adicionales, excepto por
Ios Endeudamientos Permitidos,

(i

(i)

111}

(i)

Todas las razomes v obligaciones Mnancieras
antes citadas se evaluarin con base n los estadas
financieras consolidados de PPIH v Subsidiarias.

El chleulo de las razones financieras inlciard un |
(1) ailo posterior a la Fechn de Entrada en |
Operacitn Comercial del Proyecto del Emisor, |
exceptoando ¢ cdleulo para pagos sujens :I!
cumplimienta de las Condiciones para Papo
Hestringides que podrin ser realizados ¢n |
cualquier moments posterior a ls Fecha |:l|:|

G
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contraidas en virud de los Documentos de |a
Lmisién, para la valider o exigibilidad de los
Diccumentos de 1a Frmision o para la conduccidn de

= onegocks,  incluvendo, sin kimitacién, para el |

diseflo, comstruceitn, operacién ¥ mantenimicnio del
Prowectn

{d} Cumplimiento de Leves. Fl Emisor acuerds cumplir
con todas las Leves que le sean aplicables,

(e} Pori_passu. El Emisor acuerda hacer o BeCEEario
para que sus ohligaciones de papo en virted de Jos
Bonos v demds Docomentos de la Fmision tenjan,
1 todo momento, un estatus por ko menos pard paysy

todas  sus  oiras  obligaciones  de papcs

parantizadas O no garantzadas, presciles y fulusas,
excepio por aquellas obligaciones que por Ley
lengan peelacion.

C

(fy Graviimenes. El Emisor acuerda no ComSLie g
hipoeca, prenda, anticresis, fideicomiso de pamnila
o cualquicr otro Gravamen sobre sus bicnes
derechos, salvo por los Gravdmenes constituidos en
virtud de los Documentos de Garantin v los que

surgen obligatoriamente por imperio de la Ley.

(e} Iraspaso de Activos. E] Emisor acuerda no veader,
coder, permutar, donar, dar en fideicomiso, traspasar
o de cualquiern otra forma disponer de todos, o parte
de, sus bienes, incluyendo, sin LEmitacidn, bajo la
modalidad de venta v subsecuenie arrendamiento
(sale and legse-bark), salvo en los SIEUICHiCE Cas0s
[los “Teazpasos Permitidos™):

i que el Emisor los haga deniro del giro wsual de
negociog, a valor de mercads: o

Ho  que estén contemplados en el Presupuesto de

Construceitn o en ol Presupuesto de Operacion

del Provecto aprobades; o

fue sean bienes inmuchles que no se wiilicen,

sean necesarios o formen parte del Proyecio

siempre gue su valor po exceda de Tres

Millones Cmmentos Mil Dlares

(LISE3, 5000000 o

. que sean autorizades por la Mayoria de los
Tenedores; o

¥, que stan requeridos por fos Documentos de T
Ermsidn.

(hy Girg _cle Mepocio. El Emisor acuerds no hacer
cimbios sustanciales al giro de negocios al que se
dedicaba a la Fecha de Ofenta, salvo por aguellos
cambios que resulien de la entrads en operacicn del
Provecto, ¥ a manlener y operar sus propiedades
conforme a las Pricticas Prudentes de fa Industria,
las normas ¥ regulaciones aprobadas por ASEP, sus
Licencias Gubemamentales, la Ley y los términos v
condiciones  previsios en los Documenios de |
Transaccidn,

Fusiones. El Emiser acuerda no  fusionarse,
amalgamarse o combinarse, salve por aguellas
fusiones o combinaciones entre Afiliadas del Emisor
siempre que, como resuliade de lo fusién wio
combinacion, ¢l Emisor no incumpla ninguna de sus
ehligaciones previstas en los Documentos de I
Emisién, incluyendo sin limitacion, las previstas en
la  Seccidn  IHANIOHbMe este Prospecto
Informativo ¥ que notifique previamente al Agente
de Pago, Registro y Transferencia de su intencion de
realizar tal fusidn o combinacion con amerionidad g
£l Cjecueiin,

{i

—

| () Adguisiciones ¢ Inversiones. Fl Emisor acuerda no |

€}

d}

€)

E}

Ligquidacidn, ¥ sujeto 8 que ol Emisor esté on
cumplimiento con Ins Condicienes para Fagos |
Restringidos que se  detallan en la Seccidn
LA T . |

Autorizaciones, Fl Emisor acuerda obtener,
mantener vigente ¥ complif ¥ 8 causar que lasg
demis Compafias de los Proyeetos obtenpan,
mantengan vigente ¥ cumplan con los términos
de sus Licencias Gubernamentales, en esprcial
las rexpectivas Concesiones y cuatesguiers otras
liceneins para In  generacion de Energia vy
CONCESiones que senn necesarias para poder
Hevar a cabw ol negocio de generacién de eIergin
en Fanama y el Emisor acuerda suministrar ol
Apente de Pago, o sy requerimientn, copias |
certificadas de todas las referidas Liceneins
Cobernamentales Vi permisos ¥ '
consenlimicnios de terceris Personns que sean
necesarios, de conformidad con cualquier Ley o |
cualquicr contrato que les sean aplicable g
cualesquiera de las Compadias de los Proyectos
o de los cuales sean parte, para que ¢ Emisar ¥
las demiis Compaiiias de los Proyectos pueda
cumplir con las oblignciones contraidas en
virtud de los Documentos de la Emision, o que
Sean necesarias para asegorar o ovalider o
exigibilidad de los Documentos de la Emision o
parn la conduccion de los nepocios de |as
Compaiiias de los Proyectos, incluyenda, sin
limitacion, para el disefio,  construceion,
uperacién ¥ mantenimiento de cada uno de los
Frovectos,

Cumplimienio  de Leves. Fl Emisor acacrda

cumplir con  todas las Leves que le sean
aplicables ¥ a causar que las demds Compaiiins
de los Proyectos cumplan con todas las Leyes
fue les sean aplicables.

ari passe, El Emisor acuerda hacer o
necesario parn que sus obligaciones de paga |
derivadas de los Documentos de la Emisidn |
tengan, en tode moments, un estaiios por la |
menos  parl possy respecto de o sus otras
obligacioncs de pagos no garantizadas, presentes |
¥ futuras, excepto por aquellas obligaciones que |
Ppar Ley tengan prelacion.

Gravamenes. El Emisor acuerdas no constituir
hipoteca, prenda, anticresls, fdeicomise de
garantia o cualquier otro Gravamen sobre sus
bienes y derechos y a cawsar que las demis |
Compafias de los Proyectos no constituyan |
hipotecs, prenda, snticresis, lideicomisn  de
garantia o cualquier ofro Gravamen sobre sus
respectivos bienes v derechos, salvo por los
Gravamenes constituidos en  virtod de  los
Documentos de Garantia ¥ por aquellos que |
garanticen los Endendamicntos Permitidos ¥
que na praven blenes sujetos a los Documen fos
de Garantia o los que surgen obligateriamente
por imperio de [x Ley,

Traspase de Aciivos, Fl Emisor acuerdas na

vender, ceder, permutar, donar, dar en
fideicomiso, traspasar o de coalguiers otra
forma disponer de todos, o parie de, sos bienes,
¥ ocausar que lay demis Compaiins de os
Proyectos no vendan, cedan, permuten, dencn,
idlen cn fideicomiso, traspasen o de cualguicra
otra forma dispongan de todos, o parte de, sus
bienes, incluyends, sin limitacion, bajo In
clalicad de venia y subsecucnie
arrendamicnto (sale and lease-hack), salvo en los |
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{k} Temas Ambientales.

. El Emisor debe entregar al Agente de Pago,

(1) Beguros v Garanting de Cumplimicnte,

InCurtir en invérsionss 0 en compromisos de |
inversion de capital respecto al activo fijo sabvo por
aquellas inversiones previstas en el Presupuesto
(“Inversiones de Capital™)

L El Emisor acuerds cumplir con 1odas aquellas
Mormas Ambieniales que le scan aplicables,
msluyendo, s limitacién, con las medidas de
mitigacidn u otras previstas en los estudins de
impacto ambiental aprobados por la ANAM con
respecto al Proyecto ¥ con [a presentacion o la
ANAM de los informes de  seguimiento
semestral del Proveclo,

i, El Emisor scuerdn notificar al Fiduciario, al
Agente de Pago, Registro v Transferencia v
los Temedores, tan proato como adguicra
comcimiento de:

AL cualguicr demanda, reclamo,
procedimiento o investigacion en su
contra relacionada con une Morma
Ambienial que de sor pesuelia en Forma

adversn pucda razonablenwenie
esperarse que tenga un Efecto Material
Adverso; v

B. toda siwacién, becho o circunsiancin
que pucda razonablemente esperarse
gue resulte en una demanda, reclame,
precedimienic o mvesligacion en su
conlra relacionada con una Morma |
Ambiental que de ser resuslia en forma
adversi pueda razonablensenle
esperarse que tenga in Efecte Materal
Adverso,

Registro ¥ Transterencia, ¢l estudio de impacto
ambiental del Proyecto aprobado por la ANAM
¥ la resolucion que lo aprucha,

i.  El Emisor acuerda mantener e buen estado ¥
condicién (salvo por ¢l desgaste ordinario), v
debidamente  asegurados con  compafins de
segurn de pnimer orden, los bicnes del Provecin
¥ cada uno de los benes uwsados en la
conduccion de su negocio por log monius ¥ con
las coberturas que se detallan en el Anexo [1 del
Bono y que consisten, basicamente, en un
poliza contea todo nesgo (constructor salirisk)
por un mento de USS1545000000 con las
siguientes coberturas: Terrorismo (52.000,000),
Responsabilidad Civil (£2,000,000), Averia de
maguinarin Tuneladora, back uwp v moguinaria
auxiliar ($18,020,422) v Pérdida de beneficios a
comsecuencia de un simesiro de construccion
o Montaje ALOP (534,365,164),

ir. El Emisor scverds notificar inmedisamente a
ios Tenedores, al Agente de Pago, Registro v
Transferencia v al Fiduciario de la ocurrencia
de cualquier Evento Catastirofico que ocasione |
dafios & los bienes del Proyecto por un monio
igual o mayor 3 Quinientos Mil Délares
(USRS000000 v que resulte o deba
razonablemente caperarse que resulte on Pagos
de. Segures bajo  las  polias  de
correspondicntes v presentar dilipentemente, (o
asistir al Fiduciario para que presente, de ser ¢l
case), les reclamacioncs corrcspondientes onte

sepure |

lag compariias de sepuros. El Emisor acuerda no

h) Gire de Nepocin, El Emisor acuerds no hacer

i}

i

siguientes casos {los “Traspasos Per mitidos™); —I

it que ¢l Emisor o las demis Compafiias de |
los Proyvectos los hagan dentro del gira
usual de negocios, 5 valor de mercailo: o
que sean blenes inmuoebles que po se !
utilicen, no formen parte o o0 sean |
necesurios para ¢ funciebamicnto de cada |
Proyecio  siempre que cn so canjunte el
valor de tales bienes no exceds de 'l.’_‘jm:irl
Millones de Dilarcs {LISSSAMMLO00: o

fue sean autorizados por Ia Mayoria d"'i
Acrecdores Preferentes: o

que sean requeridos per los Docaimen tos de |
ln Emisicm,

(11

{ L)

fiv}

cambins materisles al piro de negocios ol que e
dedicaba a la Fecha de Ofertn y causar que las
demas Compafiias de los Provectos no hagan |
cambios sustanciales al piro de sus acgnciog o los
que se dedicaban en In fecha en que se ofrezcan
los Nueves Bonos v o mantener YV OpEFar sis
propiedudes conforme a las Practicas Prudentes
de la Industria, Ins normas v regulaciones
aprobadas  por  ASEP,  sus  Licencias
Gubernamentales, la Ley v los términos v
condiciones previstos en los Documentos de la
Transaccidn.

Fusiones, El Emisor acoerds no fusionarse,
nmalgamiarse o combinarse y a causnr que las
demas Compadiing de los  Proyectos no se
fusionen, amalgamen o combinen, salvo paor
aquellas  Tuslones o combinaciones  cnire
Afiliadas del Emisor y de las Compafiias de los
Proyectos ¥ siempre que, como resultado de la
fusién y/o combinacion, ¢l Emisor oo incumpla
ninguna de sus obligaciones previstas en los
Documentos de ln Emisidn, incluyendo  sin
limitacidn, las previstas en la Seccion LA 10.h
¥ que el Emisor notifigue previamente al Agente
de Pago de su intenclén de realizar tal Fosidn o
combinacitn con anterioridad a su ejecucion.

Adguisiciones ¢ Inversiones. El Emisor acucrda

no incureir v a causar que las demds Compaiias
de los Proyvecio no incurran en inversiones o |
CAFPEX salve por aguellos CAPEX Permitidos
previstas en los Presupuestos de Operacidn,

k} Temas Ambientales,

(i} El Emisor acuerda complir ¥ a causar que
las demis Compaiias de los Provectos
ciumplan con todas aquellas Normas
Ambientales  que e sean  aplicables,
incluyendo, sin limiracidn, con las medidas
de mitigacion u otras previstas en los
estudios de fmpacto ambiental pprobados
por Iz ANAM con respecto a cada eno de Jos
Proyectos ¥ con la presentacion a lx ANAM
de los informes de sepvimiento semwesiral
aplicabiles u cada uno de bos Provectos.

(i) El Emisor acucrda notificar al Fiduciario, al
Agente de Mago ¥ a los Tenedores, tan pronto
camn adguiern conscimienio de;

a. cualguier demandsa, rechama,
procedimiento o investigncion en su
contre o en contra de cualgueier sira |
de las Compaiiias de los Provectos
relacionada con el incomplimiento de |

7
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1w,

wiii,

lii

Vi.

transar ni llegar a arreplos con las compariias de
Seguro con respecto a Eventos Casastrd ficos que
chusen dahos a los bienes del Proyesto iguales o
superiorcs  a  Tres  Millones  de Dalares
{53,000,000%, sin nntes obiener la aprobacian de
la Mayoria de Tos Tenedones,

El Emisor acuerda entregar al Fiduciario las
polizas, endosos v demis.  documentos
relacicnados con los seguros que deba contratar
confvrme al Bono,

El Emisor acuerda notificar al Fiduciario v al
Agente de Pago, Registro v Transferencia de la

falta de pugo de cualquier segure o cinlguier |

olm circunstancia que pueda invalidar, terminar
o dejar sin efecto algin seguro previsto en esia
seccidn, o incluir en las pdlizas que debe
coniratar contorme a esta Seccion una cliusuln
por la cual el respectiva asepurador consicnte a
que mo tereenara las respectivas polizas sin
antes nottficar al Fiduciano y permitirle curar
cualguier incumplimiento de parte del Emisor,

En caso que ¢l Emisor deje de contratar un
segure que le comesponda o no haga que los
cofifrabisias constructores.  del Proviscio
conieaten [os seguros o que se refiers esiy
Seceidn, el Fiduciario, sipuiendo instrccinnes
de Ia Mayorda de los Tenedores, previa
notificacion al Emisor, podrd {mas no estard
obligado) a contratar diches seguros con cargo a
los Bienes Fiduciarios

El Emisor acuerda ceder v transferir al
Fideicomiso y tomar iodas las  scciones
necesarias pafi que cualquier Pago de Sepuros
0 pagos que s¢ hagan conforme a cualquicr
Contrate  Material del Proyecto  se haga

directamente al Fiduciario

En caso que se produzea un Fvento Catasirafico
que ccasione dafios a los benes de del Provecto
por un mosto mencr 0 Tres Millones de Ddlares
(33,000,000 €] Emisor deberd usar los Pagos de
Seguros para reparar los dafos causados o
reembolzar los pastos ya dncemidos en sy
reparacidn. En coso gue se produzca un Evento
Latastréfico que coasione danos a los bienes del
Proyecto por un monlo igual o mavor a Tres
Millones de Ddlares (83,000,0000, ef Emisor
ocuerda que €] Papo de Sepure serd utilizado en
asquella forma que instruya Ja Mayoria de los
Tencdores  al  Fiduciario  incluvendo,  sin
limitacién, la reconstruccidn del Provectn o
realizacién de un prepago obligatorio o los
lenedores hasta por el monto 1042l del Pago de
Segurs.

El Emisor se obligs a endosar o traspasar a
favor del Fiduciario, como beneficiano, las
pilizas de sepuro que amparen o cubsan las
turbrinas v demds equipos necesarios  del
Proyecto que haya comprade fuern de Panams,

ix,  Ciarantias de Cumplimicnio, El Emizsor acuerds

notificar al Fiduciario v al Agente de Pago,
Registro v Transferencia de la ocumrencia de
cudlquier evento que pueda dar como resuliado
la  ejecucion  de  alguna  Garantla  de
Cumplimicnto. Cualquier pago que reciba el
Emizor de un emisor de una Garantia de
Cumplimiento serd utilizade de conformidad
con lo previsto en el Bono v ea el Contrato de

n s

I'ara
considerados por evento v por cada Provecto de
manern individual:

(i} El Emisor acuerda mantener ¥ acuerda

{n) El Emisar acuerda notificar inmediatamente

(EHTH]

{ivi

Orig

una Norma Ambiental que, de ser |
resuclta en forma  adversa pueda
razonablemente esperarse que fenga
un Efecto Material Adversa; y

b. teda situacion, hecho o circunstancia
fue pueda razonablemente esperarse |
fque resulte en una demanda, reclamo,
procedimiente o investigacion cn
contra dle Ias Compafilos de  Jos
Proyectos relacionada con uns Norma
Ambiental que, de ser resuelin en
forma adversa pucda razonablemente
sperarse  que  tenga un Ffecto
Material Adverso,

todos  los  casos, los  sepuros  son

causar que las demis Compafias de los |
Proyectos  mantengan en buen estada ¥
comdicion (salvo por el desgaste erdinaria), ¥
dehidamente ascgurados con compadias de
sepurn de primer ordes, los bicnes de eada
una de los Proyectos y cada uno de los biencs
usados ¢n la conduccion de los negocios de
las Compaiias de los Proyectos, por los
mentos ¥ con las coberturas usuales Jrarn la
industria,

a los Tenedores, al Agente de Pago, al Apenie
entre Acreedores v al Fiduciarda de Ja
ocurrencia de cualquier Evento Catastrofico
que afecte a cunlguiera de los Privectos o
que veasione dafios a los bicnes de algin
Proyecto por wn moato igual o mayor i |
Quinientos Mil Délares (USSS00,000) y que |
resulie o deba raronablemente esperarse que
resulte en Pagos de Seguros hajo las palizas
de seguro  correspondicntes ¥ preseniar
diligemiemente, (o asistir al Fiduciario pari
que  presente, de  ser el caso),  las
reclamaciones  correspendicntes ante  las
compafias de seguros. Kl Emisor scuerds no
transar o legar a arveglos ¥ a causar que las !
demas Compaiias de los Provectos no |
transen o leguen a arreglos con las
compafiias de seguro que hayan emitido Las
pilizas que aseguren los bienes de los
Proyectos respeeto a Eventos Catastroficos
fue causen dafios a los bienes de algin
Proyvecto igunles o superiores o Tres Millones
de Dalares (53 MM, 000, sin antes obtener |y
aprobacion de la Muayoria de Acrecdores
Preferentes,

El Emisor acuerda entregar al Fiduciario las
pilizus, endosos y demds documentos |
relacionados con los scguros que of Emisor v |
las demas Compaitins de los Provectos deban |
contratar conforme a fos Documentos de Ja
Emision de lox Ronos,

El Emisor acuwerda notificar al Fiduciario ."l
al Agente de Fago, ¥ al Apente entre
Acreedores de In fulta de pagzse de ru:lquiurl
sepura o cualquier ofra circunstancia qur_-|
puechn invalidar, terminar o dejar sin efecto
alpin seguro previsto on esta Seccion, ¢
incluir en las pdlizas que el Emisor dehe

“a
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Fideicomiso como se indica a continuacion:

Ao Depdsito de pagos de Gamntias  de
Cumplimeents.  Salvo  disposicién  en
contrarso en ¢l Bono, ¢ Emisor cansani
que cada papo que reciba de una
Garantia  de  Cumplimiento  sea
depositado o acreditado en (i) la Cuenta

g Construccion. si ¢l pago ocurre antes |

de la Fecha de Terminacion de g
Construccidn v (i) en la Cuenty de
Concentracidn, si el pago ocurre despiics
de la Fecha de Terminacién de In

Comnstruecion,
B.  Utilizjcuon de Pagos de Carantias de
Cumplimtents,

i, Chourmido un evento que dé lugar a
un pago bajo wuna Garantia de
Cumgplimiento, el Emisor debesd
explicar por escrito al Agente de
Page, Registro y Transferencia v al
Fiductano (v al  Ingeniers
Independienie si 2] evento ocurre
antes de la Fecha de Terminacidn
de la Construccidn) Ia naturalezas
del evento, ¢l monto del pago que
se solicitn al emisor de la Garantia
d2 Cumplimicnto, ef uso que el
Emisor pretenda dar a fos pagos
que == reciban de los emisores de la
Garantls  de  Cumplimiento v
cualguier olra informacidn que sea
relevante, sin perjuicio del derecho
del Agente de Pago, Registro
Transferencia (v del  Ingeniero
[ndependicnte i el evento ocurme
antes de [a Fecha de Terminaciin
de la Construccidn) o el
Fiduciario de requerir informacién
adicional,

b. 5i el monlo estimado de los pagos
bajo los Garantias de Cumplimiento
es inferior & Tres Millones de
Dalares (LISS3,000,0000, el Emisor

deberd depositar tnles fondos en o |

Cuenta Frduciaria que cormesponda,
¥ utilizar dichos fondos para cubnr
Costos /o Gastos del Proyecto o

Ciastng de Olperacidn ¥
Mantenimicnto,  segin  aplique,
costforme @ lo puevisto en el |

Coatrato de Fideicomiso.
a. 5i ¢l monto estimade de los papos
bajo las Garantias de Cumplimiento

ex igual ¢ mayor a Tres Millones de |

Didlares (LUS53,000,000), ¢l Emisor
deberd depositar tales fondos en o
Cuenta Fidueiana que coresponda,
v deberd presentor cal Agenie de
Pago, Registro y Transferencia v al
Fiduciario, para su aprobacion, un

plan para el use de los fondos que |

s¢ secihan que incluya, enire otros
detalles () le identificacion  del
conlraly  paranfizade  por [
Crarantia de Cumplimiento; (i) una
deseripeidn  del evento que din
lugar al pago de v Garontia de
Cumplimiento; (iii} ¢l monto que el
Emizor ha requendo del amiser de
In Gurantia de Complimiento; (iv)
g el monto cuvo pago el Emisor
reclama . de ln Garantia  de
Cumplimignie serd suficicnie o o
para remediar el incumplimicnio de
la_respectiva contraparte; iv) en

(v}

{vi)

[viL)

contratar (¥ a cawsar que las demas
Compading de  los Proyectos  contraten)
conforme @ esta Seccidn, unn cliusuly por La
cunl el respectivo asepurador consienle en
iue no ferminard o cancelars las respectivas
polizas sin antes notificar al Fiduciario y
permitirle curar cualquicr incumplimiento
de parte del Emisor o de las dems
Compaiiias de los Proyectos,

En caso que el Emisor o cunlquiera de las
demas Compaiiias de los Proyeetos dejen de
contriatar un seguro que les eorresponda o |
no hagan que los contrafistas conpstructores
de Ios respectivos Proyectos contraten birs |
Seguros a que se refiere esta Seccidn, e |
Fiduciarle, sigoiendo instrocciones de |a |
Mayoria de Acreedores Preferentes, previn ;
notificacion al Emisor, deberd contratar
dichos seguros con cargo o los Biencs
Fiduciarios v hastn donde alcancen los
mismos,

Ll Emisor acuerda ceder v transferir al
Fideicomise de Garantia v tomar todas las
acciones necesarias pars gque cualguier Papn
de Seguros o pagos que se hagan conforme o
cualquiera de los Contratos Materiales de los
Proyectos se  hapa  directamente g
Fiduciario.

En caso que s¢ produzea un  Evento
Catastrdfico que ocasione dafios o los bienes
de algin Provecto por un monts menor 3
Tres AMillones e Ddlares (LSS3,000,000) ¢l
Emisor debera wsar (en of ense del Provecto
del Emisor) o causar que las  demis
Compaiiias de los Provectos usen (en el caso
e los demis Proyectos) los Pagos de Eeguros
para reparar  los  daftos causados o
reembalsar los gastos va incurrides en su |
reparacion. En case que se produzes un
Evento Catastrofico que ocasione daiios n los
bienes de algin Proyecto por un manto igual
o mayer n Tres Millones de  [Ddlares
(USEL000,000) el Emiser acuerda que
Pago de Sepuro serd wiilizado en aguells
forma que instruya  la  Mayoria  de
Acreedores  Preferentes  al  Fiduciario
incluyendo, sin limitacidn, a reconstruceiin
ddel respective Proyeeto o la realizacion de un
prepage  obligatorio a  los  Acreedores
Preferentes husta por el monto total del Pago
de Segura,

{vair) EI Emisor s¢ obliga a endosar o traspasar v a

{1} El Emisor ¥ las demis Compaiias de los

chosar gue lis demis Compafias de fos |
Proyectos endosen y traspasen s fivor do!!
Fidugiario, en su calidad de beneficiorio, el |
derecho a recibir cualquice papgo bajo las |
palizas de seguro gue amparen o cubran las |
turbinas ¥ demds equipos o bienes necesarios -
de cada uno de los Proyvectos,

m) Dividendos.

Proyectos  sdlo  decretarin,  declarardn o
realizarin Pagos Restringidos si se cumplen
cida upa de las siguientes condiclones jlns

“Can ringidos™):

@ que el Emisor cumpla con todas las
razones financieras detalladas en fa |

10
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im} Dividendos,

eas0 que ol evento gue mativa ::I|
pego e I Garantla  de
Cumplimiento ccurra antes o la
Fecha de Termunacion de g
Construceion, el Cmisor  debera
informar, ademits, sobre ol estado
de la construceidm el Provecia,
indicando si lox fondos que se

reciban bajo la  Gorantla  de
Cumplimienio  serdn o no
sulicienics  parn comcluir ¢l

Proyecto, los aportes de capiial
adicionales que los accionistas del
Emisor  piensan  realizar  pama
completar €] Proyectn (de ser el
casa), ¥ oun detalle del esiado del |
avance del respectivo Provecio, [
Agente  de Pago, Repisiro y
Transferencia {v en su caso ol
Ingeniere  Indépendiente) lendrin
qumce (15} dins desde la recepeidn
de la referida notificocion  para
presentar  objeciones ol referido
plan que presente el Emisor,
entendiéndose  que si no s
hubieren  prescotads  dentro e
dicho plazo, dicho plan se tended
por aprobado, En caso que el
Agente  de  Page, Registro v
Transferencia (v de ser el caso el
Ingemiere  Independiente)  hagan
obsenaciones al plan presentado
por el Emisor, las partes diseuticin
proafaments los punios ohjeto de
divergencias. Aprobade el plan
presentade por el Emisor, sepin cl
vaso, tales  entidades  deberdn
implementarlc en la forma v dentro
de los plazos aprobados.

Eb Emsor acuerds no  declarar mi pagar
dividendos, ni redimir o recomprar sus acciones
antes de la Fecha de Terminacidn Jde o
Construceidn ni mientras exista un Evento de
[ncumplimiento.

A partir de la Fecha de Terminacion de fa |
Construccidn, el  Emisor  podra  repagar
Endeudamientos contratados con PPH v demis
cuentas por pagar o PPH, wio declarar v distribuir
dividendos sdlo =i s cumple cada una de las
siguientes condiciones (“Reguisilos para el Pago
de_Dividendes™ b (i) que €] Fmsor MANLERE BN
Patrimoasio Tamyrihle Melo
Consolidadoinncluyvends Dewds  Subordinads ¥
utilidades retenidos) de ol menos Cincuenta
Mitlones de Dolares (US330,000,000); {ii) que ¢
Emisor haya manlenido, durante los cuatro (4)
trumestres inmedislaments antesiores a la fecha en
que se distmbuyan Ios dividendoz, unn Razsn de
Coberturs de Deudn menor o jgual o uno punto
treinta ¥ cinco (1.35) v una Relacion de Deuds
Total sobre EBITDA menor o trual a cinco (5.0);
(1) que, inmediatamente después de distribuido
el dividendo, las proyvecciones financieras del
Emizor  pasa los  coatro (4 timesizes
inmediatamente posteriores reflejen unn Razdn de
Cobertura de Deuda al menos igeal o mayor a
umo punts tremmta ¥ cimco (.35} v oenn Relacicn
de Deuda Total sobre EBITDA menor o igual a
cineo (5.00; {iv) que el dividendo se distribuya
exclusivamente de fomdos  depositades en Ia
Cuenta de Exceso de Efective v que no excedan | {

i}

o)

Pl

Seccitm IILA LB de este Prospecto
Informative, incluyendo una Razin del
Deudn Neta sobre EBITDA menor g |
cinco punto veinticinen (5,25 xh;

b. no exista L Eventn
Incumplimiento; [

€. que b Fecha de Entrada en Cperacidn |
Comercinl del Proyecto del Emisor
hava acurrido:

d. que se mantenga una Karén  de
Cobertura  de  Servicio de Denda
mayor a L2I5x para les dltimes doce
(12) meses de operacion ¥ que el
Emisor certifique que la Razdn de
Cobertura de Servicio de Deuda para

e |
[

Ios  proximos  doce  (12)  meses
proyectados de operacion seri mavor
n 125Ny

e due el pago del dividendo se haga con
fondos depositados en la Cuoenta de
Excesa de Ffectivo,

Todas  las  razones v nblipaciones
financicras antes citadas se evaliarin ik
base n los estados fnancieros conmsolidacdoes |
de PP v subsidiarias,

Impuestos ¥ Tasas. El Emisor acuerda presentar

a las autoridades fiscnles todas lus declaraciones
de remta ¥ documentos relacionados ¥ pagar
eportunamente dentre de los plazos requeridos |
por la Ley, antes de incerrlr en multas o
sanciones, fodos los Impuoestos, tasas, cuotas
patronales v demds obligaciones de pago al
Estado que tengan las Compafifas de  [os
Proyectos de conformidad con la Ley. El Agente
de Pugo se reserva el derecho de exigir en
cualguier momento constancia de fque esioy
Pagoes se encuentran al dia, Asimismo, ¢l Emisar
Se compromete a pagar oportunamente todos los
registros y listas de precios necesaries, coslos
Fastos para la Superintendencin, LatinClear vio
In Bolsa & fin de conservar el registro de los
Eonos con la Superintendencia ¥ su listado en [n
Baolsa.

Cooperaciin. El Emisor acuerda wlorgar yio
firmar aquellos scuerdos, instrumentos ¥

documentos, v Nevar a cabo aquellos oiros actos
que la Mayerdn de Acrecdores Preferentes
razonablemente solicite v que sean necesarios
para la validez v exigibilidad de los Dacumentos
de In Emisidn y para que los Tenedores pucdan
ejercer sus derechos bajo los Documenios de la i
Ermision.

|
Avciones. El Emisor acoerda no emitir, redimir |
O FECOmPrar sus acciones, o reducir su capital o |
reservas o de cualgquier otro modo cambiar sy
compoesicidn  wccionaria s el cambio en Is
composicion acclonurin resulta en un Cambio de |
Control del Emisaor,

Transacciones con_ Accionistas o Afilindas, EI|
Emisor acuerda no celebrar contratos ni levar o
cabo  transacciones  con PPH, las demads
Compaiiias de los Proyvectos o Afilladas ¢ menos
que  seanm o0 Merminos  comercialmente
competitives, justos v razenables, El Emisor se
ebliga a no elorgar o contratar préstamos o de
coalquier otro modo conferir, otorgar, recibir o
contratat  Endeudamientos a sus Afiliadas,
necionistas, directores, dignatarios salve por los
Endeudamicnios Permitides conforme nlos
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el Efective Disponible para Dividendos, ¥ (v que
no haya ocurrido un Evento de Incumplimicnio

() [mpuestos.  El Emisor acuerda presentar o las
autonidndes fiscales todas las declarnciones de renta y
documentos  relacionados v gEr opetTUnamenh:
dentres de los plazos requeridos por la Ley, antes de

meurtir ¢n mulias o sanconcs, odos fos Impueesios |

que deba pagar de conformidad con la Ley.

(o) Cooperucion. El Emisor aceerda MO Ear vwoo firmar
aquellos acuerdos, instrumentos v documentos, ¥
llevar a cabe aguellos otros actos que la Mavoria de
los Tenedores ruzonablemente solicite v que sean
necesarios para In validez v exigibilidad de los
Documentos de la Emisidn v para que Ios Tencdores
puedan cjercer sus derechos bajo los Documentos de
I Emisidin,

fecomprar sus  acciomes, o feducir su capial o
reservas o de cualquier otto modo cambiar sy
COMPOSIcion accionari

{q) Transacciones con Acciomistas. Fl Frmisor acuerda no
celebrar contratos ni llevar & cabo transacciones con
PPH o Afiliadas a menos que sean en 1érminos
comercialmentes competitivos, fustos v razonables,

{r) Cumplimiento _de Contratos. FI Emisor acuerds
curmnplir con los wemines ¥ condiciones de todos los
contratos de los que sen parte, incluyendo, sin
limitacitn, con los Documentos de Ja Emision ¥
demis obligaciones que fenga con terceros,

() Documentos Constitutivos, ] Emisor acuerda no
reformar su pacto social, estatutos o otro documento
constrtutive £in el consentimento de la Mayoria de
los  Tenedores. Mo obstante Io  amerior, tal
consentimicnio no se requerish respecto a reformas
de forma al pacto social que no afecten los derechaos
del Fuduciano ni de los Tencdores bajo los
Documenics de la Emision

(1} Existencia. El Emisor acwerda no terminar su
enistencia juridica, mi a cesar sus  oporaciones

comerciales,

(u) Libros y controles. Bl Fmisor aceerds mantence
libros v registros financieros, contables, comerciales
¥ corporativos.  asi como  gontroles  internos
adreusdos que cumplan con Ins Leyes aplicables y
laz IFR5, El Emisor acuerda no realizar cambios
sustanciales a sus politicas v procedimienios
contables. En el cvento que se produzen algin
cambic en las politicas v procedimientos contables
del Emisor, dste se obliga a informar por escrito
dicho cambio al Agente de Pago, Regisiro v
Transferencia, describiendo [a forma en que dicho
cambio afecta o modifica la presentacién de [a
informacion  financiera respecto o los informes
presentados en anos ANLCriores,

auditores externos aceptables al Agente de Pago,
Eegistro ¥ Transferencia.

(w)subsidiarias, El Emisor acuerda no crear Subsidiardas
a menos que GSAs paranticen con sus bicnes las
obligactones derivadas de los Documentos de [

Emmision, x) Garantias,
(%) Garaniias, i El - Emisor  acuerds  perfeccionnr  las
Hipotecas  constitwidas  medlante  ox

ri

sl

i}

1]

V)

w

Documentos de la Emision ¥ aquellos resultannes |
del curss normal del nepaeio ¥ oen términos
comercizlmente  razonables  (urm lengrh)  de
PPH, las demds Compaiias de los Proyectos v
sus Afiliadas v Subsidiarias,

Cumplimicnto de Contratos. El Emisor acuerda
cumplir y a causar gque las demgis Compaiiias de
los Proyectos cumplan con los términes ¥
condiciones de todos los conteatos de los que sex
parte, incluyendno,  sin limitaciin, con  los
Documentos  de In  Transaccidn v demis
ohligaciones que tenga con terceros,

Documentos Constitutives, EI Emisor acuerda
no reformar so pacto social, estatutos u otro
documento constitutive y a causar que las demis |
Compaiiias de los Proyectos no modifiquen sus
respectivos  pactos  sociales,  estatuios o
documentos constitutivos, sin el consentimiento
de Ia Mayoria de Acrcedores Prefercntes. No
nbstante lo anterior, tal consentimienta no se
requericd respects a reformas de forma al pacio
social de las Compaitias de los Proyectos qoe no
afecten los dercchos del Fiduciario ni de los
Acreedores Preferentes bajo los Docomentos de |
la Emisidn,

Existencia. Fl Emisor acuerda no terminar sy
existencia juridica, ni a cesar sus BPCracinmnes
comerciales ¥ a cawsar que las  demds
Compaiias de los Provectos no ferminen ni
CERCN S0E OPCraciones comercinles,

Libros v controles. El Emisor acuerda mantener
libros %  registros linancieros, contables,
comerciales ¥ corporativos, asi como coniroles
internos adecuados que cumplan con las Leves
aplicables v Ias NIIF. EI Emlsor acuerds no
realizar cambios sustanciales a s politiens v
procedimientos contables. En el evento que se
produzes algin cambio en lus  politices ¥
procedimientos contables del Emisor. éste se
obliga a informar por escrite dicho cambio al
Agente de Papo describiendo 1a forma en fue
diche cambio afecta o modificy la presemincion
de In informacion financiera respecto a1 los |
informes presentndos en aifos anteriores. l-Jl
Emisor acuerda cousar  que  [as demds |
Compaiiins de los Provectos cumplan con estas |
mismas ahlizaciones.

Aunditores  Exfernos. El  Emisor  scuerds
maitencr en lodo momente como :|||u.|.1i||;|r4::I
exfernes n Pfii.‘E'Wﬂ[l'!’hUllS-ECﬂﬂl’ll.'ri., o una de !
las siguienfes firmas de auditoria: Deloitte &
Touche, KPMO Peat Marwick o Eranst & You g
(Fanamd), o cualquler sucesor de los mismas
que seqp reconccide a nivel nacional como firma |
financiera,

L

Subsidiarins, EI Emisor acuerda no crear
Subsidiarins 3 menos gque éstas garaniicen con
sus bicnes las obligaciones derfvadas de los
Documentos de In Emisidn v acuerda, adermas,
cansar que las demds Compadiins  de  los
Provectos oo creen Subsidinrias a menos que lis
mismas paranticen con  sus  bicnes  Ins
obligaciones derivadas de los Documentos de la
Enmiskin,

4
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El Emisor acuerda perfeccionar las hipotecas
constituidas mediante los Contratos de Hipoteca
¥ a olorgar ¥ registrar las escrituras publicas
adicionales parn gravar las propicdides gue
adquicra en el futuro con la periodicidad Yenla
forma que s¢ contempla en el Contrito de
Fideicomiso ¥ en los Comraos de Hipoteca,

El Emisor acuerds perfeccionar las cesiones |

comtempladas en el Contsate de Cesidn y a
entregar yo obdener aquellas notificaciones v/n
consenlimienios  que  se  requieran  para
perleccionar  las mismas o parn hacerles
openibles a terceros dentro de los plazos v
conforme a las formabidades previstas en el
Contraty de Cesidn,

El Emisor acuerda cumplic con todas sus
obligaciones previstas en los Documentos de
Caarantia,

{¥) Presupuesios v Provecciones.

El Emisor deberfi proporcionar al Agente de
Pago, Registro v Transfesencia v al Fiduciario,
antes de la Fecha de Ofena, ¢l Presupuesto de
Construceidn.  acompafados  del  Modelo
Fimanciero, del programa de trabajo v de una
descripeién de los flujos de fondos  del
Proyecto. Ademds de lo anterior, n partir de la
Fecha de Ofertn v hasta ln Fecha de
Termimacion de la Construceifn, ¢ Emisor
estari obligado a entregar al Agente de Pago,
Registro v Tramsferencin v gl Fiduciario
actializaciones anuales de cada Presupuesto de
Construccion acompariadas  del  Modelo
Financiero del Provecio,

El Emisor deberd proporcionar al Apente de |

Pago, Registro y Transferencia v al Fiduciario, |
a mds tardar tremta {309 dias antes de la Fechy
de  Terminacidn de la  Construccidn  del
Proyecto, el proyecto de  Presupuesio  de
Operacion para ¢l prmer afo  fiscal de
operaciones del respectivo Proyecto (o la pane
proporcional de dicho afio fiscal, de ser el caso)
acompanado del Modelo Financiero, un balapee
de situacidn, el estado de resuliados v ¢ flujo
de caja provectaudo para los primerns doce (12) }
meses  de operacion  del  Provecto.  Con
postertoridad a lo Fecha de Termunacion de o
Construccion, ¥ mueniras no se havan pagrade en
su totalidad los Bones, el Emisor estara
obligado a proporcionar al Agente de Papo,
Registro ¥ Transferencia, al menos cuarenta v
cinco (45) dias antes del comienzo de coda afio
fiscal, ¢l proyecto de Presupuesto de Operacidn
del Provecio para el afio fiscal siguicnte

Tanter el Presupuesto de Construccion como el
Presupuesto de Operacion del Provecto deberdn
ir pdjunics a wn cemificndn del  Gerente
Financiero del Emisor, sepin el casa, en el que
certifique que, al mejor conocimiento de dicha
Persona, el respective presupuesto constituye
una estimacien rnzonable de los ingresos, costes
¥ gasios, pama ¢l periodo que abarca y que
cumple con todos los requisitos de la presente
Sevcion, ¥ gue el Modelo  Financiens
actualizado se basa en supuesios conservadores
ten el lado de los ingresos) v conforme a las
Prachcas Prudentes de la Indusirias jen el lndo
de costos v gasios) compatibles con lo dispeesto
en los Docomentos de la Transaceidomn, las
Licencias Gubernamentales v la Ley aplicable v
que ¢l Emisor considera que tales supuesios son
razonables  en vista de las condiciones |
existentes en la fecha de dicha acnalizacion, v

respectivos contratos de hipoteca y a oforpar |
¥ registrar Ins escrituras piblicas adiclonales
para gravar las propicdades gque adguiers en
¢l future con la periodividad v en Ia forma
que s¢ confempls en el Contrato e
Fideicomiso, en las Hipotecas ¥ en los
Documentos de la Emisidn,

(1} £l Emisor acoerda perfeccionar las cestnes
cantempladas en los Contratos de Cesion v a
entregar yvio obtener aguellas notificaciones |
¥o consentimientos que se FEguieran para
perfeccionar las mismas o parm tlal:l.'rlr.'si
oponibles a terceros dentro de los plazos ¥|
conforme & las formalidades previsias en las |
Contratos  de  Cesion ¥ en los  demis
Documentos de Iy Emisidn,

(m} El Emisor acuerda cumplir con todas sus

ubligaciones previstas en los Documentos de |
Caarantia.

tivh El Emisor $¢ obliga a que, a mas tardar en la

Fecha de Liguidaciin de los Nuevos Bonos
¥ n teds momento a partir de dicha fecha,
la Cuentn de Reserva de Servicio de Denda
(“CHED™) esté  plesnmente Tondeads, de
acuerdn con of Conirate de Fidebeomiso, con
an mante oo inferlor al Balance Requerida
de la CRSD.

(B) que representan la mejor estimacidn de a

¥l Presupuestos de Operachin,

(i} A muds tardar en ls Fecha de Liguidacién de
los  Nuevos Bonos, o Emisor deberd
proporcionar al Agente de Pago v al
Fiducinrio, ¢l Presupuesto de Operacion de
cada uno de los Provecios, un balance de
situacion, o estado de resultados v ol fAujo de
caja proyectade para los primeres doce (12)
meses de operacion del respective Proyecia,
Con  posterloridad a In  [Fecha de
Liguidacién| v mientras no se hayan pagado
en su tednlidad  las Obligachones
Garantizadas, ¢l Emisor estard obligado a |
proporcionar al Apente de Pago, al menos
cuarenta ¥ cinco (45) dins antes del comienzn |
de  cads  afio  fiseal, o provecto  de
Presupueste de Operacion de cada Proyecto
para él afio fiscal siputente,

(i) El Presupueste de Operacion de cads une de
fos  Provectos, segin el caso, deberd ir
adjuntes & wun certificads  del Gerente
Financiers del Emisor en ol que certifigue |
que, al mejor conocimicnto de  dicha |
Persana, el respective presupuesto constituye |
una estimacion razonable de los ingresos,
castos y pastos, para el periodo que abarca v
que cumple con todos los requisitos de 12
presente Seceiin

(i} Kl Emisor acuerda gque los Presupuesios de

Operacion  preparades de conformidad con
los pdrrafos anteriores, no surtirin efecto 5
menos que ¢l Agente de Pago haya dada s
nprofacidn por escrito a los mismes, la cual
no serd depepadn sin causa justificada, Al
aprobar @ improbar el respectivo
Presupuesto. de Operacidn, o Apente de
Pago evaluari la capacidad de los Proveeros |
de  gemerar fondos  para  papar  las
Oblipaciones Garantieadas, La falia el
Agente de Pago de aprobar o rechagar
cunlquier  proyecto  de  Presupuesta de
Operacion dentro de los veinte (20) dias
después de fa recepeion del mismao serd
considerada coma una aprobacion de dicho
Presupuesto de Operachin,

vy Si ¢l Agente de Pago desaprueha algin |

[3
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informacién alli establecida o ese momento, |
El Emisor acuerda que fos Presupuestos voel
Modelo Financiero que se adjunte a los mismos,
preparedos de conformidad con [os parrafos
anteriores, no serd eficaz 2 menos que el Agenle
de Pago, Registro y Transferencia haya dado su
aprobacion por eseritoe a los mismos, |a cual no |
serd denepada sin causa justificada, Al aprobar
o improbar el Presupuesto de Construccion wio
el Modelo Financicro, ¢l Agente de Pago,
Kegistro ¥ Transferencia evaluara la capacidod
del Proyecto de generar fondos para pagar los
Bonos v demis obligaciones derivadas de los
Documentos de la Emision. La falia del Agente
de Pago, Registro v Transferencia de aprobar o
rechazar cuslquier proyecto de Presupuesto
demtro de los veinte (20) dias despuds de |a
recepolon del mismo serd considerada como
una aprobacion de dicho Presupuesio

St el Apente de Pago, Registro v Transferencia |
desaprueba algin proyecto de Presupuesto yio
Modelo Financiero dentro del plazo de 20 dias o
que s¢ refiere el pareafo anlerior, segin lo antes
indicado, el Agente de Pago, Registro v
Transferencia comunicasd por escrito al Emisor,
dentro de los dos (2) [Has Habiles sipuientes o
Ia fecha en que 22 hubiera dade la
desaprobacion u objecidn, cualguier SupeTencia
que pueda tener con respecto a la propuesta de
Presupuesto o el Modele Financiero v el |
Emisor tendsd que considerar, de buena fe,
dichas sugerencias para la preparacion de una
version revisada del respectivo Presupuesio wio
Modelo Financiero. Dentro de los diez {10 dias
siguicntes a fn recepcion de las superencias por
escrito del Agente de Pago, Registro v |
Transferencia ¢l Emisor deberd presentar [a
propuesta revisada del respectivo Presupuesto
¥ Modelo Fimanciero, semin sea ¢l caso, al
Agente de Pago, Registro v Transferencia, poma
s aprmobacitn,  de  conformidad  eom el |
procedimiento especificado anteriormente. En
caso de que el proveclo de Presupuesto no sea
aprobado  antes  del  comicnzo  del
comespondiente  afio  fiscal, el Presupuesto
VIgente ¢n e8¢ momendo seguicd on vipor hasta
¢l momenio ¢n que el provecio de Presupoesio
sea aprobado, sin perjuicio de que el Emisor
propongs otros provectos de Presupuesio que
sed acepables al Agente de Pago, Regisio v
Transfercncia

Cada Presupuesto debera prepararse de huena |
fe, en base a todos los hechos v circunstancias
cxmstentes v conocidas al Emisor v con base a
supuestos  razomables que reflejen la mejor
estimacion del Emisor de Jos (uturos inpresos,
rostos ¥ pasios del Emcor v del Proyvecto ¥
eslar preparade en ¢l misme  formato v
proporcionar suficicnte detalle para permitic wiss
comparacton significativa con los Presupucstos
de los afios anteriores, Cada Presupuesto, segin
apligue, deberd incluie:

A los mejores estimados de los ingresos,
Costos del Provecto, Gastos de Operacién
v Mantenimicoto ¥ provecciones  pro
forma de flujo para cada mes cubierto;

B. un resumen de las principales Inversiones
de Capital, de ser aplicable;

. les mejores estimados del Ermsor de los
Gastos de Operacién v Manitenimienio v
sus efeclos previstos para Las operaciones |
del Provecto, asi como los Inversiones de
Capital, de haberlos, por afio; ¥

D, cualquier otra informacion que pueda ser
requenida_razonablemente por el Agente

proyecto de Presupueste de Operaciin

dentro del plaze de veinte (20) dias a que se

refiere el parrafo anterior, segin o antes

indicado, el Agente de Pago comunicari ek

escrite al Emisor, dentro de los dos (2} Dvias |
Hiibiles siguientes a la fecha en que se|
hubicra dado la desaprobacidn w objecian, |
eunlquier sugerencla que pueda tener con |
respecto a In propuesia de Presupaesto de

Operacién ¥ ol Emisor  tendrd  que |
tonsiderar (o causar que In respecliva

Compaiiia del Proyecta considerce), de buena

Te, dichas sugercncias para la preparacicn de

una  versitn  revisada  ded respectiva |
Presupuesto de Operacion, Dentro de Lml
dicz (10} dias siguientes a la recepeion de las

sugerencias por eserite del Agente de Pago,

el Emisor deberd presentar la propoesta |
revisada del respectiva  Presnpuesta  de
Operacién (de ser el casn, en coordinncicn
con la respectiva Compaiia del Proyecto),
segin sen of caso, al Apente de Pago, para su
aprobacion, de  conformidad  con ¢
procedimiento  especificado  anteriormente.
En caso de que e proyecio de Presupuesto de
Operacidn no  sea aprobade antes el
comienzo del correspondiente afo fiscal, ¢f
Presupuesto de Operacion vigenic cn ese
micenie seguicd en vigor hasta ol momenio
en que el Presupuesto de Operacidn seq
aprobado, sin perjuicio de que ¢l Emisor por
cuenta propin o cn represeniacion de Ia
respectivi Compaiiia del Proyecto, propongs
otros proyectos de Fresupuesto de Operacion
que sea aceptables al Agente de Pago,

(vl Cadn Presupuesto de Opcracion  deberd
prepararse de bouena fe, en base a todoes fos
hechos vy circunstancias  existentes v
conocidas al Emisor y por las  demds
Compaitias de los Proyeetos, con base a
supuestos raronables que reflejen lanomejor
eslimacidn del Emisor v e las  demgis |
Compailias de los Provectos de los foturos
ingresos, costos y gastos del Emisor v de eadn
uno de los Proyectos v estar preparado en o
misma formato ¥ proporcionar suficiente |
detalle para permitic una  comparacion |
significativa  con  los  Presupucstos  de
Operacion e los afies anteriores. Cada
Presupuesto, segan aplique, delers incluir:

w. los mejores estimados de los ingresos,
Castors de Operavion v Mantenimicnto
¥ proyecciones pre forma de Nujo
pars cada mes cublering

b. un  resumen  de  las  principales
Inversiones  de  Capital, de  ser
aplicable;

e lus mejores estimados del Emisor {v de
ser ¢l cuso, de las demibs Compaias |
de los Provectos) de los Gastos de
Operacidn y DMantenimiento v sus
efectos previstos para las operaciones
de cada uog de Jos Proyectos, asi comao
los CAPEX, de haberlos, por aflo; y

d. cualquicr otra informacién que pueda
er requerida razonablemente por el
Aprente de Pago o ¢l Fidociarie en |
consulia con of Inspecior Técnico.

) Endeudamientos, Bl Emisor acuerda oo incorrir |
¥ cuousar que los Fiadores Selidorios no ineurran
en Endeudamientos, incluvends, sin limitacidn, |
Endendamicntos con accionistas del Emisor, las |

A
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{aa)

{b)

incurrir
imitacién, Endeudamientos con accionistas  del
Emisor, FPH. Subsidiarias o Afiliadas, salvo por los
siguientes (“Endeudamientos Perminidos™)-

i,

de Pago, Registro v Transferencia o el
Fiducizrio en comsulia con el Inspector
Téemien,

tn  Endewdamicntos, incluvendo, sin

los Endeudamientos derivados de Tos Bonos:

los  Endeudamicntos existentes s la fecha
wentificados en los Anexos del Contrato de
Suscripcidn,

el endoso ¥y negociacién de  documentos
negociables para su depisito o cobro, |3
contrataciom de fianzas de garantia de los oiros
contratos relactonados con la construceion del
Proyeeto o con Contratos de Compraventa di
Potencia y/o Energia en el giro asdinario de sus
negocios, flanzas fequenidas por Autoridades
Gubtmamentales uw  ofras  transacciones
similares en el curso erdinario de nepocios:

los Endesdamientos  que  suran  del
refinanciamiento,  exiension, rencvacion o
reemplazo de Endevdamientos Permitidos con
exclusin de los deseritos en el pdrrafo (i) de
esta Seecidn; ¢

Deuda Svbordinadn contratada exclusivamente
con FPH, entepdiéndose, sin embargo, que el
Emisor no podrl contratar ninguna otra Deuda
Subordinada.

Modificacién de los Contratos Materiales del
Provecto. El Emisor acuerda ne:

i, terminar, rescindir,  cancelar,
enmendar, cambiar de forma  material o
renunciar al exacto cumplimiento de coalquicr
Contrate Material del Provecto o consentic cn
S0 lerminacion,  rescision,  cancelacion,
modificacion, enmicnda, cambio o renuncia;

i eeder o transferir o, consentir para gue se cedn o
tranafieran, derechos derivados de fos Contratos
Materiales del Proyecto, salvo por las cesianes
a favor del Fiducirio comempladas en los

Documentos de Ia Emision, o consentir a que |

algun emisor de una Garantla de Cumplimicnto
delegue o incumpla sus obligaciones;

un, modificar, directn o indircctamenle. de forma

material el programa de trabajo. los plamos,
disefios ¥ especificaciones del Proyecio; v

w. tomar alguna sccidn que afecle, limite o

reduzca el wvalor de los derechos que les
corresponden a los Tenedores conforme a los
Documentos de CGarantia;

en todos  los  casos  anferiores, sin el
conscntimicnto expreso y por escrito de la
Mayoria de los Tenedores.

Usn de los Fondos. EI Emisor acuerda wsar los
fondos obtenidos de la emisién de los Bonos para
repagar un préstamo comercial con Banco General
de  hastn  vemnticines  mullones de Ddlares
{(325.000,000) con tasa de interés swete por cicnto
{7.0%) v vencimiento ¢l 30 de enero de 2012, por
la surin aproximade de 525,000,000 cuvo suldo al
30 de junio era 36,500,000 ¥ el cual se estima que
seril utilizado on su idalidad por ¢l Emisor anies de
la Fecha de CHerta v para financiar la construccién

an) Modificaciin de los Contrates Materiales de los

modificar, |

Compafias de los Proyectos, PPH. Subsidiarias |
0 Afliadas, salve por  los siguientes

(*Endeudamientos Permitides™): |

{i)  los Endendamientos derivados de los I
Banos. fos Nuevos Bonos y los demis
Decumentos de 12 Emisifin;

(i) los Endendamientos con ¥ enire  las

Compaitias de los Proyectos, FPH, v demis

Subsidiarins v Afiliadas derivadas del

curse mwormal del negocio ¥ en términos

comerciales razonables {areee 's bengehh;

los. Endendamientos existentes a la fecha

identificndos  en los  Anexos de  eada

Contrato de Suscripeidn:

Endendamientos contreidos por FIFH por

un monto total agregado que no exceda de

US%22 5040, 000;

(v lineas de erédito a corto plazo para capital

de trabajo contraidas por las Compadias

de los Provectos por wn menio total
agregade (es decir incluyendo a todas fas

Compaiiias de los Proyectos) de hasta

LISSS, (b0, (M

lineas de crédito a corto plazo para capital

de trabajo contraidas por hasts un maonts |

e USSS MM INHY por PPH;

(vit) otras obligaciones en ¢l curso pormal de
negocios como cartas de crédita, stand-by,
leasing o garantias bancarins; el endoso y
negocinciin  de  documentos nepocinbles
para su depisito o cobro, ln contratacion
de fianeas de garantia, fanzes requeridayg
por Auteridades Gubernamentales u otras
transacciones  similares en ol curso
ordinario de negocios,

{ii}

L]

{vi)

Provecios, El Emisor acuerds sio:

{t] terminar, rescindir, cuncelar, modificar,
enmendar, cambiar de forma material o
renunciar al exacto  cumplimente  de
cualguicra de los Contrate Materiales de
los  Froyectos o consentir en s |

ferminmcion, rescision, enncelacion,
modilicacion,  enmienda,  cambio o
reEnuneing

(i) ceder o transferir o, consentir para que s
cedn o transfieran, derechos derivados de
los Contratos Materiales de los Provecios, |
salvo por Ias cesiones a favor del Fiduelaris
contempladas en los Docomentos e g
Emisidn, o consentir a que algiin emisor de
una Garantia de Cumplimiento delegue o
incumpla sus oblipaciones:

masdificar, directa o indirectamente, e
forma material, ¢l programa de trabajo, los
planos, disefios v especificaclones de cada
ung de los Provectos; v

tomar alguna accion que afecte, limite o
reduzen el valor de los derechos que les

corresponden g los Tenedores conforme o

los Dcumentos de Garantis;

it

(i)

e bedos  los  casos anterlores, sin el
consentimiente expresn v por oscrite del |
Agente entre Acreedores, quien aprobard In
madificacion de que se trate siempre que, a sy
Juicin, la misma no tenga on impacto negative
en los intercses de los Tenedores Hegistrados, |
En of evento que el Agente enfre Acreedores
considere que la modificachon solicitada tiene
un impacto negative en los intereses de los |
Tenedares Registrados, entonees el Agente |

15
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A |

del proyecto de penerscidn hidroclécinea El A,
por e suma aproximada de US$103,058,3725.
Gafanlias de los Contratos de Construccisn, Fi
Emusor s obliga a que los Contratos  de
Construccion estén garantizados por carlas de
crédito stand by o instrumentos similares emitidos
por emisores aceplables al Agente de Paga,
Registro v Transfesencin por aquelles montos v en
aquellas formas en que se contempla en el
respectivo Contrato. de Construceidn, segin el
IS 50

(o)

{dd) Aportes de Capital. El Emisor se obliga a gue; o
mas tardar antes de la Fecha do Oferta, haber |
recibido aporics de capital, va sea mediante capital |
pagado, capital pagado en exceso, apories en
especie {incluvendo para estos efectos. apories en
especie tales como el precio de conprn de las
fincas del Proyecto, registrados tanto a nivel de
traspaso de actives en el Emisor como de plusvalia
a mivel de PP'H y el precio pagado por las acciones
del Emizsery o Deuda Subordinada por Ia suma de
Cuarentn Millones de [hlares A LISE40, 000, 000) en
la forma prevista en ¢l Acuerds de Contribucidn de
Capital, Ademis de o anterior, con postenioridad 2
la Fecha de Odera, PPH deberd realizar aportes por
la suma que resulte mayor entre {1} Cuarenta
Mellones Seiscientos Mil Dalares (US540, 600,000}
en forma Pro rata » la suscripeidn de los Bonos que
ge emitan con posteriondad a In Fecha de Offerta y
{2} aguellas sumas adicionales al monto deserito en
cl parrafo (1) que scan necesarias pars que el
Proyecto entre en operacitn las cuales deberin ser
aportadas por PPH antes de la fecha de entrada de
operacidn del Provectn.

Adicionalmente, el Emisor se obliga a que PPH
mantenga, en todo momento, mientras todas las
sumas  adeudadas  por el Emisor  bajo Jos
Documentas del Financiamiento no hayan sido |
pagadas en su todalidad, un capital, va sea mediante |
capiel pagado en acciones wo como Deuda
Subordinada, o menor a Ciento Diez Millones de
Diatares (USS110,000,000).

Cambio de Control. El Emisor se obliga 8 que no se
produzca un Cambio de Control del Emisor ni un
Cambio de Contral de PPH

fee)

entre Acreedores podra elevar la solicitud de |
aprobacion o los Acreedores Preferentes, y [n
misma requerird del consentimiento de g
Mayorin de los Acreedores Preferentes.

bbby Mantcner Activex, El Emisor se obliga o
mantener en buenas condiciones de servicio
todos sus actives (incluvendo sin limitacion T
actives fijos v aquellos hipotecados bajo los |
Documentos de ln Emisign), de manera e 5o
valor oo se deteriore, afecle o disminuya, salvo
por el deteriore normal e s¢ prodoce por gso
de tales wotivas,

el Cambio de Cantrol, El Fmisor se ohliga a que
no s¢ produzen o causar que no se produzes, un
Cambio de Control del Emisar, un Cambio de |
Control de Alio Valle, un Cambio de Conirol de
Pedregalite, un Cambio de Control de Ris Chico
o un Cambio de Control de PPH.

11. Eventos
de

Imco mplimé
enta ¥
Vencimicnt
o
Anticipadn

Cada uno de los siguicntes eventos constiluirs un “Eventa
de Tncurnplimiento™.

{2) Mo pago. El Emigor no paga cualquiera suma que
deba pagar cn virmud de bos Documentos de la
Emisidn en la fechs comespondicnic vy dicho |
incumplimisnto 0o se curm a mis tardar dentro de
los tres (3) Dias Hibiles siguientes a dicha fecha.

Violacidn sin periodo de cura. 51 ¢l Emisor
incumple cualquiers de las obligaciones contraidas |
en los parrafos (1), (p), (s) ¥ (1} de la Seccidn 9 de

e=1e Prospecto Informativo.

ih)

Yinlaciones con_ perindo de cum. El Fmisor
incumple cualquiera de las obligaciones contraidas
en la Scecion 9 de este Prospecio Informative, o
cuplguiern  ofra disposicién de une de  fos
Documentos de  fa Frsion, parn cuyo
imntumplimiento no 8¢ hava esiablecido en esta
Seceidn un Evente de Incumplimiento especifico, a
menos  gue diche  incumplimente: (1) sea
suscepltible  de ser  subsamade; v (1) zea
efectivamente subsanado a mas tardar dentro de los
treimta (30) dias siguientes a la fechs en que Lo
Mayoria de los Tenedores a través del Ageate de
Pago, Registro y Transferencia notifigue al Emisor
de_dicho incumplimiento o en que el Emisor |

{c)

Cada uno de los siguientes eventos constituicd un
“Evento de Incumplimibenio™,
w} No page. ElI Emisor no pagn cualquiern suma |
gque deba pagar en virtud de los Documentos
de la Emision en la fecha correspandivnte v
dicho incumplimicnto no s¢ curn a mas tardar !
dentro de los tres (3) Dias abiles siguientes u |
dicha fecha.

|
Vislacidn _sin_periods de cora, Si el Emimr|

incumple  cualquiera de las  obligaciones |
contraldas en los parrafos (i), (p), (s) Vit dela

b}

Seccidm__ IILAID de pste Prospectn
e mativo,
) Viplaciones con perindo de cura. Cualguicra

de las Compafiias de los Proyectos Incumple
alguna de las oblipacienes contraldas en {
Seceidn __ TLAID  de  este Prospecto |
Informativo, o cunlguiera otra disposician de
une de los Documentos de ln Kmisidn, para
cuye incumplimicnto no se hava establecido en
esln Scceddn un Lvento de Incumplimiento
espeeifico. a menos que dicho incumplimicento:
{1} sen susceptible de ser subsanado: v (i) sea
efectivamente subsanade a mis tardar dentro
de los rrthg__ra (3 dias .-ilgu_irnl:l_-,s a la fecha En |

I
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adquicra conocimiento de dicho ncumplinieno,
cuslquicra de ellas ocurra primera.

(d) Declaraciones Folsas. Una declaracion o parasiia
otorgada por el Emisor o el Garante en us
Documento de la Emisién cs falsa o tendenciosa al
momenlo de ser otorpads, a menos que dicha
falsedad o tendenciosidad ses cupaz  de  ser
subsanada; v sen efectivamenle subsanada a mis
tardar dentro e los diez (10) Dias Hibiles
siguicntes a la fecha en que ln Mayoria de los
Tenedores, a raves del Agente de Pago, Registo ¥
Transferencin, nofifique ol Fmisor de  dicha
falsedad o tendenciesidad o en que ¢l Fmisor
adquiera conocimiento de  dicha  falsedad o
tendenciosidad, cualquiera de ellas ocurra primets

{e] Terminacion de los Controtos de Concesidn v oims
Autorizaciones. El Contrato de Concesicn, ol

Comtrate  de Concesidn de Aguns, asi como |

cualquier olm autorizacson material del Frovecto o
Licencia Gubernamental es suspendida, terminada,
cancelada o revocada,

(N Incumplimienie Cruzadn. Un Endeudamiento del
Emisor o de FPH

i noes pagado a su vencimiento; o

i, s declarado anticipadamente de plazo vencido,
@ es osuseeptible de ser  declarado
anticipadamente de plizo vencido, por un
acreedor del Emisor o de PPH como resultado
de wn incumplimiento de los términos v
condiciones de dicho Endeudamicnio w ot
cstipulacidn con efecto simslar,

ili. siempre que, en todos los ¢asos anicriores, of
valor agregade del capital del Endeudamients
del Emisor o de PPH que se encucntren en lns
circunstancins descritas en (i) v (i) exceda o
suma de Cien Mil Ddlares (USS100,000)
medida en forma individual o Dosclentos
Cincuenta Mil (LS£250,000) medida en forma
acumulada,

(g} limolvenoa. El Emisor, o PPH:

i, o8 meapaz de pagar sus deudas o omedida U
estas venzan o o8 de ol forma considerado en
estado de insolvencia por la Ley aplicable:

i, admite su tncapacidad para pagar sus deudas
cuando esras vencen;

iil. entra en suspension de page de sus deudas o
anuneiz suonlencion de hacerlo:

iv. mnicia negociaciones con cualquier acreedor
para ¢l refinanciamicnto o reestrecturacidn de
cualquicra de sus deudas por la meapacidad de
pagar la misma;

V. 5% encuenlm en una situacion en la que el valor
de sus activos es menor que ol valor de sus
pasivos  (lomando  en cuenta los  pasivos
conlingentes ¥ futuros); o

vi. deja de pagar sus dewdas por razén de una
moraioria,

(h) Proceso. de  Quichra, Una de las  siguientes

simaciones, hechos o eciscunsfancias occurre con
respecio al Emisor o PPH:

i. 8 el Emisor o PPH inicia volunlariamente un
proceso de quichra, insolvencia, concurse de
acreedores u otro con efeeto similar

I 5 una tercern Persona inicia contra el Emisor o
PPH, un proceso de quichra, insclvencia,

concurse de acreedores uw ofro con efecto |

similar, o

i}

e}

4]

h} Insolvencia. Cualquicra de las Compafias de |

que ln Mayoria de Acreedores Preferentes a |
través del Agente entre Acreedores notifique al
Emisor de dicho incumplimiento o en que el
Emisor adquiera conocimiente de  dicho
incumplimicnto, cualquicra  de  cllas que |
GCUEFH Primers, |

Garantias. 5 ol Emisor o alguno e fas |
Compauiiias de los Proyectos incumple con las
ohligaciones estipuladas en la Seccion [1L.G de
este  Frospectn  Informative  respecto  al
perfeccionamiento de las garantias adicionales
que se deberdn constituir o favor de [os
Tenedores Registrados de los Bonos ¥ lus
Muevos Bomos.

Declaraciones  Falins, Una  declaracién o
gurantia hecha por ¢l Emisor o una de las |
Compadias de los Proyectos o por PPH én un
Documents  de la  Emision  es  falsa o
tendenciosa al momento de ser otorgada, a |
menas que dicha falsedad o tendenciosidad sea
capag de ser subsanada; v sen efectivamente
subsanada a mas tardar demire de los diee (10 |
Dius Habiles sipuicntes a ln fecha en que I |
Mayoria de Acrecdores Preferentes, a traves |
del Apente entre Acrcedores, nolifigue =)
Emisor de dicha falsedad o tendenciosidad o
en que el Emisor adquiers conocimientn de |
dicha falsedad o tendenciosid ad, cualguiera de
ellas que ovurra primero,

Terminaciim de los Contratos de Concesid v |

nfras  Autorizaciones. Los  Contratos  de
Concesion, los Contratos de Concesion i
Aguas, asi como cualquicr otra sutorizaciin
material de  los  Proyvectos o Licencia
Gobernamental es  suspendida, terminada,
cancelada o revecada.

Incumplimicnto Cruzade. Un Endendamiento

del Emisor, de las demis Compaitias de los
Proyectos o de PPH:

{£) no es pagado a su vencimiento: o

(iyes declarado anticipadamente de plaes
vencido, o es susceptible de ser declarado
anticipadamente de plazo vencido, por un
acreedor  de  las  Compafias  de  Jos |
Provectos o de PPH como resultado de un
incamplimiente  de  Ios  términes v
condiciones de dicho Endesdamicnto
otra  estipulacion  con  efecio  similar,
siempre que, en todos los casos anteriores,
el valor agregade del capital del
Endeudamiento de las Compaiiins de los.
Proyectos o de PPH que s& encucntren en
las circunstancias descritas en (i) 3 [iip!
exceda la sums de Un Millan de Délares |
(LS5, 000,000y medida  en forma |
individual o Dos Millones Quinicntos MLII
Dilares (USS2SML0000 medids en forma |
acurmnilada,

Ios Provecios, o PPI:

(it es lncapas de pagar sus dendas a medida
que estis vemran o e ofrn forma es
considerado en estado de insolvencia por la
Ley aplivable;

(1} admite su incapacidad parn pagar sus
deudas cuando estas vencen;

{ui} entra en suspensitn de pago de sus deudas |
o phuncia so intencidn de hacerlo; |

(iv] imicin negociaciones con cunlguier acreedor |

Yr
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il si una autoridad competente ordena  Ta
Intervencion, recrganizacion o liquidacion del
Emizaor o PPH

para el refinanciamiento u_.
reestructuracién  de  ennlguiers de  sus
deudas por In incapacidad de pagar lus|

(1} Litigios, La decisn de un proceso padicial,
administrative o arbiteal contra el Emisor vo PPH
que tenga wn Efecto Material Adverso o &
meumplimiento del Emisor y'o de PPH en el pago de
ena semtencis o decisidn final ya sea judicial,
administrativa, fiscal o arbites) en sy conlm por us
monte igual o superior 8 Un Millén de Dolares
(LIS 1,000, 000),

(i} Medidas Cautelares vio de Fjecucidn. Un bien del
Emisor o de PPH es secuestrado, embargado o
afectado por cualquiera otra medida cautelar o de
ejecucidn, siempre que;

i, nose libere, 0 se constituya cauciém para liberar
dicho bien de dicho secuestro, embasgo o
medida cautelar o de efecucidn deatro de |os
treinta (30} dias calendarios sigpuientes a |n
fecha en que ¢l mismo cnire en efecto; v

it. el valor en libros agregado de 1odos los bieaes

del Emisor y de PPH que se encuentren |

secucstrados, embargados o afeclados  por
dichas medidas exceds [a suma de un millen de

Drialares (LSS 10060, 05040,

(k) Efectividad de los Documentos de la Fmision. Una
de las siguientes situaciones, hechos o cireunstancias
CEurTE;

i sies, o lega a ser, ilegal para el Emisar o PPH |

cumplir con sus obligaciones contraidas en Jos
Documentos de Iz Transicoion:

. 8 alguno de los Gravamenes v gasamtias
constiidos por los Documentos de la Emisién
es terminade o de otro modo dejs de tener pleno
vigor ¥ efeclo;

i, =i cualquicra de los Documentos de la Emision
ne es efectivo o el Emisor o PPH alega que no
es efectivo o deja de tener 1a efectividad wo
prelacion originalmente contemplada: o

v, si el Emisor 0 PPH repudian. o manfiestan |
imtencion de repudiar los Documentos de o
Emisidn o faz deudas o comprommsos contraidos
en wirtudl de ésios.

(1} Expropiacién. Si los bienes del Emisor, sus acciones |

o los bienes o acviones de PPH son ohjelo de un
Ewvento Ricsgo Pais,

im) Cambio_de Control. Si ocurre un Cambio e

Control del Fmisor o un Cambio de Contral de !

FPH,

in)  Temninacion del Provects, Si la construccidn del
Provesio no es completada a mids tardar en b Fecha
d¢ Terminacién de la Construccion v hubicren
transcurnde ademds, noventa {90) dias desde dicha
fechi sin que el Proyecto hubders alcanzado 1a |
Finalizacidn Sustancial,

Abandono del Provecto. 51 ocerre un Abandono del
Frovects,

{o)

(Pl Contraies Materiales del Provects, Stouna de las
sipuientes siteaciones, beche: o circunstancias
Ty

b 50 es, o llega a ser, tlegal para €] Emnsor o sus
cotiraparies  cumplir con sues  obligaciones

i}

i

k)

]

mismas;

(v}  s¢ encuentra cn una sitnaciin en la e el
valer de sus activos es menor que of valor
de sus pasivos (tomandn cn cuents 1T

pasives contingentes v futuros); o

deja de pagar sus dendas por razén de una
o atori,

Proceso de Onichra. Unap de las siguienies

siiunciones, hechos o eircunstancias ocuree Can
respecto de a cunlguicra lns Compafing de los
Froyectos o PPIH:

(1]

(1) si eoalquicra de las Cumpaiiias de los
Proyeetos o PPH inicia voluntarizmente un
procese  de  intervenciin,
inselvencia, liguidecion,
acreccores u otro con cfecto similar:

si una  fercera Persena Infcin  contra

{u)

cudlquiers  de las  Compafias de oy

Proyectos o PPIL  oun proceso  de
intervencidn, quichra, insnlvencia,
liquidacitn, concurse de sereedores u otro
con efecto similar; o

sl una autoridad competente ordena Ia
intervencidn, reorganizacién o liguidaciin

fii)

de cualquiera de Ins Compaiias de los |

Provectoso PPPH,

Litigivs, Qe se emitn en contra de cualquicra
de las Compadias de los Proyectos yio PPH, ia
decisidn de un proceso judicial, administrativo
@ arbitral qoe tenga wn  Efecto Material
Adverso o el incumplimiento de cualqoiern de
las Compaiias de los Provectos ¥ de PPH en
el page de una sentencia o decisidn final va sea

judicial, administrativa, fiscal o arbitral en su |

CONIEA por un monto igual o superier o Un
Millon de Dddares (USS1,0040,10p0),

Medidas Cautelares v/o de Ejecucidin. Un bicn
de cuslquiern de las Compadias de [os
Frovectos  de PPH es  secuestrado,
embargade o afectado por cualquiers otra
medida cautelor o de ejecucidn, siempre G

(i} no se lbere, o se constifuya coucion priLra
liberar dicho bien de dicho secuesiry,
embargo o medida cautelar o de ejecuciin
dentro de los treinta (300 diss enlendarios
siguientes 4 la fecha en que el mismo entre
cn electo; v

(1] el valor en libros agregadn de todos los |
bienes de las Compafiias de los Proyectos v |

de FPH que se encuentren secuestrados,
embargados o afectados  por

Diilares (LUS$1,000,000),

Efectividad de los Documentos de 1a_Emisidn. |

Unz de las sipuicnics situaciones, hechos o
circunstancias ocurre:

(i} sies, o Bega a ser, Hegal para coalqulera de |
las Compaiias de los Froyectos o PPH |
cumpliv con sux obligneiones contraidas en |

los Documentos de Ia Transaceidn;

sio alguno de los Grovamenes ¥ garantins
conslituidos  por los Docomentos de Ia
Emisién es terminado o de otro modo deja
de tener pleno vigor v efecto;

(1}

1%

quichra, |
concurso e |

diclias |
medidas exceda la suma de Un Millon de |

-
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iq)

Provecio;

si cualquiera de los Contratos Materiales del
Proyecto no es efectivo o es ilegal o ol Emisor o
PPH alegan que ne es efective o que es ilegal;

=i el Emisor o PPH repudian, o manifiestan g
intencion de repudiar, los Contrates Materiales
del Proyecte o lis dewdas o compromisos
contraidos en virud de 85105 v como resultado
de dicha repudiacion se produce, o es razonable
que se produzea, un Efecto Material Adverso:

81 el Emisor o PPH incumplen algunas de sus
obligaciones  materinles  previstas  en  Jos
Contratos  Matcriales  del Provecto v no
subsaan dicho incumplimicnts dentro de los
pericdos de cura all comtemplados ¥ como

resultado de dicho incemplimiento se produce, |

0 o5 razgomable esperar que se produzcn, un
Efecte Materal Adversa: o

i algan Comirate Material del Provecto os
rescindido o termumado anes de términe, o
menos que sca meemplazado por otro Contrato
Materal del Proyecto gque wnga términos
equivitlentes.

Efeclo Material Adverso. 5i ocurre un Evento
Material Adverso. En caso que se produzca un
Evento de Incumplimiento que persista ¥ no sea
curade dentre del perlodo de cera aplicable, de ser
el caso, s Mavoria de los Tenedores podra declarar
los Bonos de plaso vencido v exigir el pago
inmediato. de todo el capital v los intereses
pdevdados bayo los Bonos, mediante netificacidn

Agente de Pago, Registro y Transferencia v al
Fiduciario. En caso que s envie una Notifieacion

de Aceleracidn, el capital, los mnlereses v demis |

sumas pagaderas por el Emisor seran inmedsaig ¥
automaticamente exigibles sin necesidad de aceién,
requenimiento o pestion adicional de parte de Jos
Tenedores v ¢l Emisor estard obligade 2 emregar
tales sumas al Fiduciaric

{iii} si cualquicrn de los Documentos de |3
Entisian oo es efective o de cunlquiern las
Compaiiias de los Proyectos o PPH alega
que no es efective o dejn de tener g

electividad  vio  prelacidn originalmente |

contemplada; o
i cualquiera de las Compadias de fos
Proyeetos o PPH repudian, o manificstan

(iv)

intencion de repudiar los Documentos de Jy |

Emisiin o las dendas o COMPromism
confraidos en virtud de éstos,

m} Expropiacion. Si los bienes de [as Compagias

nj

o)

Pl

IF.n

de los Proyectos, sus acclones o los bienes o
acciones de PPH son objeto de un Evento de
Riesgo Pais v tal medida no es revoenda,
suspendida o dejada sin efecto en un plazo de
30 ddias calendario,

Cambin de Control. 8i ocurre on Cambig de |

Control del Emisor, un Cambio de Control de
Pedregalito, un Cambio de Control de Rip
Chieo, un Cambio de Control de Alte Valle o
an Cambio de Control de PIPH v el mismo no
o5 aprobade por la Mayorin de Acreedores
Preferentes y el Emisor no cumple con su
obligacion  de  reallzar  una
anticipada abligntoria,

Contratos Materiales de los Provectos. Si nna |

de Ias  siguientes  situnciones, hechos o

clreunstnncias ocurre:
(1) sl e, 0 llega a ser, ilegal para el Emisor o
sus  conirapartes  complic con s
obligaciones contraidas en lox Contrates
Materinles de los Proyectos:

{1

redencidn .

s cualquicra de los Contratos Materiales |

de los Proyectos no es efective o es ilegal o
el Emisor o PPH alegan que no es efeetive |

o ee s degal:

{2i) i el Emisor o PPH repudian, o manifiestan

(v}

vk

In intencifin de repodiar, los Contratos |
Materiales de fos Provectos o las dendas o

compramises contraidos ¢n virmud de éstos

¥ como resultado de dicha repudiacion se |
produce, o ¢s razonable que se praduzes,
un Efecto Materinl Adverso:

si ol Emisor o PPH incomplen alpungs de
sus abligaciones materiales previstas en los
Contratos Materiales de los Proyectos v no
subsanan dicho incumplimiente dentro de
los periodos de cura alli contemplados y |
como resultado de dicho incumplimiento se
produce, o @8 razonable esperar que se
produzes, un Efecto Material Adverse: o

& algun Contrato Material del Provecte es
rescindido o terminado antes de térming, a
menos gue sea reemplazade  por otes
Contrate Material del Proyecto que tenga
terminos cguivalenes,

Electe Material Adverso, Sioeciree on ev et

que u juicio del Agente de Pago tenga un

Evento Material Adversao,

CAE0  que

&0 proderen on Evento  de

Incumplimiento que persista ¥ no sea curade dentro
del periodo de cora aplicable, de ser el caso, ln |

Mayoria de Acreedores Preferentes podri declarar
los Bonos, los Mueves Bonos v demas Docomentos de

la Emisidn de ploze vencido v exipgir o pago
inmediate de fode ol capital, [os intereses v demds
| sumas adeudadas bajo los Bonos, los Nuevos Bonos v

— man,

I

7"
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los demds Documentos de la Emision y, en peneral|
emitir una Notificacion de Acelerncidn conforme g lo
previsto en ¢l Contrato entre Aereedores. Una ver of
Agente de Pago  reciba  una MNotificacidn  de
Aceleracién v la  transmita a  los Tenedores
Registrados, la Mavoria de Acreedores Preforentes |
instruirin al Fidociario sobre las acciones v demds
medicdus a tomar, inelwyendo, sin limitacion Fespecta
de la ejecucidn de todos Ios Gravimenes fue |
garantizan las Obligaciones Garantizadas conforme |
a4 o previsto en el Contrate enire Acreedores, el
Contrate de Fideicomiso ¥ demis Docomentos de la
E misidmn.

1%, Los Bomos solo podrin ser  reformados mediante | Toda la documentacién que ampara esta Emisid,
Enmiendas | documento escrita firmisdo por ¢l Emisor ¥ 1a Mayoria de incluvendo sus (érminos v condiciones, podra ser
¥ los Tenedores entendiéndose, sin embargo, que cualquicr | modificada o enmendada o sy cumplimicnts
Renuncias | modificacion a la Tasa de Inerés, Fecha de Vencimiento dispensado, siecmpre  que se  cuente con g
¥ 0 garantias de [a emision requenra del volo faverable de consentimicnto escrito v firmado del Fmisor ¥ de los
Ing Tenedores de Bonos gque represente al mienos el | Tencdores Registrudos de los Bonos mébs  Jos

selenta ¥ einco por ciento (75%) del monto tota] del saldin
msoluto de capital fos Bonos emitidos en ese momento, A
menas que los Documentos de la Emision contemplen un
requisite: de mayoria distinto, Ia falta de cumplimicnin
exacto de las condiciones previstas en cualguicr Seoopdn
de les Bonos podra ser excusadn mediante docurmenta
firmado por el Esmisor y la Mayoria de los Tenedores,

{registro de modificaciones o birminos v condicinnes

Tenedores Registrados de los Nuevas Bonos {los |
“Acreedores Preferentes”) que representen par lo
MENOS wn cincoents ¥ un par ciente (51%) del Saldo
Insoluto a Capital de todos los honos emitides ¥ oen
circulaciin de esta Emision mas los Noevos Bonus
ila “Mavoria de los Acreedores  Preferentes™),
entendicndose,  sin embarge, gue cunlquier
modificacion a In Tasa de Interés o la Fechs de
Vencimiento o a las Garantius que amparan esty
Emision v [os Nuevos  Bonos, Fequeriris el |
conscntimiento eserito v firmado del Emisor ¥ode los
Acreedores Preferentes que representen por o
MEenns un setenta ¥ cineo por ciento (75%) del total |
del Saldo Inselute a Capital de todos los bonos |
emitidos y en circulacion de estos Bonos v de los |
Nuevos Bonos (la “Stper Mavoria de Acreedores
Preferentes™),

En este easo, se deberdn aplicar las normas .
adoptadas por la Superintendencia en ol Acuerdn |
No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, ¢l cunl regiln of
procedimicnto para ln presentacion de solicitudes de

de valores regisirados en la Superintendencia, asi |
como cualguier otra disposicion que ésta determine |

G, FESCRIFCION ¥ GARANTIAS

La Emision estard respaldada por el crédito general del | Los Ronos de esta Emidon

Emnisor ¥ garantizada por una fianza solidaria en la cual ln
fiadora sobidaria acuerds mantener en 1odo TETH I,
 miientras lodas las sumas adeadadas por el Emisor bajo los
Documentos del Fisasciamienlo e kavan sido pagadas en
s totalidad, un capital, ya sea mediante capital pagado en
acciones ¥ o como Dewda subordinada no menor a Ciento
Dicz Millones de Didlares (USS110,000,000.0¢) atorgada
por PanamaPower Holdings, [nc. ¥ por un fdeicomiso de
garantia. £l Emisor constitura a favor de BG Truse, Inc,
como fiduciario del Fideicomeso de Garantis una primesa
 hipoteca sobre los bienes muebles ¥ una prisera hipoleca
¥ anticresis sobre inmuebles del Emisor v sobre las
conccsiones olorpadas en wvirtwd de los Contratos de

Contratos Mateniales del Provecto, Ademis de 1o anterior,
PanamaPower Holdings, Ine. constitura, fambién o
| beneficio de BG Trust, Inc. en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso de Garantia, prenda sobre todas sus scciones
del Emisor de las que PPH es titular para garantizar lus
obligaciones derivadas de los Bonos,

Las referidas garanifas serin constituidas conforme a lo
SigLIcnie;

' Fiduciario:

Concesion. Igualmente, el Emisor iransferird al fduciario |
lodos los derechos a recibir pagos derivados de |os

vstin respaldados por el |
crédifo general del emisar ¥ rarantizados por on
Fldeicomise de Garantia (el “Fideieomise e |
Garantia™) que of Emisor tiene actualmente
constituide  con BG Trust Inc. fel “Agente |

Fiduciario™).

A continuacién se detallan las garantins It
actualmente se encuentran constituidas a favor de!l

(i} Hipoteea sobre Bicnes Inmuchles del
Emisor,
Cesidn de clertos Bienes y Derechas

Cedibles del Emisor,

{ii)

(iiiy  las acciences emitidas ¥ en elrenlacidn
del Prencda sobre el cien por ciento
(100%) de Emisor de propiedad de
FIPH.

{iv)  Fianza solidaria de PPH.

Las fondes depositados en 1o coenta de !
constriccion  para el Provecio del
Emiser propiedad del Fiduciario, |

(vl

A mds tardar tres (3) Dias Hdbiles nntes de l;.l
Fecha de Liguidacién de los Nuevos Bonos, el |
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{a)

b

Antes de [a Fecha de Terminacien de la
Construccién, los Bonos estardn respaldados por el
crédito general del Emisor v por;

. un Fideicomiso constituide mediante el Contraro
de Fideicomiso, por el cunl o] Emizor en su
calidad de fidetcomitente, cedio yio traspass al
Fiduciano ciertos Bienes, contratog v derechos o
constiluye & su favor cieras parantias y se
comprometid, ademas, en el futuro, a ceder o
traspasar cieros bicnes, contratos v derechos v i |
constiluir ciertas garantias a faver del Fiduciario;
leda lo antenior para garantizar las obligaciones
previatas en los Documentoes de la Crasidn;
prenda  constituida  mediante ¢l Contrato de |
Prenda por PPH sobre las acciones del Fmisar a
favor del Fiduciario para  garantizar  las
obligaciones derivadas de los Documentos de Ja
Emisién;

fanza solidaria otorgada a favor del Fiduciario
por FPH; %

los fondos v valores depositados en la Cocnia de
Construccién y la Cuenta de Manejo,

i,

Dentro de fos ireinia (3 0} ding sigwientes a la Fecha
de Oferta, el Emisor deberd perfeccionar la cesion al
Fiduciario de los Biemes ¥ Dercchos Cedibles
SXISIENLES ¢n ¢3¢ momento, conforme s¢ prevd en el
Comtrale de Cesion para garantizar las obligaciones
derivadas de los Bonos v demis Documentos de la
Emision. Los “Bignes v Derechos  Cedibles™
significn lodas Ias ganancias, contratos, créditos,
derechos v propiedades del Emisor en su calidad de
fideicomitente (en lo sucesivo, el “Fideicomitente™)
¥ de cualgpmiera de sus Subsidiorias, incluvendo, sin
limitacidém, (i) todas las ventas v todos los comtratos
existentes v futuros relacionados o, ¥ los derechos |
legales que surjan en relacidn con, la compraventa
de energia vio capacidad, por el Fideicomitente o
cualquiers de sus Subsidiarias, ya sea con respecto a
venlas en el mercado ocasional local o regional,
ventas conforme a contratos, ventas con respecto a
servicios auxiliares o venlas para la exporiacién y
Iog  contratos  de reserva del  Fideicomitente,
ihcluyendo, sin limitacidn, los coniratos v los
derechos legales descritos en la [ista 111 del
Contrato de Fideicomiso, (i) todes Jos contratos
existentes ¥ futuros relacionados con, v dercchos
legales que surjan en relacidn con el Provecto,
incluyende sin limitacidn los Contratos Materzles
del Proyeclo y otros contratos y derechos lepales
descriios en ln Lista [V del Contrato  de
Fidetcomisa: (i) todos los comtratos existentes y
futuros relacionados con, v derechos lepales que
surjan en relacion con, cualguier servicio auxiliar
proparcicnado por el Fideicomitente o cualquiern de
sus  Subsidianas,  mcluvendes, sin lmatacion,
servicios de fransmision, (iv) todos log contratos
existentes ¥ fuluros con proveedores ¥ operativos
del Fidewosmilente o cualguiera de sus Subsidiarias,
incluvends, sin limitacion, los contratos descritos en
la Lista V del Contrato de Fideicomiso, (v) todos los
bonos y fionzas de cumplimiento  existentes v
futuros, polizas de sepuros, carmas de credito “stand-
by" ¥ otras Garantins de Complimiento a favor del
Fidewomitente o coalguiesa de sus Subsidiarias,
incluyendo, sin limitacion las fanzas, polizns de
seEure, canas de crddito v parantias descritas en [a
Lista W1 del Contrtto de Fideicomizo, {w) iodos los
derechos contractuales v legales de indemnizacién
existentes ¥ futuros a fovor del Fideicomitente o
cuglquicra de sws - Subsidianas, incluvendo, sim
limitacion, los derechos v cuentas por cobrar de
LEFmINICIen ¥ COmpensackin por nactonalizacicn,

Emisor deberd haber registrade en ¢l Hepistro |

Pablice wnn modificacion o la Hipoteca sohre
Bienes Inmucbles del Emisor para que ol monta
garunfizado  por la  misma  sea  de  hasia
USSZZ0.000,000 ¥ que el mismo garantice tanto fos

| Noevos Bonos comao estos Bonos, ¥ adicionalmente,

el Emiser deberi incorporar @ dicha Hipoteca
sohre Bienes Inmuebles, los Bienes Inmuehics del
Emisor que a dicha fecha ne havan sida
hipatecndos 4 fuver del Fiducinrio.

A miis tardar diez {10} dias calendarios contados
partir de In Fecha de Liquidacion de los Nuevos
Bionos, ¢l Emisor se obliga a lo abajo listado, en
caso de que no se puedan hacer las acclones abaga
listadas en los diez (10} dias calendarios indicados
el Agente entre Acreedores podri olarEar wng
prirroga de hasta de dicz (10} dias ealendarios

| adicionales:

(i causar que PPH  atorgue

(100%a) de las acclones de su propiedad
en lns demds Compafins de los

Proyectos para que garanticen fs |

obligaciones  derivadas  de  los
Documentos de la Emisidn:

causar que se modifique 1a Fianza para
que Alto YValle, Pedregalite ¥ Rio Chico
se incorporen n dicho acuerdo ¥, pasen
@ ser, copjuntamente  con
Fiadores Solidarios de las shligaciones

del Emisor a favor del Fideicomiss de

fiil

Carantia en beneficio de los Acreedores .

Preferenies;
(i)
las cuentas de los fideicomises que
parantizan las emisiones de  bonos
registrados de Alto Valle v Pedregalito
que serdn canceladas conm esta emision
sean  depositados en In Cuenta  de
Concentracion; v
causar que PPH modifique la prenda
mereantil existente sobre las acciones
del Emisor para que garantice [as
abligacinnes derivadas  de lus
Dacumento de la Emisidn.

{iv]

A mis  tardar poventa (903 dins  ealendarios
contades a partir de la Fecha de Liquidaciin de los
Nuevos Ronos, el Emisor se oblipa a realizar o
siguicnie:

{f} cawsar que las demds Compadias de los
Provectes 11 Inenrperen COTD
Fideicomitentes  del  Fidelcomiso  de

Carantia, para qoe en conjunto con el

Emisor v PPH denominen  los
Fideicomilenies;
causar gque Llus demds Compaiiias de los
Proyectos constituyan las Hipotecas
sobre  Biemes  Muchles  que

corresponden a cads una;

L1

{iip

(i)

Ppremwdn |
mercantil sobre el cien por clentn

P, |

causar que los fendes depositados en |

les |

causar que las demds Compniias de los

Proyeetos constituyan las  Hipotecas
sobre las Concesiones correspondicntes |

wenda una;
causar gque las demias Compaidiias de los
Frovectos  adicionen

(iv)

s respectivos |

bienes inmuebles a fa Hipotecn sobre |

Bienes Inmuebles del Emisor;

cavsar que las demis Compaiias de los
Provectos celebren Contratos de Cesidn
con el Fiduciarin, con el objeto de
formalizar la cesion de los Bienes v

v}

EXpropiaciin ¢ compensacion wsi como los créditos

2|

<
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{c)

]

de carbono que se deriven del Proyecio, excluyendo
para estos efectos, el treinta por ciento (30%) de
tales créditos que sean cedidos a las comunidades o
musicipios existentes en lns drcas del Provecto, {vii)
todas las polizas de seguro existentes v fururas
contratadas por el Fideicomitente o cenlquicra de

sus Subsidianias, incluyendo, sin limitacidn las §

phlizas de segure sobre los Bienes Gravables v las |
polizas de seguro descritas en Ia Lista WII del

Contrate de Fideicomise, {viii) todas las licencias,

permisos vy Licencis  Gubemamerales del

Fideicomitenie o cualguicra de sus Subsidiarias. st

como el derecho a recibir cualguier compensacidn o

demnizacion que se pague bajo alguno de dichos

contratos, excluyendo las Concesiones {que serdn

gravadas  mediante la [ipoteca  sobre  las

Concesiones ¥ Biencs Inmuebles), {ix) todas las

acciongs existentes v fsteras de cualquier clase y

todas las otras participaciones ¢ intereses de capital

del Fideicomitente o cualguiera de suws Subsidiarias

en cualguier sociedad andmima, sociedad de !
responsabilidad limitnda, fideicomizso, fundacian, |
socicdad colectiva o comanditana o cuslquisr o

entidad legal, (x) todos los pagarés, honos v olros

vilores  existentes ¥ fuluros  propiedad  del

Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, (xi}

todos los dividendos, intereses, ganancias v olrns

distribuciones existentes ¥ fuluras recibidas por el

Fideicomitente o cualquiern de sus Subsidinrias con

respecio a log valores ¢ intereses descrilos en (ix) v

{x} de este parrafo, (xin) de todas fas cuentas e

cobrar ¥ créditos  existentes v futuros  del

Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidianas,

(xii1) 1odos los ingresos del Provects, v cualesquiera

fondos, dineros, créditos, cuenias por cobrar v oiros

derechos que se generen a favor del Fideicomitente |
por razon del producto de la emision de los Bonos,

(xiv) todos los ingresos producto de Traspasos

Permitidos, (av) todos les dineros recibidos por

Htigics, arbitrajes u ctras disputas, (xvi) los aportes

gue deban realizar PPH o los demés sccionistas del

Frdeicomitente para la construceidn del Provecto va

scil a o de prestamo, oportes de capital o en

cwilgquier otro conceplo (xvil) efective, (xviil) el

producto o emisién de los Bonos, todo 1o anteriar,

solimente en la medids en que dichas ganancis,

contratos, derechos, eréditos y propicdades puedan i
ser  cedidos  bajo las  leyes  aplicables, pero

cacluvendo (a) todas las  ganancias, contrafos,

derechos, eréditos v propiedades del Frdeicomitenie

o cualquiera de sus Subsidiarias que estén sujotos a

Gravdmenes que surjan por ministerio de la ley o

gue resulten de los Documentos de la Emisidn, (b)

todos los Bienes Gravables, () todes los vehiculos

del Fideicomitente o cualquiers de sus Subsidiarias,

() todos los bienes muehles v propiedndes tangibles

del Fideicomitente o cualquiern de sus Subsidiarias

coab un valer en los likros de] Faleicomutente menos |
a S300000, {e) todas las polizas de sepuro

coniratadas por el Frdeicomiteme o sus Sebsidiarias

cuyos beneficianos sean personas diferentes a cada

Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias,

tales como polizas de seguro médico v de wida

vontratadas por el Fudeicomitente para beneficio de

sus empleados

Dentre de los noventa 1940} dias sipuientes a la Fecha
de Oferta el Ermisor debora constituir a faver del
Frduciaria la Hipoteca sobre Bien Inmuchle para
parantizar las obligaciones derivodas de los Bonos v
demas Diocwmnentos de la Emision,

[entro de los noventa (90) dias siguientes a la Fecha
de Terminacion de la Construccion, ef Emisor

Derechos Cedibles de los 'qur: cada wnn |
seq litular yio propietario incluyends |
las correspondientes notificaciones de
dichas cesiones, de no conseguir Jos
consentimientos requeridos o efectuar
las notificaciones requeridas ¢l Fmisor
pedra  solicitarle  al  Apente  entre
Acrcedores que le dé una extension de
hasta 60 dias, cualquier extension
adicienal requerird del consentimicnin
de ln Mayoria de Tenedores; v
establecer Cuentas Fiducinrias pars Ias
demis Compaitias de los Provectos.

(il

Adictonalmente, el Emisor se CHTpromele o e
dentro de los noventa () dias siguicntes a |3
Fecha de Entrada en Operacidn Comercial del
Proyecto  del Emisor, ¢l Emisor debers
perfeccionar o causar que se perfeccionen, luy
siguientes cosiones v constituir  los siguientes |
Gravamenes s favor del Fiduciario para garantizar |
tns oblipaciones derivadas de estos Bonoes ¥ de los |
Mirevos Bonns:

la cesion de los Bicnes v Dercehos |
Cedibles del Emisor que no hubieren
sido previomente cedidos confarme al
Contrato de Cesidn y'o de Hipoteen |
sohre Blenes Muchles:

ii)

(i) In Hipoteca sobre la Concesion del |
Emisar; |
(ili) I1a Hipoteca sobre Bienes Inmuehles

respecto a los bieoes Inmuehles del |
Emisor ¥ de las demis Compaiias de |
tos Provectos que oo hobicren shdo

previamente gravados con In Hipotecs |
sobre Bienes Inmuebles; v |
la  Hipteca sobre Biencs Muebles |
respecto. n los  bienes  muebles el

Emisor ¥ de las demis Companias de |
Ios Froyectos que no hubicren sido

previnmente gravados con la Hipoteea

sebre Bienes Muchles

(1)

Taodas las garantias arriba descritas se constitulrin
a faver del Fiduclario, quicn serd el encargada de
ejecutarlas conforme a instrucciones de 1n Mavoria
de Acreedores Preferentes., El Fideicomise  de
Garantia ¥ los Bicnes Fiduciarios parandzarin ol
pago de los Bonos, de los Nuevos Bonos v demis
ebligaciones derivadas de los Documentos de g
Emisién. Loz Tencdores, por tanto, no tendrin
accién directa para cjecntar las garantias ni frra
cobrar cualquier suma adeudada bajo los Bonos
con carge a los Bienes Fiduciarios sine que serd ol
Fiduciarle el que ejercerd tales acciones y repartira
los productos que obtenga de ln cjecucidn de Ins |
garantias en la forma prevista en o Contrate enire |
Acrecdores, el Contrate de Fideicomiso v en los

demis Documentos de Garantia. De producirse un |
Evento de Incumplimiento, ¥ siempre que s¢ hava |
cumplido el procedimienio previsto en o Conteatn |
entre Acreedores ¥ ¢l Contrato de Fideicomiso, el

Fiduciario estari autorizado a usar el producto

wbtenido de la ejecucion o venta de los Bicnes
Fiduciarios para las Obligaciones Garantizadas en |
la forma prevista en ol Contrato de Fidelcomiso. El '
Fideicomiso de Caarantin contempla, ademis, el |
pago de comisiones y gastos al Fidaciario, ¢l Agente |
entre Acreedores, a los Agentes de Pagos, all
Inspector Técnico ¥ a sus respectivos ascsorcs

| ciertas protecciones, prerrogativas v limitaciones |

de responsabilidad o favor del Fiduelarie, ademss |
de In obligacidn del Emisor, comn ﬂdu]tnml:rntu,!
ile indemnizar al Fiduciaria,

deberd  perfeccionar  las  siguienies  cesiones v

Fd
T
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constifiir fos siguientes Gravimenes a favoer del
Fiduciario para garantizar las obligaciones deqvadas
de los Bonos v demas Documentos de la Emision:

¥, la cesidn de Jos Bienes v Derechos Cedibles que

no hubieren sido prevismente cedidos conforme |

2l Contralo de Cesion; v
ka Hipoteca sobre la Concesion:
la Hipoteca sobre Bien Inmuehle respecto a

vic
Wil

Bicocs nmuebles del Emisor que no hubieren |

sido previamense gravados con Ls Hipoteca sobre
Bien Inmueble; v
wiil.  la Hipoteca sobre los Bienes Mushles,

Todas las garantias arriba descritas se constituiran a Favar
del Fiduciario, quien sera el encirgado de ejecutarlas
conforme a instrucciones de la Maveria de los Tenedares.

En sinlesis, los biemes  fiduciarios que antegren ¢l
patrimenie del Fideicomiso (los Biencs Fidugiarios"} &on
todos syuellos dineros, biencs v derechos que, de ticmgsn
en tiempo, sean traspasados al  Fiduciario por el
Fideicomitente, o por tercers personas, para que quaden
swietos al presente Fideicomise, ¥ los que se deriven de
£slos, incluyendo. sin limitacion, los sijpurenies:

La suma de Mil Quinientos Ddlares CRLE000) que ba
sulo entregada al Fiducizrio como contribucion inicial, ¥
la cual serd depositada, 4 criterio del Fiduciario, en los
diferentes  Cuentas Fiduciarias contempladas en  esta
Beectin con el propdsito de abrir las mismas;

{n) La Cuenta de Concenfracion v los  fondos
depositados en clla o en cualquiera de sus sub-
Cucniay,

La Cuentn de Construccion v Jos  fondos
depositados en clla o en cualquiera de suz sub-
cuentas;

fb)

La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda v Jos
fondos depositados en clla o ¢ cualquicra de sus
sub-cuentas;

gl

La Cuenta de Exceso de Ffechvo v Ios fondos
depositados en ella o en conlquiera de sus sub-
Cuefiias;

{d}

La Cuenta de Operacion y los fondos depositados
en ¢lla o en cualquiera de las sub-cucntas

(e

La Cuenta de Manejo v los fondos depositados en
ella o en cualquiera de las sub-cuentas.,

i)

Los Bicnes y Derechos Cedidos, imcluvends sim
Iimitacidn, los productos de oz Bonos-

LE)

El derecho real de prenda sobre los Bicnes
Pignorados  bajo el Contrate de Prenda v
cualquier producto oblenide de su ejecucion:

(h)

Le Hipoteca sobre la Concesidn v cualquier
producto obtenido de su ejecucian:

i)

La Hipoteca sobre Bicn Inmuchle v cualquicr
producto obtenide de su ejecucidn;

U}

(k) La Hipoteca sobre Bwn Mucble v cuslquier

producto obtesida de su ejecucion:
() Log pagos gue haga el Fiador al Fiductario en
virtud de [a Flanza;

[nl'.;l L';"-'\."' dmhﬂE mﬂ.li’."ﬁ ¥ d= oira natursles que
tenga ¢l Fiduciarie respecto de los Bienes

| Servicio de Deuda todos Ios flujos excedentes del

En sintesis, los bienes fiduciarfos que integren el |
patrimonio  del  Fideicomise (fos  “Rienes |
Fiduciarios™) son todos aquellos dineros, bicnes v |
derechos  que, de  tiempo  en ticmpo, sean |
traspasados al Fiduciario por los Fideleomitentes, o
POr lerceras personas, para que queden sujetos nl |
Fideicomiso de Garantia, y los que se deriven d |
estos, incluyendu, sin Hmitacion, los sigulentes: |
(i) La suma de Ml Quinientos Délares |
(LML} gque Toe entregady  a |
Fiduciario como contribucion imfcial, ¥/
que fue utilizada por el Fiduciarle como
deposite inicial en la Construceién  del
Provecto ol Alto;

{ii} Las Cuentas Fidueciarias ¥ s Tondos
depositados en ellas 0 en cualquicra de sus
sub-cuentas;

{iii) Los Bienes y Derechos Cedidos;

fiv) El derecho real de prends sobre los Bienes
Pignorades bajo ¢l Contrate de Prenda ¥
cuslquier  producto  obtenide  de  sg
cjecueidn;

(vh Las Hipotecas sobre las Concesiones ¥
cualquicr  producto  obienido  de  su
clecuciong ;
Las Ilipotecas sobre Bicnes Inmuehles ¥
cuslquier  producte  obtenido  de sy

ejecuciing

(i)

Las Hipotecas sobre Bienes Muchles ¥/
canlquier  producto obtenido  de sy
ejecuciin:

(v}

(vlii) Los pagoes que hapan los  Fiadores |
Solidarlos ol Fidueiario cn virod de las

Fianzas;

Los derechos reales y dle otra naturalers
que tengn e Fiduciario respecio de Jos |
Bienes Gravados; [

fix)

bicnes derechos  que |
produzcan los  Bienes  Fiduciarios en
concepto  de  panancias  de  capiral,
intereses, eréditos, indemnizaciones u otro
canceptog o que resulien de dichos Bienes
Fiduciarios por razdin  de  ventas,
permutas, canjes o por cualquiera otra
CEen;

(x) Los  dineros,

X

(xi) Cunlesquicra olras coentas hancarias o de
Inversion  que de tempo en tiempn
establezca el Fiduciario  para e

cumplimienta de su encargo fid wginriog v

Cualesquiera  ofros  dineros, hicnes
derechos que, de tiempo en tiempo, se
traspasen al Fiduciario para gue queden
sujetes al presente Fideicomiso,

{ xii} 0

Adicionalmente, nueve  meses  previos al |
vencimiento de los Bonos de esta Emisicn, si ¢l
Emisor no ha obtenido la aprobacién de una
institucién financiera para el refinanciamicento de
estos Honos y de los Nueves Bonos, e Emisor
deberd depositar en la Cuenta de Reserva de

| Emisor y de las demis Compaiias de los Proyectos,

13
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Gravadas:;

{n} Los dineros, bicnes v derechos cug produzean fos
Bienes Fiduciarios en concepto de ganancias de

Ol comwepto; o gue resulten de dichos Riepes
Fidueiarios por razdn de vemas, pemautas, CHMjcs
o por cualquiera ofra razing

Cunlesquiera  otras  cuentas bancarias o
inversidn que de tiempo en ticmpo establezca ¢l
Fiduciario para ¢ cemplimiento de su EMCaro |
fiduciario; v

()

()
que, de Gempo en ticmpo, se traspasen al |
Fiduciano para que queden sujetos al presente
Fideicomiso.

lodos los Bienes Fiducianios antes de su aporle o
transferencia o  gravamen  serdn  propicdad
Fideicomitente salvo por las sumas que pague PPH
{conforme a la Fianza, las acciones pignoradas bajo el
Contrato de Prenda que pertenecen a PPH, asi como e
producto que se oblenga de sy ejecucion. PPH es
propictana del 100% de las acciones emitidas v en

circulacion del Fideicomitente. A continuacidn se prosenia | 4,

b informacidn de contacto de PRH:

Panama Power Holdmgs, Inc.
Avenida Samiuel Lowis

Torre HEBC, Pise 11 5

Apartado 0832-01510
Panamd, Kepaklica de Penama
Tel; (507) 305-1350
Fax: (307} 305-1383

Contacto: Marlene Cardoze i,

Cargee Vicepresidente de Finanzas
meardozed@grbmanagement.com

Ll Fideicomiso y los Bienes Fiduciarios garantizarin el

pago de los Bonos. Los Tenedores, por tanto, no tendsis | 7.

accion directa para ejecutar las garantlas m para cobear
cualquies. suma adeudada bajo el Bono con cargo o los
Bienes Fiduciaros sino que serd el Fiduciario o que
ejercerd tales acciomes y repartich los productos que

obtenga de la ejecucion de las garantias en la forma | 8.

prevista en ¢] Contmato de Fideicomiso v en los demis
Documenios de Garantia, De predecirse un Evento de
Incumplimiento, ¢l Fiduciario estard aulorizado a usar el
producte obtenide de Lo ejecucién o venta de los Bicnes |

Fiductarios para pagar, en primer lugar, las comisiones \-: 9,

gastos gue se adewden al Fiduciario, & sus agentes y 4
[ BSesOTES ¥, posleriorments, para entregar las  sumas
restuntes al Agente de Pago, Registro ¥ Transferencia para
su pago o los Tenedores Registrados, luego de pagadas las

comisiones ¥ gastos debidos a dichos agentes v asesores, | 10,

El Fideicomiso contempla, ademas, el pago de comiziones
¥ gasos al Fiduciario del Agente de Pago, Registro v
Transferencia, v al Inspecter Téenico v a sus respectivos
ASESOFEs ¥ Cierlas  profecciones,  premogativas oy |
limitaciones de responsabilidad 2 Favor del Fiduciasio,
ademis de la obligacion del Emisor, como fideicomitente,
de indemnizar al Fiduciano.

PanamaPower Holdings, Ine., propietaria del 100% de las
acciones del Emisor, registrd una  pérdida neta de

52,666,728 durante 2009 v de 1,837,524 durante 2010, 12.

A continuagion se detallan los bienes muebles principales
dados en garantio a la Fecha de Ofiera;

L~ Tres {3) wirbanas upo Franciz: Fabricante ANDRITE
(VATECH), Afio de fabricacidn 2011: Velocidad nominal
31429 RPM cada wna, caudal de disefin: 20.00 m3/s; |

sin permitirse Pagos Restringidos,

Cualesquicra otros dineros, bienes 0 derechos 2,

del | 3,

11.

I3

A continuacion se detallan los bienes immuchles fua |
! : |quedarian sujetos @ In Hipoteca sobre Bienes
capifal, miereses, créditos, indemnizaciones u Inmuebles a los noventa

(™) dins de la Feehn de |

Liguidaciin de los Bonos: [

Bicnes Inmuchles del Emisor; |
e | 1,

Finca sesenta y sels mil novecientos sesenta ¥
sicte  (06%G6T),  Inscrita orizinalmente il
Documente Redi 35114, de la Seccidn de
Propicdad, de la Provincia de Chiriqui. |

Finea cinco mil ochenta v uno {S081), inscrita
originalmente al Tomo 203 HA, Folio 184, de la
Seccién de¢ Propiedad, de la Provincia de
Chiriqui, actualizada  al Documenie  Redi
521516,

Finca cinco mil noventa v dos (5092}, inscrita
originalmente al Tomo 203 A, Folio 250 de Ia
Secelin de Propiedad, de In Provincia de
Chiriqui, actualizada al Documentn Redi |
SX15146.

Finea sesenta v sicte mil quinientos echenta v |
seis (675B6), inscrita al Documento Redi |
1062336 de la Scecion de Propicdad, de Iai
Provincia de Chirigui, [

Finca vchenta y tres mil cuatrocientos treini ¥ |
seis  (B3436), inserita al Documents Red |
1464437, de In Seccidn de Propiedad del |
Registro Piblico, Provincia de Chirigui,

Finca sesenta y ocho mil seiscicntos cuarenta v |
cuatro (68644), inscrita al Documentn Redi |
1299851, de la Seccion de Propiedsd del |
Reglstro Piblico, Provincia de Chiriqui.

Finca noventa ¥ un mil quinientos sesenta v
ocho (91568), inscrita al Documento Hedi
1737030, de la Seccién de Propiedad def
Registro Pablico, Provincia de Chiriqui.

[
Finea treinta v siete mil cincuents v sels |
{37056}, inscrita originalmente al Rollo 18742, |
Dovumento B, de In Sceccién de Fropiedad, de In
Pravinein de Chirigui.

Finca trescientos setenta v un mil selscientos
sebenta ¥ seis (3T1676), inscrita a1l Docomentin
Redi 2105077, de la Seccidn de Propiedad del |
Registro Pablice, Proviocia de Chirigui.

Finea trescientos noventa v siete mil selscientos
sesents ¥ cuntre (3978641, Inseritn al
Documento Redi 2234618, de la Secclén de
Propiedad del Registro Pablice, Provineia de
Clviridqui,

Finea treinta y cuatre mil quinicntos coarenta
¥ seis (34546), inscrita al Rollo 16116, de |z
Seccion de Propiedad del Registro Pablice,

Provincia de Chirigui. {

Finea  cuntrocientos  cineo mil  seiscientos |
cuprentn ¥ ocho  (405648), Inscrits  al |
Documento Redi 2282745, de In Seecidn de !
Propiedad del Registra Pablice, Provincia de |
Chirdepui, I

Finen cuntrocientos cunrenta v siete rl':[lI
quinientos  veintiséis (447326), inscrita al |
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(LT} hares,

Didmetro salida de rodete: 1555 mm: Salto neto de disefio:
121.88 m: Potencia nominal 22,433 MW cada URA; Coab im
valor total de OCHO MILLONES NO VECIENTOS
DCHENTA Y CINCO MIL CIENTO OCHERTA Y DOS
CON  VEINTIDDS CENTAVOS [USEROES5, 18220,
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

2.~ Tres (3) generadores: Fabricante ALOONZA Afio de
fabricacién 2001; Polencia activa 23,184 MW cada U,
con un valor otal de SIETE MILLONES TRESCIENTOS
SESENTA Y NUEVE MIL SETECIENTOS TREEIMTA Y
CUATRO CON SETENTA Y OCHO CENTANDS
(LIEET 369, 714,783, moneda Jde curso legal de los Estados

| Untidos de América,

3.- Tres (3) vilvulas d¢ mariposa; fabricante IMS, B
diametro nominal 2000mm; presicn nominal diccisiete
con un valor tolal de UN MILLON
DOSCIENTOS CATORCE  MIL NOVECIENTOS
SETENTA ¥ TRES CON CERO SEIS CENTAVOS
(LIS51.214.973.00), moneda de curso legal de los Fstados
Unidos de América,

4- Tres (3) prupos  oleshidraulicos ¥ sistemias e
regulacién: con un  valor toml de SEISCIENTOS
VEINTIUN MIL OCHOCIENTOS VEINTINUEVE CON
MOVENTA Y CINCD CENTAVOS (USES2] 820 95),
maonedn de curso begal de los Estados Unidos de América.

|5.- Instalaciones eléctricas: Con un valer total i

CUATRO MILLONES DOSCIENTOS CINCUENTA Y

DOS MIL CUARENTA Y SEIS CON CERO |

CENTAVOS (US84,252.046.00), moneda de curso lexgzal
de los Estados Unides de América.

b.- Sub Estacion El Alto: Con un valor total de CUATRO
MILLONES QUINIENTOS NOVENTA Y DOS MIL
SEISCIENTOS QCHENTA ¥ CUATRO CON CERO
CENTAVOS (US84,592,684.00), moneda de curso legal
de los Estados Unides de América, conformada por tres
(3) wansformadores de polencia de 1382306V con una
capacidad de 26 My A,

A continuacion se detallan los bicnes inmuchles dados on

| parantia

I, Finca sesenta y seis mil novecientos sesents v
sicle {(08%907), nscrita al  documenio  sedi
1035114, de la Seccitn de Propiedad, de la
Provincia de Chinigui,

2. Finca cinco mil ochenta y uno {S081), inscrita al
tomo 203 RA, folio 184, de la Secowdn de
Propiedad, de la Provincia de Chirigui,

3. Finca cinco mil noventa v dos (5092) de la

Seccion  de  Propiedad, de In Provincia de

Chirigui,

Finca sesenta y sicte mil quimientos ochenta v
s2i8 (AT3EA), mscrita al documento redi 1062315
de la Seccien de Propiedad, de lo Provincia de
Charigui.

5. Finca ochema y wes mil custrocientos treinla ¥
seis  (R3438), inserita al  Docomento Redi
1464437, de la Seccion de Propiedad del Registro
Pablice, Provincea de Chirigui,

h. Finca sesentz v ocho mil seiscientos cuarenta v
cuatre (G8644) de la Seccidn de Propicdad del
Eegistre Publico, Provincia de Clhingui,

7. Finco noventa v un mil quinientos sesents v ocho
(91368}, inscrita al Documente Redi 1737030, de

Documento Redi 2495347, de la Seceion de |
Propiedad del Repistro Publico, Provineia de |
Chirbigui.

I4. Finca trescientos  setentn ¥ cumtro  mil
Irescientos  veintiocho (374328), inserita af
Documento Redi 2120084, de 1 Seecidn de
Propiedad del Repistro Pablico, Provincia de
Chirigui.

Bienes Inmuebles de Generadora Alio Valle, 5.4

1. Finca milmero treinta v dos mil brescientos |
setenta (I23T0), inscrita originalmente a] rolls |
frece mill custrocientos sesents ¥ siete (13467,
duecumento siete (7), nctualizada gl Decumento
Redi nimere quinientos catorce mil ciento
noventa ¥ seis (5141940, de In Scccidn de
Propiedad del Registro Plblico, Provincia de
Chirigui,

2, Finea nimero treinta v ocho mil selscientos
scis (I86I6), inscrita originalmente al rollo
veinte mil ochocicntos treinta ¥ oche (20838},
documenta  nweve (9,  actualizads  al
Documento Redi namero setecientos rrece miil |
cuatrocientos veintisiete (T13427), de la Seccign |
de Propicdad del Registro Piblico, Prm-im:i:!
de Chirigui. [

3. Finca nomerp sesenta v eumtro mil quinicnios
oche (64508), inscrita al Doecumente Redi
miimero novecientos dieciocho mil quinicntos
sesemta ¥ une (RIBS61), de la Seccidn de
Propicdad del Registro Pablico, Provincia de
Chirigui.

4. Finea namers treinta mil quinientos cincuenta

¥ euntro (3554), inscrita orfzinalmente al rollo

ance  mil  quinientos  achenta (11580,

documento  cuntro (4),  actualizada  al |

Documento Redi nimero setecientos clicuents

¥ eunbro mil doscientos (TS42009, de la Seccian

de Propicdad del Registro Pablico, Provioeia

e Chirigui.

nimers  ¢uarenta  mil  veintlnueve

(40029), inscrita  originalmente al  rollo

veintitrés mil catorce (23014), docomenti

coatro {4), actualizada al Docomenio Redl

numeras sefecientos cincuenta ¥ cuntro mil

doscientos  (T54200), de la Seccion  de

Propiedad del Hegistre Pablico, Provincia de

Chiriqui.

5. Finca

6. Finca nidmero trescientos ochenta v siete mil
setecientos  sesentn  (3BTTO0), inscrita  al
Documente Redl pdmers dos millones ciento
schenta v dos mil poventa (21820903, de la
Seccion de Propiedad del Registro Pabfico,
Provineis de Chirigui.

7. Fincn namero cincoentn y coatrs mil ciento |
velnttocho (54128), inscrita al Documento Red] |
nimero cuatroclentos cuarents v siete il |
seiscientos sesenta v cinco (447665), de la
Seccion de Propledad del Registro Pablica, |
Provincin de Chirigui.

8. Fioca mimero ciento ooce (100} lnserita |
originalmente wl tomo IVU seis (1VU-6), folio |
coatrocientos  cincuenta v ocho  (43H),
actualizadi al rolle veintian mil doscientos |
slete (21207), decumenio seis {6}, actualizndn g |
Documento Redi nimere quinicntos cincuenta |
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 Ia Seccion de Propiedad &zl Registro Piblico,
Provincia de Chirigui

8. Finca wreima v sicte mil cincuenta ¥ &2is (3T055],
inscrity al rollo 1R742. documenio K, de Ia
Seccidn  de Propiedad, de |a Provincia  de
Chirigui,

Ninguna de las fincas dadas en garantia pasee avalio,

Adiclonalimente, wia prenda mcrcantil sobre la wombidad
(103 de las acciones cmilidas Voot gireulacidn del
Emisor ha sido constituida a faver del Fiduciasio para
gurnntizar todas ¥ cada wna de las obligaciones derivadas
de los Documentos de la Emision, v las derivacdas de oo
las modificaciones, reformas, suplementos, eX lensiones,
renovaciones ¢ reemplazos de todos v cada uno de ellos.

Los Temedores Registrados tendrdn derccho o log
beneficios que confieran dichos documentos, estarin |
obligados por ellos y se considera que tienen conocimiento
de los mismos,

El Fidercomiso serd sido constitido conforme 4 las levies
de la Repiblica de Pamami v sera aporfado a [
Superintendencia de Mercado de Vulores o mis tariar
tremmtu {307 dias después de la Fecha de Ofery Cualgurer
controversia que surfa en relacidn al Fideicomisa se
someteri o los tribunales de justicia de la Repiblica de
Panamd, El domicilio del Fideicomiso eatard ubicadn en
las oficinas  principales del  Fiduciario, actunlmeme
ubicadas en la Torre Banco Genersl, Calle Aguiling de fa
Guardia v Avenida 5B Sur, Ciudad de Panamd, Repiblica
de Panams, ,

El Fiduciario, BG Trust, Inc.. cs una sociedsd anénima
urganizadis y existente de conformidad con las feyes de la
Hepiblica de Panamd, inscrita a la fichs cuatrocientos
cuaremia ¥ cuatro mil sctecientos  diez  (444710),
documento quinientos cmcuenta ¥ ocho mil ochocienios
treinta (5588300 de la Seccidn de Micropeliculas
(Mercanul) del Registro Pablico de Panami con licencia
hduciaria otorgada mediante Resolucidn FITY. No, 001-
20044 del 9 de enero de 2004 v domicilio en:

BCG Trust, Ine,
Calle Aguilino de La Guardia v Ave, 5T Sur
Apariado 0216-0084 1, Panami 5
Bepublica de Panama
Tel: (507) 2650303 & (507) 26507234
Fax:(507T) 2650291
Contacto: Ana Cecilia de Cole
Carpo: Vicepresidente Asistente de Banca de Inversién

andecolettbpeneral com

El Fiduciario se dedica exclusivamente al ejercicio del
negocio fiduciano v no ha sido objeto de una sancidn en
[irme por parie de su ente supervisor.

Al 31 de diciembre de 2010, Banco General (propietano
100% de BG Investment, Co, Ine, v a su ver propicloro
100% de BG Trust, Inc) v el Emisor mantienen wn
préstamo  comercial de hasta veinticineo millones de
Délares (525,000,000} con tasa de interés de LIBOR a tres
meses mas cualto punto veinticineo por cicmo {4,25%)
€0m un minimo de swete por ciento (7.0%) con un saldo al
30 de junio de 2011 de £6 800,000 v vencimicnto el 1) de
energ de 2012, se estimn que se wtilizacd la totalidad Je
dicho préstamo comercial antes de la fecha de oferta
Banco General actuari como Agente de Fago, Registro y
Transferencia  de la  Emisin v también se¢  ha
comprometide & sesenbir b suma de noventa v cinco

millones de Délares ($95.000,000.00) de los Bonos!

detallados mediante ¢l Contrato de Suscripeicn,

¥ ocho mil quinientos setentn ¥ clnen |{55EIST§}T|
e la Seccidn de Propiedad el Hepisiro |
Piblico, Provincia de Chirigui,

1
Finca ndmero sesenta ¥ tres mil seiwicntns|

3, |
tuarenta ¥ cuatro (63644}, inserita  al !
Documento Redi nimero ochocientos selenta v
stis mil seteclentos oehenta ¥ nucve (3THTR9), |
de la Seccidn de Propiedad del Registro
Piblico, Provincia de Chiriqui. [

10. Finca nimers  cuarenta ¥ ocuslro  mil !

sefecientos treinta v dos (44732), Inscrita al
Documento Redi nimero quince mil treinta ¥
dos (15032), de ln Seecidn de Propiedad del
Hegistro Pablico, Provinels de Chirigui.

1. Finea nomers cincuenta v oseis mil n:lm-ri-:-nmsl
velnte (568200, inscrita al Documento  Redi
mimero  quinicntos noventa y euatro il
navesicntogs noventa ¥ oouatea {(S94994), de la
Seccion de Propiedad del Registro Prablica,
Provincia de Chiriqui.

1. Finca mimero ochenta mil ciento euarenta ;.-l
uno  (800141), Inscritn al Documento Redi
nimers un millén  cuatrocientos siete il
nuvecienios cincuenta v dos (1407952), de la
Seccion de Propicdad del Registra  Piablica,
Provineia de Chiriqui. [

13. Finca nimers  cincuenta  mil ochocientos
cuarenta y tres (SO843), inscrita al Docoments
Redi niimero frescientos cinco mil och oelentos |
trefntn cineo  (30583%), de Ia Seccidn  de |
Propiedad del Registro Piblico, Provincia de |
Chiriqui.

14. Finea mimero sesenta v cinco mil ciento treints _
¥ upno (65131}, inscrita nl Documents i |
nimers novecientos cuarents ¥ cinen mil |
tiento cincuenta y uno (945151} de la Seccidn |
de Propiedad del Registro Phiblico, Provineia |
de Chiriqui. .

15, Finca nimere  cualrocientas  veinte mil|

doscientos treinta y ocho (420238), inscrimn al |
Documento dos millones trescientos sesenia il
dosclentos veintitrés (2360223), de 1a Seccitn
de Propiedad, Provincia de Chiriqui, Ia cual
corresponde a fa concesion para la generacidn
de  cnergin  hidroeléctrica olorpada g
Generadora Alle Valle, 8.4,

Bienes Inmuchles e Generadora Pedreralito, 5.A.:

L. Finca niameroe noventa v dos {92}, inscrita
originalmente al tomo seis (6), folio cuarenta V|
cuntro (44), actualizada al Documento Redi |
namers cuslrocientos cuarcnta ¥ocimen il
trescientos quince (445315), de Ia Seccion de |
Propiedad del Registro Piblice, Provincia de |
Chiriqui. |

1, Finca namere ochenta v ocho mil ochocientos |
veinticuaten (HE824), inscrita al Documento |
Redi nimero un millén quinientos noventa v |
wie mil ciento ochoe (1591 108), de 1a Seccion de |
Propiedad del Registro Pablico, Provincia de |
Chiriqui.

3. Finea niimero Cuairo mil seiscientos sctenta ¥|
cuatro (4674}, inscrita originalmente al tomo
ciente ochenta v oche (188}, folie doscientos
selenta ¥ dos (2720, actualizada a Documents

7
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! solidariamente responsable del pago de dichas sumas,

La informacion  del Fideicomitente se  detalls g
Contnuacion:
Hydro Caisiin, S.A,
Emiser
Avenida Samueel Lewis

Torre HSBC, Pisa | ]
Apartado 0832-01510
Fannma, Repoblica de Parama
Tel.: (507) 305-1350
Fax: (507} 305-1362
Contacto: Marlene Cardoze
Corgo: Vicepresidente de Finanzas
meardozeiprbmanagement. com

El Fideicomiso es imevocable, puro v simple ¥ se
extinguird cuando ocurra alguno de los siguientes cventos:
(i) cuando hayan sido debidamente pagadas v satisfechas
tndas las Obligaciones Garantizadas, en virtud de los
Documentos de la Emision o (if) cuande ocurea alpuna de
las causales establecidas en cl anticulo 33 de la Ley | de 5
de enero de 984 A ln fecha de  este Frospects
Informativo, dichas causales son: (1) el cumplimienio de
bos fines para los cuales Ree constituido el fideicomiso; (2]
por hacerse imposible ¢l cumplimicate de los fines del
tideicomize; {3) por renuncia o muerie del beneficiario sin
tener sustitdio, (4} por pérdids o extincidn ol de los
bienes del fideicomiso; (5) por confundirse en una sola
persona la calidad de dnico beneficiario con la de dnico
Bduciario v (6) por cualquier causa establecida en el
instrumento de fideicomiso o en la Ley | de § de enero de |
14984

El Fideicomiso ez oneroso. Por la ejecucion de sug
labores, el Fiduciario cobrard al Emisor una comisién
| anual de veinte mil Délares (520,000), Bl Contrato de |
Fideromiso comtempla que el pago de los honorarios, |
costos ¥ gasios del Fiducianio se haga con cargo a los
Bicnes Fiduciarios, No obstanie, cn caso que los Bienes
Fiduciarios ao sean suficientes para el pago de los
honorartos, costos vy gastos del Fiduciaro o de sus
asesores, contralista wo consultores v en pencral de las
sumas adeudadas sl Fiduciario, el Fideicomitente serd

Mo existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso que
corresponda pagar a los Tenedores Registrados.

Los bencficianios del Fideicomiso serin los Tenedores
Registrados, el Agenle de Pago, Registro v Transferencia,
el Estructurador, el Fiduciario asi como sus respectivos
SUCCROTES ¥ Cesiomanios, ¥ cualquier ofrn persona a favor
de quien ¢l Fiduciano deba hacer pagos de conformidad
con los términos del presente Contrawe de Fideicomiso v
Ios demas Documentos de ln Emisidn, incluvendo el
Fideicomitente como beneficiano residual, en este dltimo
casn, sdlo en lo medida en que se hubieren satisfecha, en
=u totahidad, las obligaciones derivadas de los Documenios |
de [a Fmizidn,

El Fidugiario wtilizara los Bicnes Fiduciarios dinicamente
para cumplir los fines v objetos previstos en este Contealg
de Fideicomiso. En consecuencia, le cstard prohibido al
Fiduciario (i) otorgar préstamos con bos Bienes Fiduciaros
8 sus dignatarios, directores, accionistas, empleados,
empresas  subsidiarias, afiliadas o  relacionadas; (ii)
adquirte por s1 o interpdsita persona fos bienes dudos en
fideicomise, salvo por el ejercicio del derecho de
apropigrse de la prenda previsio en el Contrato de Prenda
para la satisfaccién de lax Obliaciones Garantizadas,

El Fulucianio solo podra ser removido de su carpo por la |
Mavoria de los Tenedores, medianie nolifewcion escritn
{A) en forma inmediata{i) si incurre en culpa grave, dolo o

fraude en el desempenio de sus responsabilidades como

th

11.

1,

.

. Finca nldmers cincuenta v seis il trescientos

Redi nimern quinientos noventy ¥ euatro mil
ochocientos cantro (S94804), de In Seceidn de
Propicdad del Registro Plblice, Provincia de
Chiriggui,

Finen nimero diex mil selscientos siete {10607,
inserita originalmente al tomo  novecientos
treinta ¥ cinco  (935), follo custrocientos
cincuenta vy dos  (452), actualizada  a
Documento Redi nimera dquinienios cuarenta
¥ clnco mil clento doce (245112), de Ia Seccidn
de Propiedad del Repistro Pablico, Provincia
de Chirdgui,

Finca mimero ochenta v seis mil cuatrocientos

treinta v cuatro (B6434), (nserita al Ducumenta

Redi nimero un millén quinientos dieciséis mil

trescicntos cunrenta v uno (151 63415, de In

Seccion de Propiedad del Registra Pablico,
Frovinein de Chirigui.

Finea nimers ochenta v oche mil ﬂd}wientns!
seis  (8B206), inscrita al Documento Redi |
namero un millin quinientos sesenta ¥ ocho
mil novecientos ochenta ¥ unoe (1568951, de 1y
Seccidn de Propledad del Repistro Prblico,
Provincia de Chiriqul.

Finea ndimero sesenta y cineo mil quinientos |
setenta ¥ uno (65571}, inserita al Decuments
Redl nimero novecientos sesentas v tres mil
trescicntos cuarenta v nueve (963349), de la
Seccion de Propiedad del Registro Puablico,
Provincin de Chirigui.

Finca nimero ochenta v ocho mil treinta :.-|
siele (8BO37), inscritn al Documento Hmi|
nimero un millén quinientos cincuenta v seis
mil novecientos nueve (15356009), de la Seccion |
de Propiedad del Registro Piblico, Provineia
de Chirigui.

Finca nimero ochenta y siete mil seiscientos
cinco (B7605), Inscritn al Docoments Redi
nimers un millon quinientos cuarentn y scis
mil cuatrocientos trece (1546413}, de In Secelin
de Propiedad del Registro Piablico, Provincia
de Cliirigui.

Finca nimero ochenta ¥ cinco mil trescientos |
coarenta ¥ sciy (85340), inscrita al Docomento
Redi nimere un millén  quinientos mil |
seiscientos ochentn v nueve (1500689), de 1a
Scecidn de Propiedad del Registro Pablics, |
Provincia de Chiriqui. |

Finen miimero slete mil doscientos doce (7212),

inscrita  originalmente ol temo  selecientos

cataree (714}, folio cuatrocientos treinta y scis

(436), actualizada al Documents Redi nidmero

un milldn cuatrocientos setenta mil selscienios

sesenta ¥ oseis (14T0666), de ln Secchin de |
Propiedad del Registro Pdblico, Provincia de

Chirigui,

Finca nimero ochenta v cinco mil trescientos |
cunrenta ¥ tres (85343), inscrita al Documento |
Hedi nimero un  millén  quinientos  mil
trescientos cincuenta v seis (1500336), de |a
Seccidn de Propiedad del Registro Publico, |
Provincia de Chiriqui, [

selentn ¥ tres (56373), inscrita al Documento
Hedi nimers quinientos setenta ¥ un  mil
achocientos cuarenta y cuatro (STI844), de fa

B3
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Fiduciario bajo este Fideicomiso, (1) 51 deviene msolvente
0 e declarado en estado de higuidacidn forzosa o en
quicbra o se da algln ot evento similar, (i} si es
liguidadn o disuclto, (iv) 51 se cancels sy licencis |
fiduciaria, {v) st no puede cumplir con las obligaciones |
comtraidas en el Fideicomiso por causa imputable al
Fiduciario y {B)} con guinee (15) dias de anticipacion por
cualquiera otra causa si asi lo determine la Mayoria de log
Tenedores

El Fiduciario podrd reiunciar en cudlquier momenio, con
@ §i0 CAUSA, SIEMPre quUe POPOrcione aviso por escrito de
no menos dé cumrenta ¥ cineo {(45) disg s los
Fideicomitentes v al Agente, quien enviard copia de dicha
renuncea prontamente a cada Tenedor Registrado, En caso |
de remuncia del Fiduciario, 1a Mayoria de los Tenedores
debera, dentro del plaze antes indicads, designar wn nuevo
Fiduciario {en lo sucesivo, el "Fiduciano Sustituin™), o]
cual deberd ser una emtidad con licencia que le permin
Hevar a cabo negocio de fiduciario en la Hepiblica de
Panami v que tenga wna Afiliada con licencin bancaria
general con oficinas en la ciudad de Panama. En caso de
que no se designe un Fiduciano Sustitwo que acepte dicho
encargo dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario
podri designar a su sucesor, el cual deberd coniar con las
caracloristicas antes indicadas.

'El Fiduciario Sustimio deberd oforgar un documento
miediante el cual asuma dicha responsabilidad sujeto o los
lerminos y condiciones del Fideicomiso, o en aguellos
lerminos aceptables a una Mayoria de Tenedores

Les deberes prncipales del Fiduciano scranc recibir bas
sumas de dingro que le entrepue 2] Emisor comn e
establece en ¢l Contrate de Fideicomiso; proceder con 1a
entrega de tode o parte (segin se requiera) de los bicnes
liquidos dados en garantia al Agente de Pago, Registro v
Transferencia a solicitud escrita de éste v anie el
vencimiemo estipulado o anticipado de los Bonos o anfe [a
redencion anticipada de todos o parte de éslos con el
proposito de que el Agente de Page, Registro v
Transterencia utilice los dineros entregados para pagar el !
capital yio los inlereses de los Bonos a los Tenedores
Registrados; proceder con la cjecucidn de las parantias
{reales ¥ persomales constituidas en caso de que sea
necesario; cumplir con las obligaciones que le imponga el
Contrato de  Fideicomiso v cfeciuar todos fos actos
inherentes a su carge en salvaguarda de kos intereses de los
Penedores Registrados ante un incumplimicnto actual o |
potencial del Emisor.,

PBlempre ¥ cuando ] Fiduciario no hava recihide una
Motificacidn de Aceleracion, el Fiduciario invertira los
Biencs Fidwciarios, a so  discrecifn, en  Inversiones
Permitidas (como este término es definido en el Contrato |
de Fideicomiso),

El Fiduciario podst  invertic Bienes  Fidueiaros  en
depdsitos bancarios con el Fiduciario v sus Afiliadas v a
pdgquinir Bienes Fiduciarios a tiulo personal en trminos
comercialments razonsbies (v learph™),

El Fiduciano ¥ sus Afilindas podran prestar servicios al |
Fidetcomiso ¥ cobrar por dichos servicios, sicopre que |os
mismos  scan cobrados en lénmines  comercialmente
razonables {“arm s fengrh™)

| NPT : ;
El Fiduciaric mo tene la faculind para aotorizar [a
sustibscidn de las garantias de esda Emision.

En el evento gue el Fiduciano reciba una Notifieaciin de
Aceleracion” procederd o gjecutur los gravimenes
hipotecarios ¥ anticréticos ¥, a s discrecion, las prendas

constituidas  como  garantia de la Emision,  segin

14,

I5.

16,

e

19,

21,

11,

13,

Seccidn de Propiedad del Hepistro I"‘l]blil.'u,—|
Provinela de Chiriqui,

Finea mimero cincuenta v seis mil seisclentos
naventn ¥ cinco (36695), inscritn al Decumento
Redi nimers quinientos ochenta v sicte mil
doscientos cinco (587205), de la Seccidn de
Propicdad del Registro Pablico, Provineia de
Chirigui.

Finca nimers cincuenta v nueve mil setenta ¥
sicte  (59077), inseritn al Documento Redi
namers  seiscientos  schenia ¥ o seir  mil
dosclentos ocha (686208), de ln Secelin de
Propiedad del Registra Piblico, Provincla de
Chiriqui.

Finen nimero cincuenta v einco mil seiscientos
ochentn ¥ dos (55682), inscrita ol Documents
Hedi nomere quinientos trefni v siete il
novecientos treinta ¥ oche (5379383 de I
Seccidn de Propiedad del Registro Piblica,
Provincin de Chirigui.

Finca niimero sesenta v ocho mil noventa ¥ sy
{68106), inscrita nl Docomento Redl nidmero |
un millén aclhenta ¥ cinco mil setecientos
cuatro {1085704), de la Seccion de Propiedad
del Registro Pablico, Provincia de Chirigui,

Finca ndmers sesenta v ocha mil novenia ¥
sicte (6B097), inscrita al Documentn Redi
ndmere un  millén  ochenta v cinco  mil
setecientos cuatro (1085704), de ln Seccian de
Propiedad del Registro Pablice, Provincia de
Chirdqu,

Finca mimero tres mil coatrocicntos :lm:ul
{3412), inscrita originalmente al tomo ciente
treinta y siete (137), folio doscientos scis {2063,
actualizada al Decumento Bedl nomera
doscientos ochenta v siete mil trescientos
ochenta % wne (ZBTIBLY de la Secclién e
Propiedad del Registro Pablico, Provincia de
Chirigui.

+ Finca nimero diez mil descientos trefnts y

oche (10238}, inscrita originalmente al tomo |
novecientos veinticuatra (924, fulio doscientos |
veinte (2200, actualizada al Documentn Redi
mimero clento treinta y seis mil (rescientos
cunrentn v odos (1363423, de la Seccion de |
Propicdad del Registro Pablice, Provincia de
Chirigqui.

Finca nimero cincuenta ¥ tres mil s:tﬂzimmg|
veintitrés (53623), inscrita al Documento Redi
Mmers cumlracientos velntiséis il
ochocientos noventa v cinen (426395, de |
Seccidn de Propiedad del Regisira Piblico,
Provincia de Chirigui. !

Finca niamers sicte mil doscientos once (7211),
inserita  originalmente al tomo  setecientos
catorce (T14), folio cuatrocicntos treinta y dos |
{432}, avtualizads al Docoments Redi namers |
un  millén  guinientos  veingisés mil |
cuatrocientos ochents v cuatro (1526484), de EE
Seccién de la Propicdad del Regisico [’l'lhiim.‘

Provincia de Clirigui,

Finca nimers ochenta v ocho mil asvecientos |
sctenta v cuatro (88974}, inscrita al Documentn |
Redi nomero un milldn quinientos noventa v
siete mil dicciocho (1597018), de ln Seccién de |

/A
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Instrucciones que réciba de Ia Mayoria de los Tenedores, |
El dincro que el Fiduciario obtenga de dichas ERECUCIDNeS
sera depositado por ¢l Fiduciario en la Cuenta de
Concentracién (segln se defline en el Contraln  de
Fideicomiso) para ser wsado scgin instrucciones que
reciba de la Mayora de fos Tenedores. Mada de o
dispuesio en ¢l Conotrato de Fideicomiso obligart al
Fiduciano a ejecutar las garantins en alpin orden en
particular, sino que el Fiduciaric ejecutard o venderd fos
Bienes Fiduciarios conforme a las istrucciones que reciba |
de una Mayoria de Tenedores, Los producios gue se
obtengan de la ejecucidn wo vemta de los Hienes
Fiduciario o de los ingresos que s¢ deriven de ésios serdn
utilizados por el Fiduciario para ¢l pago de las sumas gue
s¢ adewden al Fiducwano, al Agente de Fago, al
Estructurader, a los SUSCTIpIONGS ¥ 8 sus respeclivos
| nentes, consultores y asesores ¥ ademds para el pago de
las Obligaciones Gorantizadas en Ia forma ¥ prelacion que
nstruya wna Mayoria de Tenedores,

El Fideicomiso de Garantin establece que ol patrimaonio
tideicomitido constitura un patrimonio separade de los
bienes del Fiduciano y de los Fideicomitentes para todos
log efectos legales, v, en consecuencin, los bienes que o
conforman no podrin ser secuestrados i embargados,
salve por obligaciones incurridas o dafios cansados con la
ejecuciin del Fideicomiso de Garantin, o por terceros
| cuando dichos bienes fiduciarios se hubieren traspasado al
Fideicormiso o retenido comprobadamente en fraede ¥
perjuicio de sus dereclios,

Mo se estipula la frecuencia con bn que el Fidueiaro tendrs
que rendir cuentas de su gestion al Fideicomitente, Sin
embargo, ¢ Contrato de Fideicomiso dispone que una ver |
s¢ hayan satisfecho, en su totalidad, todas las Obligaciones
Garantizadas, el Fiduciario entregard cualquier suma o
bien fiduciano remanente al Emisor

El Fiduciario no estard obligade o dar cauetn ni fianza
espocial alguna de buen manejo a favor del Fideicomitente
ni de cualquicra de los Tenedores Registrados.

El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolucion de
controversias que puedan surgir el fdeicomiso medianto
arbitros o arbatradores.

Mi el Emisor ni sus sociedades afilindos, subsidianas ni
PPH tienen obligaciones pendientes con ¢l Fiduciario i |
con ninguns de sus afilindas, subsidisrias ni con Banco
Ceneral, 8 A, propietario en un 100% del Fiduciario.
Bance General, 5.4, se ha comprometido a suscribir la
suma de noventa v cinco  mallones  de Ditlares
{595,0:00,000.00) de los Bonos detallades mediante e
Conttralo de Suscripciin

La firma encargadn de auditar al Fiduciario es KPMG Poat
Marwick, con domicilio en:

KPMOG Peat Marwick
Calles 50 v 54
Cindad de Panama
Tel.: {507) 235677
Contacta: Lic, José Arauz
JArauE R e, com

Copia del Contrato de Fideicomise v de los estados
financieros del Fideicomiso podri ser solicitada por los
beneficiarios del Fideicomizo en [as oficinas prl'l:n:ipa]m.-l
del Fiducinrio, ubicadas en la Torre Banco General, calle

Aquiline de la Guardia y Ave. 5ta B Sur, Los gastos gue

24,

I5.

26,

i

18,

Bicnes Inmuebles de Generadara T

ta Propiedad del Registro Piblice, Provineia |
de Chiriqui,

Finer nidmers  treseientos veintiséis  mil
quinientos  achenta (326380,  inscrita al
Documents Redi  ndmero un milldn

noveclentos tres mil novecientos cincoenta ¥
wne (19034951), de la Secclén de la Propiedad
del Registro Pablico, Provinela de Chirigu,

Finca nimero trescientos cuarenta ¥ cinco mil
quinientos  veintidos (345322}, inscrita  al
Documento Redi wdmero un mitlldin
niverientos ochenta v cuatro mil trescientos
ochenta (19843800, de la Seccidn de g
Propiedad del Registro Pablico, Provincia de
Chirlagui,

Finca mimero sctenta ¥ dos mil setecientins
noventa y seis (71796), inscrita al Docomento
RHedi nimero un millén descientos treinta ¥
sels  mil cunfrocicntos  cuarenis v oy
(1236442}, de In Secclon de la Propicdsd del
Registro Pablico, Provincin de Chirteni.

Finca nimero trescientos setenta y dos mil
trescienios ochentn v ires {372383), inscrita al |
Documenio nimero dos millones ciento nueve
mil ochocientos ochenta y ocho (21008ER), de [n
Scccion de ln Propiedad del Regisira Piblics,
Provincia de Chiriqui.

Finea  nlimere  cuatrocicntos  seis  mil
cuatrocientos sesenta ¥ uno (406461), inscrita
al Documento dos millones doscientos ochenta
¥ siete mil trescientos setenta v dos (2287372), /
de la Seccion de Propiedad, Provincin de |
Chiriqui, Ia cual corresponde a la concesidn |
para la generacion de energia hidroelécirica |
atorgada a Generadora Pedregalito, 5.4, |

Finca mimero veinte mil ochocicntos ochenta W
tres (ZOBB3), inscrita oripinalmente al rollo
quinientos diecisiete (517), documents uno (L),
actwalizada al Dovumento Hedi ndmers un
millon  setecientos  noventa v ocho  mil |
cunatrocientns  veintisiete (1798427), de Ia
Seceion de Propicdad del Hegistra Piblico,
Provincia de Chirigui. |

Finca wimero  ecuwatre mil  controcientos
cusrenta ¥ uno (4441), inscrita originalmente
al tomo clenie setemta ¥ nueve (179, folis
trescientos ochenta v cuatro (384), nctun]imdul
al Docomento Redi namers  un  millin
setecientos cuarenta ¥ dos mil quinicotos
cincuwenta y cuateo (1742554), de la Seccion de
FPropiedad del Hepistro Pablico. Provincia de
Chirigui.

Finea ndmero sctecientos cincuenta v ocho
(738), inscrita originalmente al tomo freinta v
schio  (38), Folic ocho (8), actualizrasda sl
Documento  Redi  ndmere  won milldn |
ochocientos setenta mil ciento setenta v dos |
(T870172), de la Seccion de Propiedad del
Registro Piblice, Provincia de Chiriqui.

Finca nimern tres mil coatrocientos veintisiete
(3427}, inscrita originalmente al (omo ciento
tredntn y sicte {(137), folio doscientos nuventa
seis (2%0), actualizada al Documento Hedi
namers un millén  ochocientos setents  mil |

0

/-
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iresulten de esta solicitud correran por cuenta de quien
| eleciie [a solicitud.

| A continuacion se detallan los bienes muoebles
| propiedad del Emisor v de las demis Compaitizs

| Inmuebles, dependiendo si los mismaos puedan o no

ciento setenta v dos (18701 Ty, de by Seccidin de
Propiedad del Registre Piblico, Provincia de
Chirigui.

(5. Finca mimero cuarenta v cinco mil ulmjmrml

veintitrés (45721, mstrlm al Documento Red:l
nimero cincuenta ¥ cuatro mil selscientos |
sesentn (34664), de Ia Seeclén de Propledad del
Registro Piblico, Provincis de Chiriqui,

6. Finca nmimere  rescientos  dieciséis il |
noveeientos ochenta y sicte (316987), inscrita al |
Documents Redi  nimero  un  millin
ochecientos cincoenta v cuatro mil ochocientos
ochenta y siete (I1BS48E7), de In Seccidn de
Propledad del Registrs Pablice, Provincia de
Chiriqui,

7. Finca nomers trescientos freinla v cinco mil |
doscientos  ocho  (335208),  inscrita a
Dacuments Redi  nimers un milldn
novecientos cuarenta ¥ dos mil novecientos |
sesenta v nuoeve (1942009, de [a Seecidn de la
Pruplﬂq‘]nd del Registra Piblico, Provincia de
Chirigui.

8. Finca nimero trescientos sesenta v un mil

novecientos sesenls v dos (3019621, inscrita ul'
Documents Redi mimero dos millones sesenta

¥ sicte mil ochenta y cuatro (Z06T084), de In

Seceibn de la Propiedad del Registro Pdblico,

Provineia de Chirigui.

9. Finca nimero trescientos setenta v {res mil
novecienbes veintinueve (373920%, inserita pl
Documento Hedi nimera dos millones clento |
diceiocho mil ciento sesenta v dos (2118162), de
Ia Seccidn de la Propicdad del Regisiro
Piblico, Provincia de Chirdgui,

- Finca mimero trescientos noventa y scis mil
doscicntos ochenta y nueve (396289), inscrita al
Documente  Redi  ntimero  dos  millones
descientos velntiocho mil ochoclentos sesenta v
tres (2218863}, de 1a Seccion de la Propiedad
del Registro Pablics, Provincia de Chiriqui,

I1. Finca nomers  cuatrocientos  cincs  mil
cunfrocientos cuarentn v dos (405442}, inscrita
al Documents dos milloncs doscientos ochenta
¥oun mil doscientos setenta v une (2281271}, de
In  Seccion  de  Propiedad, Provincia de
Chiriqui, 1n cual corresponde a la concesidn
para ln generacién de energia hidroelécrricn |
atorgada » Generadora Rie Chicn, 5.4,

Ninguna de las fincas antes listadas propiedad del |
Emisor, CGeneraders Rin  Chico, Generadora
Pedregalito y Alto Yalle posee nvalios recientes,

de los Provectos, sobre los cuales se constituirdn
graviamenes de hipeteen a favor del Fidueinrio a los
noventa (M) dias de In Fecha de Liguidaciin de los
Bonos, Queda entendido que dichos pravimenes
podrin  ser constituidos ya sea  medinnte
Hipoteca de Bien Mueble o la Hipotecn de Bienes |

ser declarndos como mejoras sobre las respectivas
fincas en las cuales se encucntran incorporados,

Bienes Muoebles del Emisor:

A0
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Provecto

Cochea

cada unz

Total E1 Alta

terndora Alle Valle, 8

Descripeldn
Dras (2} iurbinas tipo
Francis: Fabrcanizs
ANDRITE
(VYATECH]}, Aso de
fabricacidn dos mil
ange (2011); Polencia
fominil ocho punto
cuptro (4.4) MY A

Proyecto Descripeidn ‘r'lallnr
Estimada
Tres Turbinas Francis !
El Alio eje vertical Q:20 miig 34,98 :'_PI. 1822
YH: 121,88 m =
ElAlig | 78 vilvulag $1,214.573.0 |
mariposa &
ElAlo | Tres Generadores 'ﬁ.*-.lﬁ';,:';ia 7
| El Al | Conjunio de baterias | $72,562,19 |
.| Tres sistemas de 3
El Al 3
a refrgeracion 3301.544.80
< [7es sistermas de - |
El Alr e 15
? regulacion $118,285.15
El Allo | Grupo Elecingeno $136.513 14 '
 Equipo :
El Alt Latp
| & % | Telecomunicacicnes | $188:107.43
Equipamiento e _
El Al | eléctrico casa de $3,182,600.0
k MAUinas v
El Alto | Cableado y aceesorios | P JE 5663
El Alto | Armarios de control | 10983514 |
Celda casa de
Ef Al § “
5 o | miquinas 5511,756,70
El Al | Equipamicato 53,100,000
sutbestacion Stepac o
Linea de transmisedn | £2.007.500 4 |
El Alto | : $2,007.500.0
® | de 230Ky i

$32.640,587.

I8

Valor
Estimada

33,510,988 3
4]

Cochea

| ALCONZA, Adio de

Doz (2) peneradores:
Fibricante

fabrrcacion dos mal
once (200 [); Tipo:
MIR-11204 -1 20

§3.024.076.2
fi

Cochen

Duos {2) wilvulas de
maripasa; fbricante
IMS, 5.A., Afio de
fabricacion dos mil
once (2011)

33TE 488

=t

Cochea

Dos (2} prupes oleo
hidraulicos v sisiemas
de repulacién

£28,765.50

Cochen

Transformador de
trece punic ocho
(158 Kv 554
Servicios Auxilinres

548,297.87

Cochen

Banco de Baterias

93.3%4.02

i Cochea |
!

Celda de Uepada de I
linga de treinla v

£104.785.64

L}
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! CUBLM pUnto cineo |
(M3 Y
Celdas de
Cacl mesruptores de bece
aehes punto ocho {13.8) Kv, £1a3 09250
Marca: Equipel
. Grupo Elecirtgeno
he K
Coches _[Gum:mdnr Auxiliar) 363,600.02
i [nterconexidn de X
Cochea Eaiiins 170, 480,00
Cochea | SCADA 163,449 54 |
. | Sistema de '
Coeles Comunicicion 66,464.23
Cochiea | lluminzeitn fil,505.05
. Pancles de Control de e
Cochea Supos 2IR.Ti5.64
Cochea | Puesta a Tierra 2202224
Cochea | Panel de] Autdmata i51,818.20 |
Cochea | Sub Estacion Cochea B58,350.00 | [
Cochea | Sub Estacién Caldern 32200000 |

Bicnes Muehles de Generadora Pedregalito, 8.A.

¥ de Generpdora Rio Chico, 5,4,

Proyecio

Descripeidn

Yalor
Estimado

[ Dos {2) turbinas tipo
Francis: Fabricante
ANDRITZ
. IVATECH), ato de
Pedr s
" uﬂ'l.[:ﬂ]lf [abricacion 2000 Fioi93842 |
velocidad fominal 450 | 0
!V BEME cada una,
Potencia nomisal .45
MW cada wna
o5 (2) peneradores:
| Fabroeante ANDRITZ
Ped
:“'f‘a'" (VATECH), afode  |53,438414.9
fabricacién 2010; (0
capacidad de D 958w
Prdeiialit Dros (2] witlvulns de
. '[E’ | maripasa MT- $415222.90
fabricanie [M% 5. A,
2 r o =]
o
o] st : £26.978.00
Pedregali ;
al | 1mfosdeSSA $45,834.00
Pedregaliv |, . 3 ]
=0 Cabinns M.T. | $300.508.00
Pedregalit . =
Pe- Cuaidro BT, §15¢.515.00
Pedregalit | Baterins ¢ [
ol rectificadores baterias | 390, 716,00
| Pedregalit | : ]
&1 ﬁrupu_]:l:cmbg:nn $120.140.00
Pedrepalin | Inferconexion de
ol SIS _ £134,218.00
Pedregalit | Panel de Control di
ol Girupa 3207 57400
Pedregalit
o1 Puesta a tierma SEG.R_H_U.IJU
Pedregalit
ol Panel del autdmata $144.071.00
Pedregalit | .
Bl | | 515510800 | |

LF)

Va
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subtob] Pedregalito |

Pedreralit | Sistemna de |
ol Comunicacion £66,227.00
Pedrepali
|y | Meminackin $55,189.00
| | Pedregatit | Sub Estacidn ]
| ol | Pedregalilo $5§3,701.00
Fedregalit | ;
ol |Hmpiamreay £152,198.43

TULO3S RO0 9

ad

Pedregalito

Subtotal Pedregalito

Total Pedregalito 1y

Pedrepalito 2

| Dos Turbinas tipo
Francis: Fabricanie
AMNDRITE
(VATECH), Afio de
P ':'j:zf“m fabricacin 2010, $3,592 8000 |
Velocidad nominal ]
400 RPM cada una,
i Potencia nominal 6 26
MW cada una
Dus generadores: Bk
. | Fabricante AMDRITZ
[P A TioHy, Adede | 540033000
’ fabricacidn 2010 ]
A copacidad 6,72 kw
e
:, ; : 5
"% |fabricame 1MS 5.8, | $507400.00 |
== =~
Pedregalit |8 s Ol
e o . &
sl auxiliares 435,300.00
Pedregali I.'._llrng deaaA
3 {Trunsformador seeo $46.035 32
_— encapsulado) SRR
Pedrepalit | Cabinas M.T. de alia ]
o2 lensidn 52077732 48
Pedregalit
g3 = [CusdroBT, §163,340,84
Pedregalit | Baterias /
o2 rectificadores baterias [ $92.807,34
Pedregalit "y =
a3 Grupo Electrdgena §73,840.07
Pedregalit | Interconexion de

0l Cguipas 513744512
Pedregalit | Panel de Control de

o2 Grupo 3212,564.04
Pedregaliy i N

03 Prueesia a :.n:rra $21.401.08
Pedregalit | . :

0 Panel del auidmaia $147,534.68
Pedregalit | |
0z |SWADA 3158,838.28

Pedregalit | Sistema de
02 comunicacion S5, 7TR.28
Pedsegalit oy [
gz [Pumindeidn 363,14557 |
Pedregalin | Sub Estacion

| $586.201.03

510,238 603,

03

$20,175,502,
Ay

EE]




Resolucién SMV Hﬂ._._#ﬁ'_ / ?[de_u-zl de JWM 2014

Todas lus garantins arriba descritas se censtituiran |
it faver del Fiduciario, quien serd e encarpado de |
ejecutartas conforme a instrucciones de la Mayoria
de Acrecdores Preferentes, El Fideicomisn ¥ lox|
Bienes Fiduciarios garanticarin el pago de loy |
Bonos de esta Emision, los Nuevos Bonos ¥ dhemis |
obligaciones derlvadas de los Documentos de 13
Emisién. Los Tencdores, por tanle, mo tendrin
accidn dirceta parn ejecutar las Lrrantias ni para
cobrar cualguier suma adendada bajo lox Bonoes
con cargo a los Biencs Fiduciarios sino e sers ¢
Fiduciario el que ejercera tales acciones ¥ repartirsd
los productos que obtenga de Ja ejecuciin de lus
garantias co la forma prevista en el Contralo cnire
Acrevdores, ¢l Contrato de Fideicomiso ¥ en los
demiks Documentos de Garantia, De producirse un
Evento de Incumplimicnito, ¥ siempre que se¢ haya
cumplido ¢ procedimiente previsto en of Contrato
cntre Acrecdares v ool Conirato de Fldeicomise, ¢l
Fiduciario estard aulorizado s usar el producio
obtenide de la efecncion o ventn de los Bicoes
Fiduciarlos para las Obligaciones Garantizadas en
[la forma prevista en ¢l Contrato de Fideicomiso, [
Fideicomiso contempla, ademds. o page de
comisiones ¥ gastos al Fiduciario, ef Agente entre
Acreedores, a los Agentes de Pagos, al Inspector |
| Técnice y @ sus respectivas asesores ¥ cicrtas
protecciones, prerrogativas v limitaciones de
responsabilidad a faver del Fiduciario, ademds de
la abligacion del Emisor. como fdeicomitente, de
indemnizar al Fiduciario.

A continuacién se detalian las Cuentas I"J'duci:lri:a!
que mancjard el Fidueiario de Garantia tanto pari |
[ el Emisor como para cada una de lns demis
Compafias de los Proyectos, las coales serdin |
mantenides en ¢l Banco General: |

Cuentas de Concentraciin: El Fiduciario, en sy |
capacidad de fiduciario ¥ no a timle pursr:nut.|
abrira, a mis tardar transcurridos dos (2) Dias
ITibiles a partir de la Fecha de Liguidacidn, y
mantendrd abierta en tode momento duranie I
vigencia del Fideicomiso, una cuenta bancaria para
cada una de las Compadias de lps Froyectos
denominadas. “Subg¢nenta de Concentracion Alin
Yalle™, “Subcuenta de Concentracion del Emisor™,
“Subcucata de Concentracion  Pedrepalite™ v
“Subcucnta de Conceniracidn Rio Chicn, las cunles
en o sucesive se denominaran en conjunto, la
“Cuenta de Concentracion™, con Banco General,
| 5. w otro baneo de licencia peneral otorgads por
la. Superintendencin  de  Bancos  de Panami, |
designado por of Fiduciario. En dichas cuentas 5 |
depositard cunlquier Bien v Derecho Cedide v'o
Bien Gravable cedidos yio gravados por Jars |
Fideleomitentes & favor del Fiduclario,

En estas cucntas se depositarin directamente todos
los ingresos de los Fideicomitentes, incluyendo pero
o limitindose a los Mujos por ventas de enerpia,

Los  Foodes  depositadoes  en  ln Cuenta e |
Concentrucidn serdn utilizados segin el siguiente |

orden de cascada;

tn) Frimero, pura pagar, siempre que By |
fondos suficientes cn la cuenta v no se
hubicre enviado una Notificacidn de |
Accleracidn, hasta  domde aleaneen, a
prorratn, o s Cuentas Operativas del
Emisor y/o de los oiros Fideicomitentes ni
de PPH, las swmas necesarias para cubrir
[ los Gastos de Operacion v Manlenimicnta,
Costos de Creneracion, CAPEX |
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(k)

{dl}

()

Permitidos, Honorarios ¥ Gastos  de|
Diperaginn il P'FH, Crasfis
Extraordinarios que no excedan ¢ Limite |
de Gastos  Extraordinarios y cualguicr
cxceso en los Gastos de Operacidn vy |
Mantenimicnto que no exceda del Limite
de Gastos de Operacion v Mantenimientn,
que deban ser inewrridos en los prasimos
treinta (30) dins 0 para aquel oiro periods
que, de tHempo en temipw, acuerden el
Emisar v ¢l Fiduciario, [
Scgunde, si no existen pagos o 1.!'aﬁ|I=wE|
que hacer o se hubieren hecho los pagos en [
virtud del phrrafe (a) antecior, CRI0NCeS,
sicmpre que hava suficientes fomdos en la
tuenta ¥ no sc hubiere enviade wuna
Motificacion de Aceleracion, hasta donde
alcancen ¥ a prorrata, para pagar todas
las comisiones, honorarios, costos, gastos ¢
indemnizaciones ¢ Impuestos que el
Emisor deba pagar en coalquier conceplo
al Fiduciario, & los Agentes de Pago a los
Estructuradores, al Apenle entre
Acreedores, los Puestos de Bolsa, al agente
residente del Fidelcomiso y al Suscriptor,
honararios, costos v gostos de asesares,
abogados, consultores, tarifas de regisiro
¥io supervisitn de los Bonos v los Nuevios
Bonos, tarifas de listado de los Bonos v los
Nuevos Bonos, asi como cualquier otro
gaste relacionade con esta emisién v los
Nuevos Bonos, de conformidad con los
términos de los Documentos de la Emision
e Impuesis, [
Tercero. si no existen gastos por pagar, ol
foncdos gque transferir, en vietud de los
parrafos {a) v (b} anteriores o si de
huberlos, éstos hubiesen sido debidamente |
pagados o reservados por el Fiduciario),
entonces,  siempre  que  haya  fondos
suficientes en la cuenta v no se huh[erei
enviado una Notificacion de Aceleracion, |
hasin donde aleancen, para traspasar, a |
procrata, los fondos necesarios para :|u-_-!
las Cuentas de Reserva de Servicio de
Dendn tengan el Balanee Requerido de 1n
CHSD  que  les  corresponda, e
conformidad con lo establecido  en -.-Il
Contrato de Fideicomisao,

Cuarto, sl no existen  pagos que hacer ni |
fondos por traspasar o se hubieren |
realizado los pagos en virtud de los
pairrafos {a}, (b) ¥ (c) anteriores, entonces,
sicmpre que haya suficientes fondos en la |
cuenta ¥ oo sc hobiere enviado una |
Motificacidn de  Aceleracion, hasta donde
alcancen, para pagar, en primer lugar ¥.a |
proreata, los intereses adendndaos bajo los
Bonos y los Nuevoes Bonos v en segundo
lugar, a prorrata, ¢l capital adeadado bajo
los Banos ¥ los Nucves Bonos, asi como
cualquier otra suma adeudada bajo los
Docomentas de In Emision. |
Quinte, si oo existen gastos por pagar, ni
fondos por traspasar en virtud de los |
parrafos (a), (h), (¢} ¥ (d} anteriores (o s
de  haberlos  dsios hubiesen  sido
debidamente pagados o reservados por el |
Fiduciario), entonces, siempre gque haya
fonmdos suficicntes en la cuenin ¥ no se
hublere  envindo wna  Notificacion  de
Aceleracion, hasta donde aleancen, para
hacer, a proreata, los pagos de interés
capital  bBajo  oires Endeodamicntos
Permitidos, con excepeion de los Pagos |

15
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Restringides, que s6lo serdnm p::-:udu:i.'_i
sujeto al cumplimicnto de o previsto en los
Bonos v los Nuevos Ronos,

(f} Sexto, si no existen unstos por pagar, ni
fondos por traspasar en virtud de los
pirrafos (a), (b, (e}, (d), ¥ (¢) anteriores HE
si de lhaborlos  éstos  hubiesen  sido
debidamente pagados o reservados por el |
Fiduciarin), cntonces, sicmpre que hayva
fondos suficicntes en |n cuenta ¥ 0o s |
hubiere envindo una Notificacién  de |
Aceleracitn, hasta donde aleancen, parn |
traspasar a lns Cuentas Operativas del |
Emisor vo de los atros Fideicomitentes vio |
de PPH, los fondos solicitades para pagar
sobrecostos del Proyects EI - Alta, ¥o
CAPEX en cxceso de los CAPEX
Permitidos y/o Gastos de Operacion ¥
Mantenimiente que excedan ¢l Limite de |
Gastos de Operacion y Mantenimiento yio
Gastos Extraordinacios que excedan el
Limite de Gastos Extraordinarios, sujeto a
las aprobaciones que se requickan para
cling ¥

(z) Séptimo, si ne existen ni gastos por pagar,
ni fondos que transferie, ni intereses o
capital por pagar en virtud de los pirrafos |
(), (b}, e, (d), (e), v (1) anteriores (o & de
haberlos éstos hubicsen sido debidamente
pagados o reservados por el Fiducinrin},
Cnlonees, siempre qoe se cumplan las
Condiciones para Pagos Restringidos ¥
que haya fendos suficientes en la cuenta »
hasta donde alcancen, para  repapar
cuentas por pagar a PPH vio pagar
dividendos a PPH en ambos cusos QUE 5ean
destinadas al pago de dividendos a Jos
accionistas de PIFIL ien este casg sujeti n
que el Emisor, por cuenta propia o por
cucnta de los demds Fideicomitentes pague
coalquicr Impuesto de  Dividendo e
resulte aplicable conforme a lo previsto en |
Ia ley), al Emisor o a cualquicra de Jos
Fideicomitentes,

Mo obstanie o previsioe anteriormente, los fondos
depositados en la Cuoenta de Concentracidn
producte de la emisibn de estos Bonos seri
utilizade de la sipuicnte manera:

| Primero, parn redimie en sy totalidad [as
emisiones de bonos registrados de Alto |
Valle ¥ Pedregalits;

2. Segundo, para fendear las Cuentas de
Reserva de Servicio de Denda de forma tal
que fengan ¢l Balonce Reguerdde de la
CHS; v

3. Tercern, para aguellos otros usos que
instruya el Emisor conforme a lo previsto |
el esle Prospecto,

Coentaxs de Reserva de Servicio de Deudn, A més
tardar cn la Fecha de Liguidacion, el Fiduciario, en
su capachfad de lduciarlo ¥ no a titule personal,
abrird ¥ mantendrd ableria en todo maemento
durante la vigencin de este Fideicomiso (i) una
cuenta bancaria con Banco Geoeral, 5.A. u sira
banco de licencla general otorgada por la
Superintendencia de Bagnces de Panamsi designado
por ¢l Fiduciario, para establecer una reserva para
el pago de los Bonos Inicinles (en lo sucesivio
denominada, la “Cuenta de Reserva de Servicio de
Dewda de Ios Bonos Iniciales™) ¥ (ii} una coenin

bancaria con Banco General, 5.4, u olre baneo de
licencia_general atorgada por la Superintendencia

St
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de Bancos de Panama designado por o Fiduciario, |
para establecer unn reserva parn el Page de Jos |
Nueves Honos fen Lo sucesivi denominada, Ia
“Cuents de Reserva de Servicio de Deuda de lows |
Nuevos Bonos™ y conjuntamente con la Cucnts ile |
Reserva de Servicie de Deuda de los Bonos |
Iniciales, las “Cuentas de Reserva de Servicin de |

—

Dreanda™, |

A mis tardar en In Fecha de Liguidacidn de los
Nueves Bonos, ¢ Emisor deberd transferic o
| causar que se transfiera a cada Cuenta de Heserva
de Servicio de Deuds los fondas fue se requicran
para cubrir el Balance Requeride de ln CRSD cn
cada cuenfa,

Cada Cuentn de Reserva de Servicio de Deuda |
deberd contar, en todo momento, con  fondos
suficientes para cubric el pago de capital e
intereses adeudados bajo los Bonos Iniclales o los
| Nuevas Bonos, segin aplique, para los proximos

| seis (6] meses {en adelante el “Balnnce Requeridn

de ln CEED™), |
|

El Fiduciario no podrd disponer de los Himog|
Fiduciarios en forma contraria o distints a la
establecida en Fideicomiso,

|
El Fiduciario, BG Trost, Inc, o5 una sociedad
anonima organizada v existente de conformidad
con las leyes de la Repiblicn de Panama, inscritn o
la Ficha 444710, Documento 538830 de la Seccion |
de Micropelieulas (Mercantil) del Regristro Piablico |
de Panamd con licencia fiduciaria otorpada |
mediante Resolucién FID, No. 001-2004 del 9 de
enero de HM y con domicilio en:

BL Trast, lne, ‘
Calle Aquiling de La Guardin v Ave. 5B Sur
Apartado 0816-00843, Panama 5
Repiiblica de Panama
Teléfonos 2650303 o 265-0234
Fax 265-029]
Abencidn: Ana Cecilia de Caole
andecole@bpencral.com

El Fiduciario se dedica exclusivamenis al efercicio
el megoeio fiduciario v no ha sido objete de ung
sancidn en firme por parte de su ente supervisor.

La persona encargada del Fideicomiso por parte |
del Fiduciario es la sefiorn Ana Cecilin de Cole,

El Emisor, sus subsidiarias o afiliadas no tiencn
oblignciones pendientes con el Fiduciario, No
ubstanie o anterior, Banco Leneral, 5.4,
{propietario 100% de BG Investment, Co. Ine., o |
su ver propictario 100% de las aceiones de BG
Trust, Inc.) v el Emisor mantenian al 31 de
diciembre del 2013, bones corporativas jrer un
monte total de USE4Z 00,000, Banco General, 5.4,
actuara  como  Agente de Pago, Registra v
Transferencia de la Emisidn de los Noevos Bonos v
también  se ha comprometide @& suseribie
[USS52,000,000) de dichos Bonos, al tenor de lo
establecide en el Contrate de Seseripciin de los
Muevos Bonns,

Los Fideicomitentes del Fideicomlso de Garantia |
sofl el Entisor v los Fiadores Salidarios. !

Los bienes objeto del Fideicomiso sen de propiedad |
'del Emisor v de los Fladores Solidarios. I

A continuacion los datos de los Fldeicomitentes: |

37
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Hydeo Caisdn, 5.4, —|
Avenida La Rotonda, Costa del Este

Torre Bladex, Piso 9

Apartado 0832-00510 W.T., Panamia, Repiblica du.-!
Panams
Teléfono 306-TH00
Fax 306-7830 [
meardozeid panamapower. net

Famama Fower Holdings, Ine,

Avenida La Rotonda, Costa del Este
Torre Bladex, Pisa 0
Apartade O832-00510 W. T.C. Panamd, Hepiablicn del
Pananmi [
Teléfono 36-TR0(

Fax 3007820 |
meardozeid@ panamapowernet [

Generadora Pedregalito, 5.4,

Avenida La Botonda, Costa del Este |

Forre Bladex, Piso 4%
Apartado 0832-01510 W.T.C, Panami, Repiblica de!

Fanang

Teléfono 306-THO0 i
Fax 306-7830 [
meardozeiapanamapower. net '

Generadora Rin Chico, 8.4,
Avenida La Rotonda, Costa del Este
Torre Bladex, Piso 9
Apartado BE3Z-01510 W.T.C. Panama, Repiblica de
Panama
Felefona 306-T400
Fax 306-7830
meardoze@panamapower.net

Generadora Alte Valle, S_A.
Avenida La Rotonda, Costa del Esie
Torre Bladex, Piso O
Apartade GE32-01500 W.T.C. Panamsi. Repdblica de|
Manama
Teléfonn 306-T800
Fax 36-7830
meardozed panamapower, net

El Fideicomisn es oneroso v ol Fiduciario cobrarg
una comision anual de USSS0,000.00 que serd
pagada por los Fideicomitentes. no-pago de esta
remuncracion - oo afecta a los  Tenedores |

Registrados,
|

Kl Fideicomisa establece que el patrimonin
fideicomitido constituird un patrimonio separado
de los bienes personales del Fiduciario v de los:
Fideicomitentes para todos los efectos legales, v, en |
consccuencia, los bienes que lo conforman no |
podran ser secuestrados ni embargados, salve por |
abligaciones incurridas o dafios caunsados con g
ejecucion del presente Fideicomiso, o por terceros |

jcuando dichos bienes Nduciarios se  hubleren

traspasada al Fidvicomisn il retenido |
comprabadamente en fraude v perjuicio de sus |
dercehos,

Mo existe  paste  alpuno  relacionade  con L-Ii
Fideicomiso que  correspondn pagar s lmi
Tenedares Regisirados.

Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tencdores |
Repistrados de lox Bonos v los  Tencdores
Registendos de los Nueves Honos {los hAEanumHl
Preferentes™), fal como s¢ deseribe en este
I'rospecto Informaiive [
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[ 2. Principales Deberes v Facoltades  dol |
Fiducinria

(i) Aceptar  Bos  Gravdmenes que  ose |
constituirdn a su favor, al tenor del |
presente Frospecto Informative:

fiy Administrar  los  Bienes Fiduciarins
conforme a  los  procedimientos ¥
limitaciones establecidos en ef Contrat
de Fideicomiso, incluyende el manejo de
Ins Cuentas Fiduciarias;

{tiit Proceder com In  ejecucion  de  log
Griavdmenes que se constituyen n su
faver en virtud del Contrato  de
Fidefcomiso, en caso de que ello sea
necesario  para  lograr e fin del
Ddelcomiso ¥ wnn vez se le haya
notificado  al  Fiduciario que se s
configurndne iin Evenin de |
Incomplimiento, al tenor  de |y
establecido en ln Seccion ITLATT de este
Prospecto Informativa, quedagidae
abligaide 2 efectuar todos Ios  actas
inhierentes a su cargo en salvaguardur de
ls  intereses  de los Acreedores
Prelerentes, incloidos la cjecucion
liquidncion de los Bienes Fiduciarios.;

vk En caso de que el Fideleomitenie no
pague al Fiduciarie todes s honorarios
¥ gastos que le corresponden por virtud |
de sus servicios fiducinrios o cunlguicr |
otra suma que los Fideicomitentes deban |
pagar  al  Fiduciario ¢n  virtud  del |
Contrate de Fideicomiso, ¢l Fiduelario
perdri, sin tener que dar notificacidén de |

| elio a los Pideicomitentes ni 5 fos |
Beneficiarios, pagarse o descontarse los |
mismas de los Biencs Fiduciarios cn
cualiguier momento ¥, pn!ll‘.-rl{rrm{'nte,l
notificard a los Fideicomitentes log |
Bienes  Fiduclarios  asi  pagados o |
descontados; v |

(vi En el cumplimiento de sus deberes y
obligaciones, el Fiduciario podri actoar
directamente o por conducte de agentes, |
apederados o mandatarios (v pmjrii:
delepar parderes v rrtestades |
discrecionales en ellos), v ¢l Fiduciario no
seri respansable por la conducta de
dichos apentes, apaderados o
mandararios, salvie que  medice culpa |
grave o delo de su parte, El Fiduciario v |
sus Afilindas podrin prestar servicios al
Fideicomiso v cobrar por  dichas
servicios, siempre que los mismos sean
cabrados en términos comereinlmente
razonables {“arm slengih ™),

(vi} Mientras oo se hava emitido wng
Motificacidn die Acelerncion,  of
Fideicomitente desempefiard todas las
gestiones de cobranza de los créditos y
cuentas por cobrar que constituyan
Bienes ¥ Derechos Cedidos; por lo que
ol Fiduciario quedard liverado de toda
responsabilidad por la cobrans  de
dichos créditos ¥ cuentas v por el
deteriorn de los mismaos, Emitida uon
Motificacion  de  Accleracidn, el |
Fiducinrio podri designar, con ca rgo a |
Ios Bienes Fidociarios, » una o s |
personas i LTI R In
responsabilidad de la cobranea de los|
erfditos ¥ cuentas por cobrar qu._-|
constituyan Bienes y Derechos Cedidos. |

I
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Para permitirle a los Fideicomitentes |
llevar a ¢abo  pestiones  de cobra
efectivas mientras o se hava emitida |
una  Notificacion de  Aceleracion, ¢l |
Fiduclario otorga  poder amplia v
suficiente a1 los Fideicomitenies fravra
que hagan cunnto sen necesarin para |
cobrar los eréditos y cuentas por cobrar |
que constituyan  Bienes v Derechos
Cedidos y para preservar el valor de los
mismos,

El Fiduciario no estd oblipado a dar caucidn i
finnza especial alguna de huen maneje a favor de |
fos  Fideicomitentes o de cualquiera  de  los |
Tenedores Registrados de los Bonos ni de los
Nueves Bonas,

b, Hemocidn del Fiducinrio

El Fiduciario olo podrd ser removide de su CHID
por wna Mayorin de Acrcedores Preferenics,
mediante  notficacion  eserita (A} en  forma
inmediata (i} si incurre en culpa prave, dofo o
fruude en ¢l desempefio de sus respansabilidades
¢omo  Fiduciario bajo este  Fideicomiso, (i) i
deviene Insolvente o ¢s intervenido, declarado rnl
estada de liquidacion farzosa o en quichea o se da
algin otra evento similar, (i) si es liquidado o
dlisuclto, (iv) si se cancels su leencia fiduciaria, (v) |
si no puede cumplir con las obligaciones contraidas |
en el presente Fidelcomiso por cansy imputable al
Fiduciarle y (B} con  quince (15) ilias de
anticipacion por coalguicra otrn causa s asi lo |
determinge una Mayorin de Acreedores Preferentes. I
c.  Henuncia del Fiduciario [

El Fiduciario podrié  renunciar en cuplquier |

| memente, con 0 sin causa,  sicmpre que |

proporcione avise por escrite de no menos de |
cuarentn ¥ cineo (45) dias ol Fideleomitente ¥ al
Agente de Pago, Registro v Transferencia, fjuden
enviard copia de dicha renuncin prontamente al
cada Tenedor. En easo de renuncia del Fiduciaria,
una Mayoria de Acrcedores Preferentes deberid,
dentro del plazo antes indicado, designar un noeva
Fiduciario (en 1o sucesive, el “Fidueiarin
Sustituta™), el cosl deberd ser una entidad iy
licencin que le permita Hevar a cabo epocio de
fiduciariv en la Repiablica de Panama v qoe lenga
und Afilinds con licencia baneariy penernl, con
oficinas en In ciudad de Panami. En case de que no
se designe un Fiduclario Sostituto que acepte dicho
encargo  dentro del plazo  antes imdicada, el
Fiduciario saliente podred designar a su sucesor, :I‘

eunl deberd contar con las caracteristicas antes

indicadas. A partir del momentio en ique &l

Fiduciario Sustitluto acepte In designacion  del

Fiducinrio saliente, ¢l Fiduclario Sustitute suceders

¥ tendra todos los derechos, poderes, privilegios v

deberes que correspondian al Fiduciario saliente v |
éste quedara liberado de sus deberes ¥ abligaciones |
previstas en ol Fideicomiso, El Fiduciario Sustituto

deberd otorgar un documento mediante el el

asuma dicha responsabilidad sujeto o los términos

¥ condiciones de este Fideicomiso, o en aquellis

termings aceplables a una Mayoria de Acreedores |
Preferentes. En case que no se poeda designar un [
Fiduciarie Sustitute de conformidad con  estn

Seccion, el Fiduciorie podrd poner los Bienes |
Fiduciarios 8  disposicion  de  un Juzgada |
compretente,

il.  Extincion del Fideicomiso |
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El Fideicomiso s irrevocable, pure ¥ simple v
terminard cuando ocurra alpunn de los sipulentes |
eventos: (i) cuando hayan side debidamente
pagadas v satisfechas todas ¥ cads unn de s
Obligaciones Garantizadas, en  virtud de liss
Documentos de In Emisién o (i} cuando se deé
alguna de las cansales establecidas en el articuls 33
‘de la Ley 1 de 5 de enere de 1984, Terminado el
Fideicomiso, coalesquiera Bienes Fiduciarios guae
ng hubicsen sido utilizades serin enfregados al
Fideicomitente para los fines previsios en el
[ Contrate de Fideicomise o a las persanss que e |
Fidvicomitente desipne,

El Contrato  de  Fidelcomisoe contempla  que

cualquier controversia, diferencia o disputa gue

surja con motive de la validez, interpretacion,

cumplimiento,  ejecucién o terminncion del
Coantrato de Fideicomiso serd resuelta

[

ta) por los Juzgades Civiles del |

Primer  Circuite  Judiclal de |

Panamd, en Panamd o cualiguicr

atro fritrnal que tenga

jurisdiccion sobre ¢ Emisor, o sus |

bicnes, a cuya jurisdiccion ¥

competencia las partes expresa ¢ |

irrevocablemente se acogen: o [

(b} mediante arbitraje en Dernrhui

ante uwn tribonal arbitral de 3

arbitres, constituido conforme o |

las Reglas  del  Centrn e

Conciliacidn  y  Arbitraje de 1a

Cimara de Comercio; Tndusirias

¥ Agricultura de Panami, El

arbitraje s lWevari a cabo

sepuird las reglas del referido

centro. '

(La firma encargnda de auditar al Fiduciario o
KPMG con direccidn comercial en

EPMOG Peal Marwick
Calle 50 Edificio KPMVG,
Ciwead de Panamii,
Ejecutivo de Lo relacion es [Kuldip Singh], |
Corren electrénico es ksinghiakp M. COE. i

Copins de los documentos de s Emisidn,
incliyendo el Contrato de Fideicomise, podrin ser
solicitadas por cualquier Tenedor Registrado en lus
olicinas del Fiduciario, en ¢ edificio Torre Banco
General, Calle SB Sur v Aquiline de Ia Craardin,
Panami, Repiblica de Panami. Los Tastos que
resulten de esta solicitud correrdn por cucnta de
quien efectie la solicitud.

El ngente residente del Fideicomiso es Is Girma de |
abogades Arias, Fabrega & Fibrega con demicilio |
en Calle 30, Plaza 2000, Piso 16, Ciudad do
Panami, quienes refrendaran ¢ contrato |
carrespondicnie,

MODIFICACION DE TERMINGS ¥ CONDICIONES

Mudificacio
0 los

Términos y
Condiciones

Toda la documentacidn que ampara esta Emision, incluyendo | Sc climina esta Seccidn
estos  términos ¥y condiciones. podrd ser comepida o
[enmendada por el Agene sin el consemimiento de los
Tenedores  Repistrados. con el propisio de  remediar
ambigiicdades o para  comepir  errores evidentes o
moongistencias. Bl Emisor  deberd  susimisitar  ales
correcciones o enmiendas & la Superintendencia del Mercado
de Valores para su autonizacion antes de su divulgacion, Esta
clase de cambios no podrd en ningin case afectar
| acversamente los intereses de los Tenedores Registrados,

4|
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Copia de la documentacion que ampare cualquier correccion |
o enmicndn seri suministrada a la Sepenntendencin def |
Mercado de Valores que 1o mantendrd en sus archivos a la
dispesicion de los intercsados

En el caso de cualquier otea modificacidn o cambio en fos
Werminos ¥ condiciones de los Bonos v en la documentacion |
que ampara esta Emisidn, se nequerird el consentimienta por
escrite de los Tenedores Regisirado que representen, en su
comjunto, al menos el cincuento M ouR por cienlo [5]%) del
capital adeudado a los Tenedores Registrados: siempre gue,
en caso de que un Tenedor Registrado haya acoedado par
escrilo con un sepunde Tenedor Registrado fue cste dllima
podri ejercer los derechos de voto respecta de una porcidn de |
los Benos tenida por el primer Tenedor Eegistrada [y
siempre que haya nofificado al Agente al respecio), enlonces
¢l segundo Tenedor Registrado se considerard como ol
tenedor de dicha porcidn frara este propasio, excluvendo de
dicho caleulo al Emisor, cutlquier Afilindn de éste, o
cualquier parte patrocinadora de Ia Emision, en ¢aso de que
sea un Tenedor de los Bonos.

Cualguier modificacion a la Tasa de Interés, lecha de
Vencimiento o garantias de la emision requerirh del voro
favorable de los Tenedores de Bonos que represente al menos
el setenta ¥ cinco por ciento (75%) del monto wial del saldo
insolulo de capital los Bonos emitides en ese momenio.

Adicionalmente, se deberdin aplicar las normas adoptadas por

la Superimendencia del Mercado de Vabores en el Acuerdo

Mo, 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual repula el |
| procedinicnto para fa presentacion de solicitudes de repisiro

de modificaciones & érminos v condiciones de valores

registrdos en la Supermiendencia del Mercade de Valores,

ast come cualquier otra disposicién que ésta determine,

Articulo Unicos: Registar la modificacidn de los términos
autorizados mediante Resolucion CNV No.52-

RESUELVE:

que respecta a lo siguiente:

SECCION 111, DESCRIPCION BE LA OFERTA

B, DETALLES DE LA OFERTA

y condiciones de los Bonos Corporativos de
12 de 16 de febrero de 2012 de Hydro Caisdn, S5.A., enlo

Términa

Términos y Condiciones Originales

Términos v Condiciones Modificados |

5. Papo de
Capital

El Emisor, a través del Agenie de Pago, Registro v
Transferencia, pagary al Tenedor Registrado de cada
Bono el capital de dicho Bono, en Ddlares, en vernte {203
shonos semi-anuales a partir de 1a Fecha de Terminacion
de la Construccidn en cada Fecha de Page de Capital (30
de junic y 30 de diciembre de cads afdio) v un dltimo
abomo en la Fecha de Vencimicnto, conforme al siguiente
tabla de amortizacién, y supele a ko dispuesto mis |

adelante sobre redencion anticipada,

Fren L
Fechade | "OVCUMHUE | pohage | Porcentaje
Fago de i Pago de de
: Amortizacii i Amortizaci
Capital A Capital | AT
Afiol-A | 000% | AfoT-A | 3.7%%
Ao | =B 0.00% Ao 7 -B 3.75%
|| Al Z—A 2.50% Ao B - A 3.75%
AfcZ B 2.50% AR B-B | 3.75%
Afio 3 — A 2.50% AfaG-A | 378N |
CAflod - B 2.50% Afo 9 - B 3.75%
Afod—A | 375% ""“Tu T so0% '
Afod -B | 375% ”‘“"Em' 5.00%
| Aio5-A | 3.75% Fechade | 35.0% |

El Emisor, a travis del Agente de Pago, Registro v

Transferencia pagard o cada Tenedor Registradn de

cada Bono el capital de dicho Bono en la Fecha de

Vencimiento o, sajeto n lo dispuesto mis adelanic,

ent la fecha de redencidn anticipada de Tos Bonos. i
Ia Feeha de Vencimiento, coincidiera con una fecha |
que no fuese un Dia Habil, la Fecha de Vencimienta, |
sepin sea el caso, se extenderd hasta el Din Habil |
inmediatamente posterior,
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El capital pagadero con respecto a eada uno de los Bonos
seril caleulado por el Agente de Pago, Fegistre ¥
Transforencia, para cada Fecha de Papo de Capital, de
acverdo con la estucturs de amertizacion que aparece
ammiba. El Emisor realizard pagos de capital a partir de la
Fecha de Pago de Capital inmsediatamente sigwiente @ la
Fetha de Terminacion de la Construceion hasta 1a Fecha
de Vencimiento. Si la Fechn de Fapo de Capital o la
Fecha de Vencimisnio, coincidiera con una fecha U no |
fucse un [a Habil, la Fecha de Pago de. Capital o ln
Fecha de Vencimicnto, segin sea ¢l caso, se extenderdn
hasta el Dia Hibil inmediatamente posterior. El capita)

pagadero respecto & cada uno de los Bonos seed caleulado |

por el Apente de Pago, Registro v Transferencia para
cada Fechn de Pago de Capital, de¢ pcuerdoe con la
estruciura de amonizacion que aparcee arriba.

_rﬂumputn

e Infereses

{doce  (meses) de
[ redondeands 1o cantdad resullante 3] centavo mas

Tasa de Interés por el Agente de Papo, Registro v
Transferencia, aplicando la Tasa e Interés al saldo |
msoluto de capital del Bono, multiplicando 13 cuantia
resultante por ¢l ndmero de dias calendarios del Periodo
e Imterés (incluyendo el primer dia de dicho Periodo de
Interes pero excluyendo la respectiva Fecha de Pago de
Interés o Fecha de Vencimicnto, semim sea el caso),
dividido enire trescientos sesenta (380) dins, dividido en
treinta {30 diss coda mes, v

cercano {modio centavo redondeado hacia arriba).

v Pago de
Intereses
{a) Tasa de |Los Bonos devengarin intereses en base a la Tasa de | Desde Ia Fecha de Oferta de los Bones Inicinles |
Interés Intercs. La tasa LIBOR que integra la Tasa de Interés | hasta la Fechn de Liquidacion de los Nuevos Homos, |
serd calculoda para coda Pericdo de Intercs por el |los Bonos Iniciales devengarin intereses a unn tasa |
Agente de Pago, Registro y Transferencia en cada Fecha | variabie que resalte sumar §a tasa LIBOR 8 ires
de Determinacidn de la Tasa de Interés. Antes de ln | meses mis cudlro punto veinticinen por clenro |
'Fecha de Terminacidn de ln Construccion los Bonos (4.215%), entendbiéndose que si el resultade de dicha
devengarin inbereses a una tusa variable que resulle | suma es menor a siele por clento (7.0%) I tasa de |
sumar [y tasa LIBOR & ires meses mds cuatro pumic  |interds serd sicte por clento {7.0%).
vemnticines por ciento (4.25%), entendiéndose que si el |
resultado de dicha suma es menor a sicle por ciento | A partir de la Fecha de Liguidacitn de los Nuevos
[ (7.0%]) L tasa de interés serd siete por ciento (T.0%). A | Bonos la Tasa de Interés serd fija ¥ lu misma serd
partir de la Fecha de Terminacion de la Construceion, o | determinada al menos tres (3} dias hibiles antes de
tasn de interés serd calculada en base a 1a relacion entre | 1a Fecha de Liguidacidn, ¥ comunicada ala SMV v a
Deuda Total y sobre EBITDA conforme se describe en | In BVP mediante un  suplements  al Prospecio
el siguiente cundro:; Infarmative que serd presentado al menos un (1) dia
hibil antes de la fecha de negociacion de los Nuevos
! Deada Total f T ‘Mini | | Bonas en la BVE. |
EBITDA ) mo
+
| Mayora 3.0x I'Imr;i;?ﬁ} ﬁ,f;
Menor a 3.0x pero Libor {3 meses] + [ 600
mityor a 2.0 3.500% i
Menor & 3 0% Llhur}i:ﬁmﬂ i jl;r_f:.? |
() Los intensses serin pagaderos con respecto o cada Hono v | Loy intereses serdn pagaderss con respectn o cada
Computo | serdn calculados en cada Fecha de Determinacion de |n | Bono ¥ serin caleulados por el Apente de Pagn,

aplicando In Tasa de Interés al Salde Insoluto de
Capital del Bono, maltiplicands  ln cuantia
resultanle por el ndmero de dias calendarios del
Periodo de Interés (incluyendo el primer dia de |
diche Periodo de Interés pers excluyendo In
respectiva Fecha de Pago de Interds o Fecha de
Vencimiento, segin sea ¢ caso), dividido entre |

| trescientos sesenta (30} diss v redondeands Ia |

cantidad resultante al centavo mas cercano (medio |
ventave redondendo hacia arriba),

T
Redemeldn
Antlelpada

(o) Redenciones con el papo de una Prima dg
Redepcion. El Fmisor podra, a su chicra
discrecion, redimie, parcial o ialmente; los
Bonos en forma anticipada a partir del tercer afio
siguiente a la Fecha de (Mera pagando el cien
por crmits [100%) del salde mzelule de capital
de los Bonos a ser redimidos mas una prima de
redencién de (1) dos por ciento (296 sobre el
saldy m=oluto de capital de los Bonos o ser
redimidos 2i ls redencion ocurre dusasite ¢f 1ercer
a0 @ partir de la Feche de Oferia de los Bonos;

o (i) de uno por ciento (1%) sobre o saldo

al Redenciones Opcionales con el paso de una |
Prima de Redencidn: EI Emisor podrd redimir |

lns Howos anticipadamente, en su totalidad pero |
no parcialmente, sujeto al page de un precio rlei
redencidn tofal egquivalente al monio que sen
mayor entre (i) el cien por clento (100%) del
Sulde Insolute a Capital de los Bonos a ser
redimidos mas inlereses acumulades 3 la Fecha
de Hedencidn o (6) le suma del valor pn-sunlui
del Salde Insolute a Capital de los Bonos v de
los pages de intereses remanentes descontados g !
la_tasa del Tesoro de los Estados Unidos |
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(b}

()

id}

[}

(1

insoluto de capital de los Bonos, 5 I redencidn |
ocurre dusasle el cuano o quinto afHo a partir de
la Fecha de Oferta.

Redenciones  sin el pager  de wiw Prima e | B

Redencion. E] Emisor podrd, a su entera discrecion,
redimie, parcial o tfalmente, wno o mis de los
Bonos sin ¢l pago de una prima de redencidn:

t. ® partir del sexto aniversario de n Fecha de
Oferta de los Bones, pagande ¢ saldo
msotuto de capilal & ser redimido mis
intereses acumulados de los Bonos ¥ demis
cargos sdewdados hasta |3 Fecha  de
Eedencaon; o

ii, con fondos provenientes de la Cuenta e |
Exceso de Efectivo en montos minimos de
Cuinientos  Mil. Délares (US£500.0000 o
miltiplos de Cien Mil Délares (US$ 1000007
por ammiba de dicha suma a panir de s Fecha
de Terminacidn de la Construceion.

Dnsposiciones Comunes & Ins Bedenriones Totnles.

En caso de que el Emisor ejerea su derecho de )

redimir la totalidad de los Bonos, notificard al
Agente de Pago, Registro v Transferencia com
trenta (30) dias de amelacion a ly Fecha de
Redencidn ¥ publicard un aviso de redencidn en
dos (2) disrios de circulacidn nacional en la |
Republica de Panama por tres (3) dins consecutivos
¥oeon ne menos de treinta (310} dias de anbCIpACion
a In fecha propuesta para la redencién, En dicho
aviso se cspecificaran los tbminos ¥ condicones
de ln redencidn, detallando Lo fecha ¥ la suma
destinady a tal efecig,

a__las Redenciones
Farciales, En caso de que el Emisor decida redimir |
parcialmente los Bonos, deberd hacerlo en orden
INVETSCH & 5u vencimiento y notificard al Agente de
Pago, Registiro v Trunsferencia con treinta (30) diag
de antelacién a la Fecha de Redencion v deberd
publicar un aviso de redencién en dos (2) diarios de
circulacion nacional en In Repiblica de Panami por
tres (3) dias consecutivos v con ne menos de treinga
(1} dias de anticipacion a la fechn propucsta para
ki redencidn. En dicho aviso se especificaran los
lerminos ¥ condiciones de la redencidn, detallando
las fecha v la suma destinada o tal efecto, Los |
pagos deberin ser hechos o pro rata entre todos Jos |
Tenedogez Repistrados,

Disposicrones unes

Dizposiciones comunes & todas In Redenciomes, En
todos los casos de redenciones, ya seun éstas totales
o parciales, la redencion anticipada se hard en s
Fecha de Pago de Interés (kb “Fecha de
Redencion™) y comprendera el saldo insoluto de
capital de los Bonos a ser redimidos mis intereses
acumulados hasta [a cormespondiente Fecha  de
Redencion. En todes los cosos de redenciones
parciales de los Bonos, ¢l Emisor deberd asegurarse
que, con posterioridad a la redencidn, ¢l Emisor
el en cumplimiento de las razones Nnanciesns
previstas en la Seccidn HIAN 0K de este

Frospecto Informarive

Bedenciongs  Ohbligatorias, El Fmisor  estar
obligado a whilizar los Pagos de Seguros a que s
refiere la Secopon AN 1001 de este Prospecto
Informative en la forma v manera prevista en o
Seceion 81 vii} de los Bonos.

| Los términos y condiciones de los Bonos no contemgplan |

aplicable, mis un margen de [sctenta v cines |
(75)] puntos base, mis intereses acn muladoy g la |
Fecha de Redencicn,

Hedenciones Opeionales sin ¢l pago de una
Prima de Redencion: Fl Emisor podri redimir
los Bonos, en su totalidad pero mo parcialmente,
al precio del cien por ciento (100%) del Salda
Insoluto a Capital de los Bonos @ ser redimidos
mas Imtereses acomulades a ln Fechy de
Redencion durante el afio previe al vencimicnio
de lvs Bones. Adicionalmente, ol Emisor podra
redimie los Bonos, en so totalidad pero no
parcialmente, al precio de 100% del saldg |
inselute de fos Bonos a ser redimidos mas
intereses acumulados v no pagados a ln fecha de
redencién, en cualquicr momento, si ocurren
cambios en las leyes, regulaciones, resoluciones, i
mterpretuciones o pronunciamientos de alguna |
entidad gubernamental en materia tributaria, o)
por olras razones expresadas en los Bonos, que |
obliguen al Emisor a pagar sumas ndicionales |
bajo oy Bonos.

Redenciones Obligatorias sin el Pago de o i
Prima_de Redencidn, El Emisor estura ]
obligado a redimir los Bonoes en su totalidad, sin
el pago de una prima, en el evenis de que oCnren
un Cambio de Contral v ¢l mismo no sea
aprobade  por  la Mayoria de  Acresdores |
Preferentes y (i} obligado a utilizar los Papas de |
Seguros a que se reflere la Seccion [ILA 10, Lvii

en ln forma ¥ manera prevista en s referida

Seceidn de este Prospecta Informative ¥ que

cantempla, en algunes casos, o paga de dichas |
sumas a los Tenedores Registrados,

: A todas bns Redenciones
anticipadas: En caso de que el Emisor ejerzea su
derecho de redimir la totalidad de fos Bonos o |
que de otro modo esté obligado & redimir fa |
totalidud de lox Bonos, el Emisor notificard al
Agente de Pago, Repistro v Transferencia con
Ireinta (3 dias de antelaciin a |z Fechn de |
Hedencidn v publicard un avise de redencitn en |
dos (2) dinrios de circulacidn nucienal en la
REepiibliea  de  Panam:i por tres (3 dias |
CORSECUlives ¥ con no menas de treinta (30) dias
de anticipacién a la fecha propuesta para fa
redencidn. En diche avise se cspecificardn los
términges ¥ condiciones de la  redencidn,
detallando la fecha y la sumn destinadn a tal
efecto. En todox los casos la redencidn
anticipada se hard cn una Fecha de Pagao de |
Interés  (la  “Fecha e Redencidn™)
comprendera el pago del precio de redencion |
calculado conforme a lo previsto en esta Seceinm,
Cualquier Kedenclin Anticipada deberd hocerse
conjuniamente con by Hedencidn Amnticipady de |
los Nueves Bonaos,
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[ !Ltﬁlii:utacinunex que limiten el ndmero de Tenedores ol
{porcentaje de tenencia de fa emisidn que Gstos predan
[tener, o que establercan derechos preferentes de compra
de los Bonos u otras estipulaciones similares que puedan [
L. afectar ln liguidez de los Bonos. |
¥ Obliga- | Las sipuicnies obligaciones de informacian aplicaran al | Las hlj-_';-l.-lil_*litl:?i ohlipaciones de wmiormaciin aplicaran al
ciones Ermisar, Emizar,
il
Informar (a) Estados  Financigmos El Emisor  debera a) El  Emisor debersi proporcionar @ |a
¢ proporcionar al Agente de  Pago, Registro v Superintendencia, n la Bolsa ¥ oal Apgente de
Inspeceio Transterencia los estados financicros consolidados Pago, los estados financieros consolidados de
nes awditndos  del  Emisor v oosus Subsidianas PPH ¥ sus Subsidiarias n mds tardar nuventi

tincluyends el Fmisor parn cada uno de sus
respectivos afos fiscalesh a mis tardar noveants {40
dias  calendarios  después  del  cicrre  del !
comespondiente  afto  fscal; v jos  edados
financieros consolidados interinos del Emisop pra
cada timestre de cada uno de sus respectivos afios
fiscales, o mis tardar dentro de 60 dias calendarios
siguientes al cierre del comespondicnte trimestre.
La entrega del Emisor de los estados financieros se
entenderi come una certificacion por parte de éste
del cumplimients de las razones  financieras
previsias en la Seccion HIAN IR de  espe
Prospecto Informatvo. FI Emisor deberd, ademdas,
en [a forma v dentro de los plazos arriba indicados,
PROPOTCIONAT O ¢ausar que se proporcione al Agente
de Pago, Repistro y Transferencia los cstados
linancicres auditados de PPH

(b) Informes Mensuales. Bl Emisor debera suministrar
al Fiduewrio y al Agente de Pago, Registro ¥
Transferencin - mensvalmente  wn  informe  del
Cronngrama de Avanee del Proveenn.

fc) Infoqmes Trmesrales.  Fl - Emisor debera |
suministrar al Fiduciario v a) Apente de Pago,
Registro y Transferencia, en cada Fecha de Payo de
[nperés:

toouna centificacion de que el Proyeeto cumple con
las recomendaciones, directrices & instrucciones
de la ANAM; o de cunlguier oira Autoridad
Gubermamental eesponsable de T conservacidn
del medio ambiente que hava emitido 1ales
recomendaciones, direcirices o instrucciones en
relacion con el Proyecto; v

una cerlificacion que hagn constar el que cl
Emisor estd en cumplimiento con todas las
ebligaciones previsias en las Secciones 7 v 8 de
los Bones,

Ll Emisar deberd suministrar al Fiducionio v al
Agente de Pago, Repistro v Transferencia cada
Inmestre u informe del Avance del Provecto
realizado por ¢l Inspecior Téenicn,

iit,

(d) Informes  Semestrales.  El Emisor  deberd
suministrar en forma semesiral al Fiduciario ¥ al
Agente de Pago, Registro v Transferencia el quince
{15) de enero y el quince (15) de julio de cada afo
los informes de sepuimiento semestral enviados o
In ANAM aprobados durante [a implementacion de
las medidas de mitigacién, control v compensacion
aplicables &l Provecto.

suramistrar  inmedistamente  los  siguientes
documentos yo informacién al Fiduciaric v al
Apente de Pago, Registro y Transferencia, para que
estos los tengan a disposicidn de los Tenedores
Hegistrodos:

. ftoda comuricacron divulgada por el Emisor a
los mercados de capital v & sus acreedores en |

b

4]

dj

e}

(20} dias calendarios después del clerre del
correspondiente afio fiseal, junto con ol Informe

Anual  de  Actualizacion  del Emisar
correspondientes a dicho periodo; ¥ los estudos |
linancleras  consolidados de  PPH ¥ osog |

Subsidiarias para eada trimestre de eada uno
de sus respectivos trimestres fiscales, s muis
tardar dentro de 60 dias calendarios siguientes
al derre del correspondiente trimestre, junto
con ¢l informe de actualizacién trimestral del |
Emisor correspondientes n dichos periodes, El
Emisor deberd, ademds, en Ia forma v dendro de
tos plazos arriba indicados, proporcionar o
tiausar que se proporcione al Agente de Pago,
los estados financieros consolidados ¥ auditades |
de PIPH. '

Kl Emisor deberd notificar al Agente de Pago, a |
la Superintendencia v a la Bolsa de inmedinto ¥
por cscrito, cualquier evento o situacidn gue
pueda afectar el pagoe de las abligaciones bajuo
csta Emisidn, |

El  Emisor  debera  notificar 21 [a
Superintendencia v u la Bolsa de inmediato ¥
por eserito, el acaccimlento de hechos de |
importancia en ol desarrolle del negecio del
Emiser o de las demads Compadias de los
Provectos. |

El Emisor deberd suministrar al Agente de
Pago en codo Fecha de Pago de Interés una |
certificacion  firmada por o Vicepresidente |
Ejecutive o el Vicepresidente de Finangas del
Emisor en la que certifique que ¢ Emisor esti |
en cumplimiento con fodas las obligaciones |
previstas en las Sceciones LA vy HLAS de|
este Prospecto Informativa. |

El Emisor debera permitic v causar que las |
demis Compaiins de los Proyectos perm!hmi
que un represenfante de la Mavorin de Jos |
Tenedores o de la Mavoria de Acrcedores |
Preferentes, ¢ Fiduciaric vy los demiis |
representantes v o ascsores de los Tenedores, |
engan acceso, previa solicited eserita enviada al [
Emisor con por lo menos dos (2) Dias [ibiles de |
antelacidn {sslve en el case de existir un Fyvento
de Incomplimlento, en cuyo enso los Tenedares
silo deberin dar una notficacidn escrita al|
Emisor, sin necesidad de los dos (2) Dins Hibiles |
de notificacidn previa), en horas de oficing, a las
respectivas instalaciones, libros y regisiros de
contabitidad  del Emisor wio  las  demas
Compaiiias de lox Proyectos, asi como tener
CONVErsaCiones con sus cjecutivas, con o fin de
confivmar el cumplimiente de las disposiciones
contenidas cn los Documentos de |la Emisidn v
candcer el estado de los negocios, opericiones y
finanzas del Emisor y de las demds Compaiias |
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{f}

v

Vi,

Vi,

vii,

general;

la certificacidn del CND que reciba en [ U S
haga constar que s han cwmplide con éxirg
wedas  las  pruchas  conforme g Jag
regltmentaciones aphcables emitidas por la
ASEP i cualgurer Olra Autoridad
Gubernamental y que el Provecto se encuentra
mterconectade al sistema de  interconexion
elécirica nacional:

los detalles de tode litigin, arbitraje o proceso
admimstrative que se interponga comira el
Emisor que tenga, o que de ser resuelis en
forma adversa debe razonablemente eEperarse
que tenga, en Efecto Material Adverso;
cualquier notificaciin, comunicacion, decision
u orden recibida de ln ASEP, del CND, de
ETESA, de ANAM v cualguier otra Autoridad

Gubemamental que conlleve |y resolucion, |

cancelacion, terminacion o afectacién de elgin
Contrate  Material del Provecto o de las
autorizaciones del Provecto o de cuslesquiers
otras Licencias Gubemamentales del Emisor
que deba, mzonablemente esperarse fque 1enga,
un Efecto Material Adverso:

un mforme sobre la ocwrencia de cualguier
evento  que  conlleve un retraso  en  Ja
construcciin yio entrada en  operacién del
Proyects o que conlleve un dasio en los bienes
del Proyecto o que pueda dar lugar o que la
construccion del Proveclo no termine en la
Fecha de Terminacion de la Construccion o
pueeda suponer una reduccion o alterscion de kos
termines vy condiciones de los Contratos de
Compravesa de Potencia v Energin,

todos los detalles relevantes sobre In ocurrencra
0 amenazd de ocurrencia de un Evento de
Riesgo Pais, un caso de fuerza mayor ¢ un
Evento Catastréfico que afecte al Fmisor o g
FFH o sus respectivos bienes y propiedades:
cualquier notificacion o comumeacion recihida
por ¢l Emisor de una contraparte de un Contralo
Material del Proyecto que deba reeonablemente
esperarse gue  enea, un Electo Malecial
Aubverso:

wni explicacion o descripeion en cualquier caso
que el Emsor detecte que los Costos del
Provecto  wio  Gastos  de Operacién v
Mantenimiento incurridos hasta ese momento o
que razonablemente deba esperarse que se
ncurran hasta el final del afio corespondicnte
vayan a exceder de los montos contemplados
pars estos fubros incluidos en el Presupuesto de
Comstruccién o en el Presupuesto de Operncidn,
segn sca el caso:

culquier ofra informacion  adicional |

relacionada, entre oiras cosas, con la condicidn
linanciera y'o las operaciones del Emisor, (s
el Agente de Pago, Registro v Transforencia o
una Mayoria de Tenedores, razonablemente
solicite o que de olro modo pueda tencr un
Efecir Materinl Adverso; v

una potficacion  sobre  la ocurencin de
cualquier evemto que  constituya o pueda
constitwir un Evento de Incumplimiento,

Inspecciones. El Emsor debesd pormitic a un
representante de la Mayoria de los Tencdores, al
[ospector Téonico, al Fiduciaria ¥ oa bos demds
representantes ¥ asesores. de  los o Tenedores
Registrados, previa solicitud escrita con por Io
menes dos (2) Dias Habies de amelacion fsalve
et el caso de  existir un Evento  de
Incumplizuentio, en cuvo caso los Tenedores salo
deberan dar una notificacidn escrita al Etttizor, sin
necesidad de fos dos (2) Lras Hibiles de

de los Proyectos, salvaguardanda cualguiers
abligacion de confidencialidad que ¢f Emisar o
las demis Compailias de los FProvecios le deban
@ ona tereeras Persona.

Ay



Resolucion SMV No. #49-/¥ 4o 22 4 ST n A g 014
£ =

nirifreacion previa), en lworas de olicina, scceso
razonzble a sus instalaciones, libros v regisis,
asi COMO tEner CORVETsaciones con sus EJEcuLivis,
con el fin de confirmar ol cumplimiento de las
disposiciones contenidas en los Documentos de la
Emision ¥ conocer ¢l estado de fos NCEOE 105,
OpCrEiones oy fimanzas del  Emiser
salvaguardande  cualquiers obligacion de
confidencialidad que el Emisor le deba 8 ung
tercera Persona,

{g}  Adio Fiscal. El Emisor acuerda o cambiar su afio

fiscal sin el consemtimiento de la Mavoria de
Tenedores

1.
Obtigacione
s de Hacer
¥ Mo Hacer

Las siguientes obligaciones de hacer o no hacer aplicarin
al Ermisor.

(o) General, Bl Emdsor  acoerds cumplir con  las

obligaciones de hacer v no hacer que le atafien
contenidas en esta Seecida.

(B Razones financicras. Mientras no e hava pagado en

su totalidad los Bones ¥, a menos gue la Mayoria de
los Tenedores disponga otra cosa, el Emisor se ohliga
4 que, @ partir de la Fecha de Terminacion de la
Conslrueeion;

i mantendrd, en todn momente, uma Razén de
Cobertura de Deuda igual o mayor a una punto
treinta ¥ cinco (1.35) para los dltimes doce (121
eses;

i mantendrd, en todo momento, los siguientes
Ragones de Deuda Total sobre EBITDA {a}
durante los res (3) afos siguientes a la Fecha de
Terminacion de la Construcciém, una Rastn de
Dewds Total sobre EBITDA menor o igual a
cinco punie cinco (£.5); (b) del cuarto al sexto
a0 giguientes 4 ls Fecha de Terminacisn de la
Construccion, una Razén de Deudn Total sobre
EBITDA menor o igual a cuatro punto cinco (4.5}
¥ (c) a partir del séptimo afio siguiente 4 la Fecha
de Terminacién de In Construccion, una Razon de
Deuda Total sobre EBITDA menor o igual o tres
punto cinco (3.5) en cada uno de los casos
anteriores, para los Gltimos doces {12) meses; v

ifi. PPH v sus Subsidiarias mantendrin una Razin de
Deuda Total sobre Parimonio Tangible Neto
Consolidado mener ¢ ipenl a une punto setenta v

cineo {1.75),

L) Autonizaciones, El Emisor scuerda obtener. mantener
vigente v cumplir con los téminos de sus Licencias |

Gubernamentales v a suministrar al Fiduciano o al
Apente de Page, Hepistro v Trmsferencia, g sy
requerimicnto, copias ceflificadas de todas las
Licencias  Gubemamentales wo oo permisps y
consenlimientos de ferceras Personas que  sean
necesarios, de conformidad con cualqueer Ley o
contrato que le sea aplicable o del cual sea parte, para
que el Emisor pueda cumplic con las oblignciones
contraidas en virtud de los Documentos de la
Emisiin, para la validez o exipibilidad de los
Documentos de la Emisidn o parn la conduceidn de
sy negocio, incluyende, s limitacion, para el
disefio, construceidn, operacidn y mantenimiento del
Proyecho,

{(d} Cumplimicnto de Leyes, Fl Emisor acuerds cumplir

con 1odas las Leves que le sean aplicables,

(o) Pord pessw, Bl Emisor acuerda hacer In siecesario

Las ;iljtllli.'lllt's obligaciones de hacer o oo hacer
aplicaran al Fmivor ¥e sepun aplique a las demds

Ca

b

{lii) un Patrimonio Tangible Neto minimo de

[iv] El Emisor y las demds Compaiias de los

€}

mpaiias de los Proyectos v a PPIL

Ceneral. El Emisor acuerda complir con Lis
obligaciones de hacer v no hacer que b atadien
contenidas en esta Seccidn ¥ cousar gque las
demds Compaiiias de [os Provecios v PPPH
cumplan con las obligaciones de hacer ¥ ono
lsacer que también les apliquen,

Razones financicras. I Emisor se oblign a

mantener ¥ a cawsar que PPH y las demiis |
Compaiiias de los  Proyectos mantengan 3i
cumplan  de manera  consolidada  con I;:al
siguientes razones ¥ compromisos financieros:

{i) una Rnzin de Cobertura de Servicio de
Deuda igual o mayor a dos {2.00x) para los
ultimos doce (12) meses;

{ii} utia Ramin de Denda Neta sobre ERTTD A
menor a cinco punte cinco (5.50x): ¥

USS100.000.000 por un periodo de seis if)
meses después de la Fecha de Entrada en
Operacion  Comercial el Provecio del
Emisor. entendiéndose que luego de la
expiracion del referldo plazo, o requisitn
previsto en este pirrafo (i) dejard de
aplicar.

Proyectos y PPH no podrin incurrir cn
Endeudamientos adicionales, excepra P
los Endewdamicntos Permitidos

Todas las razones y obligaciones financieras
antes citadas se evaluarin con base a los estados
financieros consolidados de PRI v Subsidinrias. |

El cileulo de las razoncs financicras iniclara un
(1} afio posterior a la Fecha de Fntrada en
Operacion Comercial del Provecto del Emisur, |
exceptuando el cileulo para pagos sujetos al |
cumplimicnto de las Condiciones para Pugo |
Restringidos que podrin ser  realizados en |
cualquier momento posterior 2 la Fecha e |
Liquidacion, ¥ sujeto n que el Emisor esié en |
cumplimiento con las Condiciones para Pagos |
Restringides que se detallan en la Seecidn
LA G m,

Autorizaciones, Kl Emisor acuerda obtener,
mantener vigente ¥ cumplir y a eausar que lay |
demis Compadiins de los Provectos obtengan,
mantengan vigente ¥ cumplan con los términes
de sus Licencias Gubernamentales, en cspecial
Ias respectivas Concesiones y cuslesguivrn ntr:u.|
licencing  para la generacion de energia v
concesioles que stan necesarias para poder
_Mevar a eabo ol negocio de generacion de eiergia |
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[N Gravamcnes

A

—

Bonos ¥ demas Documentos de la Emision tengan,

en todo momento, un estatus por lo menos pard passy |

con  todas  sus  otras obligaciones  de  pagos
garantizadus o no garantizadas, presentes v futuras,
exceple por aguellas obligaciones que por Ley
temran prelacion

El Emisor  acuerda no  constitui
hipoteca, prenda, anticresis, Nideicomiso de garantia
0 cualquier otro Gravamen sobre sus bicnes v

dercchos, salve por los Gravimenes constituidos o |

virud de los Documentos de Garamtia y los que
surgen abligatoriamente por imperio de la Ley

(g} Traspaso de Agtivos. El Emisor acuerda no vender,

ceder, permutar, donar, dar en fideicomiso, traspasar
 de cualquicrs oira forma disponer de 1odos, o parte
de, sus biemes, incluvends, sin limitacida, bajo I
modalidad de venta y subsecuente arrendamicnto
(serle and lease-back), salvo en los sipuientes casos
{los “Traspasos Permilidos™):

.. que el Emisor los haga dentro del giro usual de
negociog, a valor de mercado; o

. gque csién contemplados en el Presupucsto de

Construccidn o en el Presupuesto de Operacida

del Provecto aprobados; o

chisr. sean bicnes inmuebles que mo se uhiicen,

sean necesarios o formen parte del Provecio

i,

siempre gque su valor oo oexceda e Tres|

Millones Ouimientos il Dalares
{LI553, 5000000 o

que sean autorizades por lo Mavoria de fos
Tenedores; o

fue sean requenides por los Documentos de la

Emiseon.

i,

Vi

{h} Giro_de Newpocie, Fl Fmisor aceerdn no  hacer

cambios sustanciales al giro de negocios al que se
dedicaba a la Fecha de Oferts, salvo por squellos
cambios que resulten de fa entrada en operacicn del
Proyeeto, ¥ & mantener y operar sus propiedades
conforme a las Pricticas Prudentes de la Industria,
las normas v regulaciones aprobadas por ASEP, sus
Licencias Gubernamentales, 1a Ley v los 1érminos ¥
condiciones  previstos en los Documentos de la
Transaccidn.

Fusiones. El Emisor scuerds no  fusionarss,
amalgamarse o combinarse, salvo por  agquellas

fusiones o combinaciones cnire Afiliadas del Emisor |

siempre que, como resultado de s fusidn yio
combinaciin, el Emsor no incumpla ningosn de sus
obligaciones previstas en los Documenios de la
Emusidn, incluvendn sin limitacion, las previstas en
o Seccién  TH{ANIUKbMe estc Prospecto
[nformativo ¥ que notifique previamente al Agente
de Pago, Registro y Transfereneia de su intencidn de
realizar fal fusion o combinacidn con anterondad o
U cjecucidn,

Adguisiciones e Jpversiones. El Emisor acuerda no

INCUITIT  C INVErsiones © €N compromisos  de

inversidn de capital respecto al activo fijo salvo por |

aquellas inversiones previstas en el Presupuesio

{*[nversiones de Copital™y,

(k1 Temas Ambientales.

i. Bl Emisor acuerda cumplir con todas agquellas
Mommas Ambientales que fe sean aplicables,
incluyendo, sin hmitacion, con las medidas de
mitigaciin w otras previstas on los estudios de

dj

e

El

{ii)

{ivh

(i}

en Panama y ¢l Emisor acuerds suministrar af |
Agente de Pago, o su requerimiento, cipias
certificadas de todas les referidas Licencias
Ceubernamentales ¥in Periises ¥
consentimicntos de terceras Personas que sean
necesarios, de confermidad con cualguivr Ley o
cualquier contrato gque les sean aplicable o
cualesquicra de las Compafias de los Proyectos
o de los cuales sean parte, para que ¢ Emisor ¥
lus demds Compaiias de Jos Prayectos pueda
cumplir con las oblipaciones contraidas en
virtuel de los Documentos de Ia Emisidon, o qiee
seanl necesarias para ascgurar Ia validezr o
exigibilidad de los Documentos de In Emisidn o
para la conduccion de los negocios de las |
Compadias de los Proyectos, incluyendo, sin |
limitacidn, para ¢l disefin, construccidon,
nperacion ¥ mantenimiento de cada uno de los
Provectos,

Cumplimiento  de Leves. El Emisor acuerds

cumplir con todas las Leyes que le sean
aplicables ¥ a causar que lus demis Compaiias
de los Provectos cumplan con todas [ns Leves
que les sean aplicables, |

Pari  pasxw, El Emisor acuerds hacer o |
necesario para que sus obligaciones de pago
derivadas de los Docomentos de la Emision
tengan, en tode momento, un estatus por lo
menos  pard passi respecto de  sus  otras
obligaciones de pagos no garantizadas, presentes
¥ futuras, cxcepto por aguellas obligaciones gue
por Ley tengnn prelacidn, |

Graviimenes. El Emisor acuerda no constituir
hipoteca, prenda, anticresis, fldeicomiso de |
parantia o cualquicr oire Gravamen sobre sis
biencs vy derechos v a causar que Ias demis
Compafins de los Proyectos no Constituyan
hipotecn, prenda, anticresis, fideicomise de
garantin o cualquicr otro Gravamen sobre sus
respectivos bicnes ¥ derechos, salve por los
Cravimenes  constituldes en virtud de  los
Documentos de Garantia v por aquellos fu
garanticen los Endendamientos Permitidos v
fque no graven bicnes sujetos a los Docomentos
de Garantia o los que surgen ohlizgatoriamente
por imperie de la Ley,

Traspaso de _Actives, El Emisor acuerda no

vender, ceder, permutar, donar, dar  en
fideicomiso, traspasar o de cunlquicra otra |
forma disponer de todos, o parte de, sus hienes, |
¥ causar que las demds Compaiias de los |
Proyectos no vendan, cedan, permuten, donen, |
den en fideicomise, traspasen o de cualguivra
otra farma disponpgan de todos, o parte de, sus
hicnes, incluyende, sin  limitacidn, bajo lu |
rmamdnlidad e venii ¥ subsecuente |
arrendamicnto {sefe ood fease-back), salve en los |

siguientes casos (los “Traspasos Permitidos™); |
|
|

[ que ¢ Emisor o las demis Compadias de |
los Proyectos los hagan dentro del piro |
usual de nepecios, a valor de mercade; o
que sean bicnes inmuebles que no se
ulilicen, oo formen parte o mo  sean |
ncecesaring pard el funcionamiento de cada |
Proyecto  siempre que en su conjunto e
wvabsr de tales bienes oo exceda de Cinco
Millones de IMilpres (US25,000,04Mb): o
gue sean autorizades por la Mavoria e
Acrecdores Preferenies; o

_aque senn requeridos por los DBocumentos de

"
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respecto al Proyecto v con la presemiacion a Ly
ANAM de los nformes de seguimicnto
semesiral del Provesio,

El Emiscr acuerda sotificar al Frduciaris, al
Agente de Papo, Registro ¥ Transferencia v a
los Tenedores, tan promts como  adquiers
conoerment de-

A coalguier demandu, recinma,
procedimiento o mvestigacidn en su
sontre relacionads con una Nomma
Ambiental que de ser resuella en
lorma adversa pueda razonablemente
caperarse  que  fenga  un Efecia
Material Adverso; y

B. toda simacidn, hecho o circunstancia
que pucda rizonablemente esperarss

gque resulle en upr  demanda
reclame, procedimiento 0
mvestigacion . en s condea
refacionada com  una  Nomma

Ambientnl que de ser resuehtan cn
forma adversa pucda razonaklemenie
CEPLTATSE  que  fengs un Flecto
Materisl Adverso,

El Emisor debe entregar al Apente de Fago,
Registro v Transferencia, ef estudio de impacto
ambrental del Proyecto aprobado por la ANAM
¥ la resolucidn que lo agrueba.

(1} Seguros v Garantins de Cumplimiento,

LEI Emisor acuerds mantener en buen estado v
condicion (salve por el desgaste ordinariol,
debidamente  asepurados con compaiias de
seguro de primer orden, 1os bienes del Provecto
¥ tada uno de los biepes usados en a
eonduccion de su negocio por los montos ¥ con
las coberturas que se detallan en el Anexo 11 del
Bono y gque consisten, basicaments, en un
poliza contra todo riesgo {constrictor sallrisk)
por un monto de LISS154 500,000 con las
siguicntes coberturas: Terrorismo (52,000 0040,
Responsabilidad Civil (52,000,000), Averia de
maquinaria Tuncladorn, back up v maguinaria
auxiliar (318.020,422) v Pérdida de beneficios a
consecuencia de un siniesiro de construccion
o Montaje ALCP (334,365,164,

El Emisor acwerdn notificar mmediatamente a

los Tenedoses, 4] Agente de Pago, Registro ¥ |

Transferencia v al Fiduciario de In ocurrencia
de cualquier Evento Catastrdfico que ocasione
dadios a los biencs del Proyecto por un monto
igual o mayor a Quinientos Mil Dalares
(USES00000) v  gque resulte o  deba
razotablemente esperarse que resulie en Pagos
de Seguros bajo  las  polizas de  sepumo
correspondientes v presentar diligeniemente, (o
aststir al Fiduciario para que presenie, de ser el
casoe), las reclamaciones comespondientes ante
las compaiiias de sepuros. El Emisor acuerda no
transur ni llegar & armeglos con las compaiins de
seguro con respecio o Eventos Catastrdficos que
causen daiios a los bienes del Provecto iguales o
superiores  a  Tres  Millones de Dalares
(33,000,000, sin antes obtener ln aprobacein de
la Mayoria de los Tenedores.

El Emisor acuerda entregar al Fiduciario las
palizas, emdosos v demis  documenios
refacionados con los seguros que deba contratar
conforme al Bono,

El Emisor acuerda notificar al Fiduciario y al
Agenie de Pago, Repistro v Transferencia de Ja

falla de pago de cunlquier segiane o cunlquicr | 1) Sepuros

49

h) Giro de Nepocio, Kl Emisor acuerdn wa hgcer

i)

i

k) Temas Ambientnles,

la Emisicn,

cambiss materinles al giro de negocles al que se
dedicaba a la Fecha de Oferta ¥ causar que |ns |
demis Compaiins de los Provectos no hagan
cambios sustanciales al gire de sus negoclos a los
que s¢ dedicaban en la fecha en que se ofrezcan
los Nuevos Bonos ¥ nomanlencr ¥ aperar sus
propicdades confornme a las Pricticas Prodentes
de la Industria, lags normas ¥ regulaclones
aprobadas  por  ASEPF, sus  Licenciss
Gubernamentales, [a Ley v los términos v
condiciones previstos en los Documentos de la
Transaceidmn.

Fusiones. El Emisor acuerda nn fuslanarse,
amalgamarse o combinarse ¥ & cauvsar que [us
demis Compaiias de los Provecios no  se
fusionen, amalgamen o combinen, salve por
aquellas  fusiones o combinaciones  entre
Afiliadns del Emisor v de [us Compaiilas de los |
Provecios ¥ siempre que, como resultade e la
fusién v/o combinacion, ¢l Emisor no incumpla
ninguna de sus obligaciones previstas en |os |
Documentos de |a Emision, incluyendo  sin
limitacidn, las previstas en In Seeeién LT A 1.
¥ que ¢l Emisor notifique previamente al Agente |
de Pago de su intencidn de realizar tal fusion o
combinaciin con anterioridad a sy ejccuchin,

Adguisiciones ¢ Inversiones, El Emisor acuerds |

no incurrir ¥ & cousar que Ins demis Compaiias
de tox Froyecto no incarran en inversiones en
CAPEX sulvo por nquellos CAPEX Permitidos
previstas en los Presupuestas de Operacidn,

(i) El Emisor aeuerda cumplir ¥ a eausar qie las
demiis Compatias de los Provectos cumplzn |
con Todas aquellas Normas Ambientales fque le I
sean aplicables, incluyendn, sin limitacidn, con
las medidas de mitigacién u otras previstas en
los estudios de impacto ambiental aprobados
por la ANAM con respecto o cada ono de los
Proyectos ¥ con I presentacion a la ANAM de
los informes de  scouimiente  semestral
aplicables a cada uno de los Pravectos,

El Emisar acuerda netificar al Fiduciario, a]

Agente de Fago ¥ a los Tenedores, tan pronto

coma wdguiern conocimiento der

(i)

a,  cualquier demanda, reclamo,
procedimiento o investigacion en su
contra o én contra de cunlquier otra |
de las Compaiias de los Proyectos
relacionada con el incumplimiento de
una Norma Ambiental que, de ser
resuclta en forma  adversa  pueda
rizonablemente esperarse que tenga
un Efecto Materinl Adverso; v

b.  toda sitwacidn, hecho o cirennstancia
fue pueda razonablemente esperarse
que resulte en una demanda, reclymas,
procedimiento o investizacidn  ¢n
contra de las Compaiiios de  Jos
Provectos relacionada con una Norma
Ambiental que, de ser resuelta en |
forma adverss pueda raronablemente
LYperarse  dpie  tenga  un Efecip
Material Advers,
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ix. Caraptins de Cumplimiento. El Emisor scuerda

ol circunstancia que pueda invalidar, termnar
o dejar sin ¢fizcto aloin SEFUND Previsio en esia
seccidn, e incluir en los pdlizas que clebe
contratar ¢onforme a estn Seceidn una clivsuly
por In cual el respectivo asepurador consiente a
que no terminard fas respectivas polizas sin
antes nedtificar al Fiduciario y permitirle curar
cualquicr incumplimiento de parte del Emisor,
En caso que el Emisor deje de contrtar un
sepuro que ke comresponda o no haga e fos
contratistes  constructores  del Proyecto
contraten los Seguros 0 gue se refiere est
Scccidn, el Fiduciario, sipuiendo mstucciones
de la Mayoria de los Tenedores, previa
notificacion al Emisor, podrd {mis no estard
obligado) o contratar dichos sepuros con Cirpo a
loz Bienes Fiduciaros,

El Emisor scuerda ceder v transferir 4
Fideicomizso v tlomar todas las  acciones
necesanias para que conlquicr Pago de Sepures
0 pagos que s¢ hagan conforme a cuslquier
Contrate  Material del Proyecto  se harga
directamente al Fiduciario.

En caso que s¢ produzea un Evento Catastedfico
que ocasicne dafios a los bienes de del Provecio |
por un osonte menor @ Tres Millones de Diélares
(53,000,000 ef Emizsor deberd wear los Fagos e
Sepuros para reparar los dafies cousados o
reembolsar los gastos ya neurddos en s
reparacion. En caso guee seproduzes un Evento
Catastrofico que ocasions dafios a bos hienes del
Proyecto por un monte jgual o mavor a Tres
Millones de Dolares (830000000, el Emisor
acuerda que el Pago de Sepuro sera utilizado en |
agquella forma que mstruya In Mavorla de los
Tenedores  al  Frduciaric incluyendo,  sin
limitacién, la réconstruccion del Proyecto o la
realizacién de un prepago oblipatorio o bos
Tenedores hasta por el monto 11al del Pago de
SEEur,

El Emisor ke obliga a endosar o traspasar a
favor del Frduciario, como beneficiario. las
polizas de sejure que amparen o cubran las
turbinas ¥ demds equipos necesarios  del
Froyecto que haya comprado fuera de Panama,

nitificar al Fiduciario v al Agenie de Pago,

Regustro ¥ Transferencia de la ocurrencin de

cudlgquier evento que puedn dar como resuliado

la gjecucion de  alguna  Garantia  de

Cumplimiento. Cualguier pago que reciba el

Ermusor de un emisor de una Gasantia de

Cumplimiemo serd utilizado de conformidad

con io previsto en el Bono v en el Contrnto de

Fideicomise como se indica a conlimencion:

A, Depsito de pagos de  Garantias  de
Cumplimicnts.  Salve  disposicidén  en
contrano en el Bono, ¢l Emizor causara
que cada page que reciba de una Garantia
de Cumplimienic sea depositado o
ecreditades en () la Cuenta  de
Construceiin, s el pago ocurme antes de la
Fecha de Terminacién de la Constrsccion
¥ (i) en la Cuenta de Concentracion, = «]
pago ocorre después de la Fecha de
Termnzcitn de la Construceida

B, Lhilizacion de Pages de Garantfas de

4. Deurnido un evenio que dé lugar 2
un papo bejo una Garantia  de
Cumplimeento, el Emisor deherd
explicar por escrito al Apente de
Pago, Regisies v Transferencia v al

Fiduciariok (¥ al  Inmgeniero
Independicnte si el evenle ocurrc |

Para  todos  los
cvonsiderados por evento ¥ por cada Provecin de
manera individual:

casos, los  segurns son

(i} El Emisor acuerda mantener ¥ acuerdn
causar que las demds Companins de los
Provectos manfengan en buen estado v
condicion {salvo por ¢l desgaste ordinario),
¥ debidamente asegurndos con compaiiins
de seguro de primer orden, los Dicnes de
cada uno de los Proyectos y cada uno de
Ios bienes usados en la conduccidn de los
negocios  de  las  Compafins  de  Jos
Proyectos, por los montos v con [las
coberturas usuales para ln indostria,

(i) El Emisor acuerda natificar inmediatamene

(i)

{i¥)

(v}

a los Tenedores, al Agente de Pago, al Agente |
mire Acreedores ¥ oal Fldocinrin  de Ia |
ocurrencia de cualguier Evento Catastréfico |
que afecte a cualquicra de los Provectos o
que ecasione daiios o los bienes de algiin
Proyeeto por un monto igual o Mmayver a
Cruinientos Mil Dialares (USSSM,000) v que
restlte o deba razonablemente esperarse e
resulte en Pagos de Seguros bajo las polizas
de seguro  correspondientes y presentar
diligentemenice, (o asistic 1l Fiduclario para
fue  presente, de ser el case), las
reclamaciones  correspondientes  ante  as
compuiias de seguros. El Emisor acuerda no
transar o llegar a arreglos ¥ a cunsar gue s
demids Compaiias de los Provectos no
transen o lleguen a  arreplos con  las
companiias de segure que havan emitids las
pilizas que aseguren los bienes de Jos
Proyectos respecio o Eventos Catastraficos
que causen dafios a los bienes de algin
PProyecto iguales o superiores a Tres Millones
e Dilares (33,000,000), sin antes obtener la
aprobaciin de la Mayoeria de Acreedores
Preferentes.

El Emisor acuerda entregar al Fiduciario s
pilizas, endosos v demds  decumentos
relacionados con los seguros que el Enisor v
las demds Compaiias de los Provectos deban
centratar conforme a los Docomentos de 1g
Emisidn de los Bonas,

El Emisor acuerda notificar al Fiducizrio v
al Agente de Pago, ¥ al Agente entre
Acrcedores de la falta de pago de coalquier |
SCgUre o cunlquicr otra clrcunstancla que |
pueda invalidar, terminar o dejar sin efecto
algun segure previste en esta Seccldn, o
incluir en las polizas que ef Emisor debe |
contratar (¥ o causac que  las  densis
Compafias de los  Provectos contraten) |
conilrme a esta Seecion, una cldusuly por la |
cuzl el respective asepurador conslente en
quee o berminard o caneelari las respeclivas
polizas sin antes notificar al Fiduciario v |
permitirle curar cunlquier incumplimientn
e parte del Emisor o de los  denis |
Companias de los Proyecios.

En caso que el Emisor o coalquicra de Las
demas Compaidias de los Proyectos dejen de
comiratar un segure que les correspends o
na hagan que los contratistas constructores
de los respectivas Proyectos contraten los
segures @ gue se refllere esta Secciin, el
Fiduciario, siguiende instrocciones de g
Mayorin de Acreedores Preferentes, proevia
notificacion ol Emiser, debera contratar
dichos segures con carpo u los Blenes
Fiduciarios v hasta  donde alcancen  los

sl
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antes de la Fecha de Terminacion

de la Construccion) o natralera

del evento, el monto del pago e
s wobicicn al emisor de la Garantia

de Cumplimicnlo, el uso que ¢l

Emisor pretends dar a los pagos
oque se reciban de bos emisores de ln

Garantlz  de  Cumplmicnto ¥

cualquier oirn mformacion que sen |
relevante, sin perjuicio del derecho
del Agente de Papo, Registro ¥

Transferencia (y del Ingenicro

Independiente & el evento ocurre

antes de la Fecha de Terminacian

de  la Comstruccion) wo el

Fiduciario de requerir imformacion

adicional,

- 5t el monto estimado de los pugos

bajo las Garantias de Cumplimiento

ea inferior a Tres Millones de

Didlages (LSE3,000,000), el Fmisor
deberd depositar tales fondos en la

Cuenta Fiduciaria que corresponda,

¥ uttlizar dichos fondos para cubnr

Costos y'o Gasios del Proyects o

Gastos  de  Operacidn v
Mamerimiento,  segin  apligue,
conforme a o previsto en el
Contrato de Fideicomiso, [
S1 el monto estimadn de los pagos

bajo las Garantias de Cumplimicnto
es 1gual o mayor a Tres Millones de
Diolares (LIS83,000,0000, ¢l Emisos
deberi depositar tales fondos en la
Cuenta Fiduciaria gue corresponda,
¥ deberd presentar al Apente de
Pago, Regisire v Transferencia woal
Fidueciario, para su aprobacidn, un
plan para el uso de los fondes que
se recihan que incluva, entre olros
detalles (1) la identificacicon del
comtrale garantizado  por  la
Garantia de Cumplimicnto; (i) una
deseripeidn del evento que din
lugar al pago de la Garantia de
Cumplinsiento; (i) el monto que el
Emisor ha requerido del emisor de
la Garantis de Cumplimiento; (iv)
si el monto cuyo pago el Emisor |
reclame de la  Gamntin  de|
Cumplimento sera suficiente o no
para remediar el incomplomiento de
la. respectivn  conieapacte; [v) &
caso que el evento que motiva el
page  de s Garanlia de
Cumplimiento ocurra antes a la
Fecha  de Terminacidon  de la
Construceidm, el Emisor  deberd
informar, ademas, sobre el eslado
de la construccidn del Provecio,
indicando si los fondos que se

reciban  bajo  la Ganntia  de
Cumplimiento  serdn o o
suficienies  para  concluir el

Proyecto, los aportes de capital
adicionales que los accionistas del
Emisor  piensan  realizar  para
completar ¢l Proyecto (de ser el
caso), v un detalle del esiado del
avance del respective Provecio, EI
Apgente  de Pago, Registro ¥
Trapsferencia (v en su caso ol
Ingemern  Independiente) tendran

qince {15) dias desde la Tecepoidn
de la referidn  notificacidn  para |

{vi)

{wil}

(vini} EI Emisor se obliga a endosar o traspasar ¥4

m) Dividendos.

(1) El Emisor ¥ las demds Compaiias de los

mdsins,

El Emisor acuerda ceder Votransferir al !
Fideicomiso de Garantia ¥ tomar todas Jas |
acciones necesnrias para que cualguier P:Lp;n|
de Seguros o pagos que se hagan conforme 4 !
cualguiers de los Contratos Materiales de los |

Proyectos  se  hagn  dircctamente ul
Fiduciarin,
En caso que s¢ produzea unm Eventa |

Catastrofice que ocasione dafios a los bienes
de alpin Provectn e uB monts menor g
Tres Millones de Dalares (US33,000,000) ¢
Emisor deberd usar (en el caso def Proyects
del Emisor) o causar que  las  demdbs
Compaiias de los Provectos usen (en of caso
de los demids Proyectos) los Pagos de Sepuros
para  reparar  los  dafios  eansados o
reembolsar los gastos va incurridos en su
reparaciin, En caso que se produzen un
Evento Catastrofico que ocasfone dafios 1 los |
bienes de algian Proyects por un monto igmal
o mayor 3 ‘Tres Millones de  Dolires
(USS3,I0L000), ¢l Emisor acuerda qué ¢l
Pago de Seguro serd wtilizado en aquelln
forma  que instruva |a Mavoria (e
Acreedores  Preferentes  al  Fiduciario
incluyendn, sin limitacion, Ia FEConstruceidn |
del respective Proyects o la realizacion de un |
prepago  obligatorie a  les Acreedures |
Preferenies hasta por el monto total del Pago |
e Seguro,

causar que Ins demids Compadiins de los
Proyectos endesen v traspasen o favor del
Fidducinrio, en su calidad de beneficiario, el
derecho a recibir cualquier pago bajo [as
pilizas de sepure que amparen o cubran las
turbinas y demds eqquipos o bienes necesarios
tle cada unn de los Proyvectos.

Proyectos sélo decretacin, declararin o
realizaran  Pagos Restringidos s e
cumplen cada una de las siguicntes

condiciones (lns “Condiciones parn Pagos
Restringidos'):

#. que el Emisor cumpla con todas bas |
razanes linancieras detalladas en la
sSeccidn_IILA.I0L de este Prospecta
Informative, incluvendos ona Eaean
de Deuda MNetn sobre ERITDA menor |
i cinco punte veinticines {5.25x):

b. no Exisin 11 Evento
Incumplimienio;

€. que la Fecha de Entrada en Operacidn |
Comercial del Provecto del Emisor |
haya ocurrido,

. que se mantenga una Razén de
Cobertura de Serviclo de Deuda |
mayor & 2.25x para los GHimos dece
(12) meses de operaciin v gue el
Emisor certifigune que Ia Razon de!
Cobertura de Servicio de Deuda para

i

los  proximos  doce  (12)  mieses
proyectados de operacion serd mayor
allia;w

e, que el pago del dividendo se haga con
fondos depesitados en la Cuenta de
Exceso de Efectiva,

Todas  las  razones v obligaciones

financicras antes citadas se evaluarin can |
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presentar  obpeciones al referide |

plan que  presente el Emisor,
entendiéndose que 3 no las
hubieren  presentade  dentro de
dicho plazo, dicho plan se tendrd
por aprobado. En caso gue el
Agente de Pagoe, Registro v
Transferencia {y de ser el caso ¢l
Ingeniero  Independiente)  hagan
observaciones al plan presentado |
por el Ennisor, las pares discutirin
prottamente los puntos ohjeto de
divergencias,  Aprobade el plan
presentado por el Emisor, segin el
casa, fales  entidades  deberin
implementasto en la forma v dentro
de los plazos aprobados.

{m) Dividendos

L El Emisor acuerda no declarar ni  pagar
dividendos. ni redimir o recomprar sus acciones
antes de la Fecha de Termivacion de la
Construceidn mi micntras exista un Evento de
[ncuemplimiento.

. A partir de la Fecha de Termmacidn de In
Construceion, el  Emisor  podra  repagar
Endevdamientos ¢contratados con PPH v demis
cienlas por pagar a PPH, yo declarar v distebair
dividendos’ s6lo st se cumple cada una de las
sigusenles condiciones (“Requisitos pam el Papo
de Dividendos™: (1) que ¢l Emisor mantenga un
Patrimognic Tangible Meto
Consolidadofincluyendo Deuda Subordinada v
uttlidades retemidas) de al menos Cincuemia
Millones de Dolares (LSS 50,000,000 {ii) que ¢l
Emisor haya mantenido, durante los cuatro {4)
Inmesires inmediataments unteriores a la fecha en
que se distribuyan los dividendos, una Razdm de
Cobertura de Deudn menor o igual a uno punto
treinta ¥ ¢inco {1.35) v una Relacion de Deuda
Total sobre ERITDA menor o igual a cineo (5.0
i) que, immediatimente después de distribuida
el dividendo, las provecciones financieras del
Emisor para los  cusiro  (4)  trimestres
inmediatamente posteriores reflejen unn Razdn de
Cobernrn de Deudn al menos igual o mayor a
uno punto treinta y cinco (1.35) v una Relacidn |
de Deuda Total sobre ERITDMA menor o dgual a |
cinco (501 (iv) que el dividendo se distribuyn |
eaclusivamente do fondos depositados en [a
Cuenta de Exceso de Efectivo v que no excedan
el Efectivo Disponible para Dividendos; v (v que
no haya ocourmido un Evento de Incumplimiento.

(n) Impuestos, E]l Emisor acuerda presentar o las
autoridades lscales todas las declaraciones de renta v
documenios relacionodos v pagar opomunameis
dentro de los plamos regqueridos por la Ley, antes de
incurmir en smelias o sanciones, todos los Impuestos
gue deba pagar de conformadad cen fn Ley,

(o) Cooperacidn. El Emisor acwerda otorgar wo r‘irmari
aquellos acuerdos, instrumenlos v decumentos, ¥
Nevar a cabo aquellos eiros actes que la Mayoria de
los Temedores reronablemente solicile v que scan
necesarios para la valide: v exigebiludad de los
Documentos de fa Emision v pirs que los Tenedores
puedan cjercer sus derechos bajo los Documentos de
la Emuisicn.

{p} Acciones. El Emisor acuerda oo emnitr, redimir o
recomprar sus acciones, o redecie su capilal o

base a los estados financieros consulidados |
de PI'H v subsidiarias.

0] lmpuestos ¥ Tasas. Fl Emisor acuerda presentar

i las autoridades fiscales todas las declaraciones
de renta y decumentos relacionados v pagar
oportunamente dentro de los plazos requeridos
por In Ley, antes de incurriv en muoltas o
santiones, todos los Impuestos, tasas, cuntas
patrenales ¥ demis obligaciones de pago al
Estado  que  tengan  las Compafias de [os
Froyeetos de conformidad con la Ley, El Agenie
de Pago se reserva ¢ derechs e oxigir en
cualquier momento constancia de que estos
pages se encoentran al dia, Asimismo, ¢ Emisar
A€ Compromele @ pagar operlunamente todos los
registros y listas de precios necesarios, costos v |
#astos para la Superintendencia, LatinClear y/o |
la Buolsa a fin de conservar el registro de fos |
Buonos con la Superintendencia v su listade en o |
Hulsa,

o) Cooperaciin, El Emisor acuerda otorgar vio
firmar  aquellos  acuerdos, instrumentos v
documentos, ¥ llevar a cabo aqoellos otros actos |
que In Mayoria de Acreedores Preferentes
razonablemente solicite ¥ que sean necesarios
para la valider ¥ exigibilidad de Ins Documentas
de ln Emisién y para que los Tenedores puedan
ejercer sus dercchos bajo los Documentos de la
Emisidn.

P} Acciones. El Emisor acuerda no emitir, redimir
O recomprar sus acciones, o reducir su capital o
reservas o de coalquier olre modo cambiar su
compesicidn  accionaria si ol eambio en |z |
composicion accionaria resulta en un Cambio de
Control del Emisor,

Transacciones con_Accionistas o Afiliadas. Fl
Emisor acuerda no celebrar contratos ni llevar a
caba  transacciones con PPH, las  demds
Compaifiins de los Provectos o Afiliadas a menos
fgue sean en erminoes  comercialmente
competitivos, jusios v razonzbles. El Emisar se
obliga a no olorgar o contratar préstamos o de
cualgquier atro modo conferie, storgar, recibir o
wontratar  Endeudamientos s sos Afiliadas,
aecionistas, directores, dignatarios salvo por los
Endeudamicntos  Permitides conforme a los
Documentos de la Emision v aguellos resaltantes
del curse normal del nepocio v en lérminos
comercialmente  razonables  (are slength) de
PPH, las demds Compaiins de los Proyvectos v
sus Afilindas v Subssiclinrins,

qh

Crumplimienie de Contrates, Bl Emisor acuerds

cumplir ¥ & cansar que las demds Compaiias de |
los Froyectos cumplan con los términos i
condiciones de todos los contratos de los que sea |
parte, incluyendo, sin  limitacion, con  los |
Documentos de fa Transaccién v |

demas |
ehligaciones gue tenga con lereeros. [

Documentos Constitutivos. 1 Emisor acuerds |
no refermar su pacio social, esiatutos o oiro |
dlocumento constitutive ¥ a causar que las demsis |
Compaiiias de los Proyectos no modifiguen sus |
respectives  pactos  sociales,  estatutos nl
documentos constitutives, sin el cansentimicnto |
de la Mavoria de Acreedores Preferentes. Mo |
obstante lo anterior, tal consentimients no se
requericd respecio a reformas de forma al fravgias |
social de las Compaiias de los Provectos que no

afecten los derechos del Fiduciario ni de fos |

5

reservies o de cualguier otro modo cambiar su |

5"!‘

£
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[ COMIOSICION aceionaria,

{q) Transacejones con Accionistys, El Emisor acuerda no
celebrar contrmios ni llevar 4 cabo Lransacciomnes con
PPH o Afiliadas a mencs que sean En Irninns
comerculmente competitivos, jusios v razonables.

(r} Cumplimiento de Coniratos, El Emisor acwerda
cumplir con los Wrminos ¥ eondiciones de odos los
contratos de [os que sea parte, incluyendo. sin

demas obligaciones gue tenga con tefeeros.

{5} Dogumentos Constituiivos. Fl Emisor acuerdas (T
reformar su pacta social, estatutos u orro documiento
constiulive sin el consentimicnio de la Mayoria de
los  Tenedores. No o obstante To  anterior, 14l
consentimiento no se requeritd respecto o reforms
de forma al pacto social que no afecten los derechos
del Fiduciario ni de los Tenedores bajo  los
Documentos de la Emision.

(1} Existencia. El Emisor scwerds no  lerminar 51

comeriiales.
{u} Libtgz v controles. El Fmisor acuerda maniener

Y corporalivos, asi como  controles  internos
adecuados que cumplan con las Leyes aplicables v
las TFRS. El Emisor acuerds no realizar cambios
sustancizles o sus  politicas ¥  procedimicntos
comables, En el evento que s¢ produzea alpin
cambio en las politicas v procedimientns comtables
del Emisor, ésie se oblign a informar por escrito
dicho cambio al Apenie de Pago. Registro v
Translesencia, describiendo la forma en que dicho
cambio afecta o modificn la presentacidén de 13
iifrmacion  financiera respecto a los  informes
presentados en afios anferiores.

(v} Auchlores Externos. El Emisor acuerdn designar
auditores externos acepuables al Apente de Pago,
Registro v Transferencia,

4 menos que éslas paranticen con sus bienes las
obligaciones derivadas de Jos Documentos de [a

Emisid

(%) Crerantiag.

constituidas mediante Jos Contratos de Hipoteca
¥ a olorgar y registrar las escritaras piblicas
adicionales para gravar las propicdades que
adquicra en el futuro con s perindicidad y en la
forma que se contempla ¢n el Contrate de
Fideicomiso v en los Contratos de Hipoteca,

il. [l Emisor acuerds perfeccionar las cesiones
contempladas en el Conirale de Cesidm v a
entregar v obtencr aquellas notificaciones yio
conselinbenios  gue  se  roquieran  para
perfeccionar las  mismas o para  hacerles
apombles a lerceros dentro de bos plazos v
conforme a Ins formalidades previsias en el
Contrato de Cesion,

Hi.  El Emisor acuerds cumplir con todas sus
obligaciones previstas en los Documentos de
Ciarantia,

(¥ Presupuestos v Provecciones

i El Emisor deberd proporcionar al Agenie de
Pago, Registro v Transferencia v al Fidugiario,

limitacién, con los Documentos de la Emision v |

cxistemeia  juridics, ni o8 cesar sus OpeTacinney

libros y registros financieros, contables, comerciales |

(w)Subsidiarias. 1 Emisor acuerda no crear Subsidiarias |

1. El Emisor acuerda perfeccionar l4s hipotecas |

i}

uj

v}

W} Subsidiarias. El Emisor acuerds no chear

L]

Acreedores Preferentes bajo los J'Iu:ulm-nﬁdﬂ
o Emisiim,

Existencia. Kl Emisor acuerda no terminar s
existencia juridica, ni a cesar sus operaciones |
comerciales v a  ¢ausar que  fus demas |
Compaiifas de los Proyectos no ferminen ni !
CESCIL SUS DPeraciones comerclales,

Libros v controles, El Emisor acuerda mantener |
libros v registros fMnancieres,  contables,
comerciales ¥ corporatives, asi come controles |
internos adecuados que cumplan con |ns Leyes |
aplicables y las NIIF, El Emisor fewerds no
realizar cambios sustanciales u sus politicas v
procedimicntos contables, En ol evento que s¢
produsea algin cambio en las politicas v
procedimicntos contables del Emisor, fste e
obliga a informar por eserito dicho cambin al
Agente de Pago describiende la forma en e
diche cambio afecta o modifica [a presentacidn
de ln informacion financiera respecto 4 los
informes presemtados en afos anteriores. El
Emisor  acuerda  causar que  fas  demds
Compaiiias de los Provectos cumplan con estas
mismias obligaciones.

Aunditores  Extermos, EI  FEmisor acuerda

mantencr en todo momento como noditares
exlernos o I'r[cnwulwhnum;{'mpen, ¢ unn de
las sigulentes firmas de anditoria: Deloimte &
Touche, KPMG Peat Marwick o Ernst & Young |
(Pannmi), o cualgquier sucesor de Livs misms
que sea reconocide a nivel nacional como firms
financiers,

Subsidiarias a menos fque esias Eacanticen coun
sus bienes las obligaciones derivadas de |os
Documentos de In Emision v acuerda, adenmis,
viusar que las demis Compaiins  de  Jos
Proyectos no creen Subsidiarins a menos que by
mismas  paranticen  con  sus  bienes las |
abligaciones derivadas de los Documentos de 1y
Emisidn,

Crarantins, |

(i) El - Emisor  acuerda  perfecchonar  las
Hipotecas  constitnidas  mediante  los
respectivos contratos de hipotecs Vaalorgar y
registrar Ins eserituras phiblicas adicionales
Para gravar las propiedades que adquiers cn
el futuro eon la periodicidad v en 1a forma gue |
se contemipls en el Contrate de Fideicomisn, |
en las Hipotecas v en los Documentos de |a
Emisidin, |

() El Emisor acuerda perfeccionar las cesiones

contempladas ¢n los Contrates de Cesion v 4 |

entregar yio obtener aquellas nofificaciones |
¥ consentimdentos que se requieran para |
perfeccionar las mismas o para hacerles |

aponibles a terceros dentro de los plazs v

conlirme a las formalidacdes previstas en bos |

Contratos de Cesibn v en los  demds !

Documentos de la Emisidn,

El Emisor acuerda cumplir con todas sus |

obligaciones previstas en fos Documentos drl

Cinrantia,

El Emisor se oblign a que, a mas tardar en la

Fecha de Liguidacion de los Nuevos Hmmsi

¥ en lode momento a partir de dicha fecla, .

la Cuenta de Reserva de Servichs de Deuda

HCRSD™) esté plenamente fondeads, de

wcuerde con el Contrato de Fideicomise, cog |

{iii}

(v}

qk
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antes de la Fecha de Oferta, ol Presupuesio de
Construccifn  acompafados  del  Modelo
Financiero. del programa de trabajo v de una

descripeidn. de los fujos de fondos del
Provectn, Ademis de lo anterior, a partir de la
Fecha de Oferta v hasta la  Fecha de
Terminaciom de la Construccidn, ¢ Emisor

estari obligado & entregar al Agente de Pago,

Registro ¥ Transferencia v ol Fiduciario
actuahizaciones anvales de cada Presupuessio de
Construccifn  acompafadas  del  Modelo
Financiero del Provecio,

El Emzor deberd proporcionar al Agente de

Pago, Registro y Transferencia v al Frdusiario,

A mis tardar tremta (307 dias antes de la Fecha

de Terminacién de la  Construccicn  del

Proyesto, el proyecto de Presupuesto de

Operacion  para ¢l primer afo  fiscal de|
operaciones del respectivo Proyvecio (o la parte
proporcional de dicho afio fiscal, de ser ¢l caso)

acompatado del Modelo Financiers, un balinge

de situacitn, el estado de resultados v el flujo |
de caja proyectads para los primeros doce (12)

meses de  operacién  del  Proyecto. Con

postenondad a la Fecha de Termmacion de Ta

Construceids, ¥ mientras no se hayan pagado en

su ftotalidosd los Bonos, ol Emisor estard

obhigado a proporcionar al Agerte de Pago,

Registro ¥ Transferencia, al menos coarenta v

cinco (45} dias antes del comienze de cada afin

fiscal, el proyecto de Presupuesio de Operacién |
del Provecto para el afo fiscal siguiente.

Tanto el Pressupuesio de Construccidn comao ¢l

Presupuesto de Operacidn del Provecto deberdn

ir adjuntos o un cenificado del Gerente

Financiero del Emisor, segin el caso, en ¢l que

certifique que, al mejor conocimicnio de dicka

Persona, el respective presupuesto constituye

una estimacron razonable de los inpresos, costos

v gastos, para el periodo que abarca v que

cumple cen todos los requisitos de la presente

Seceiom, ¥ que el Modelo  Financiero

actualizado se basa en supuestos conservadores

tcn el lado de los ingresos) ¥ conforme a las

Practicas Prudenies de la Indusiriaz fen el ladao

de costos ¥ gastos) compatibles con lo dispucsto

en los Documentos de la Transaccion, las

Licencias Gubermamentales v la Ley aplicable v

opise el Emusor considern que tales supuesios son

razonables en wvista de  las  econdiciones

extsientes on la fecha de dicha scrualizacion, v |
(B} que reprezentan la mejor esfimacion de In

informacion alli establecida a ese momento.

El Emisor acuerda que los Presupuestos v ¢l

Modelo Financiero que se adjunte o los mismos,

preparados de conformidad con los parrafos

anteriores, no serd eficar a menns que ¢l Agente |
de Pago, Registro v Transferencia hayva dado su

aprobacein por escrito a los mismes, la coal no

sord denegada sin causa justificadn. Al aprobar
o improbar ¢l Presupuesto de Construccidn wio

el Modelo Financiero, el Apente de Papo,

Registro ¥ Transferencia evaluard In capacidad

del Proyecto de generar fondos parn pagar log |
Bonos v demas obligaciones derivadas de los
Ducumentos de la Emisidn. La falta del Agente

de Papo, Regisiro v Transferencia de oprobar o
rechazar cualquier provecto de Presupuesto

dentro de los vetnte (200 dias despucs de la

recepoicn del mismo serd considerada como
uni aprobacion de dicho Presupuesto,

5i ¢l Agenie de Pago, Regisiro v Transferencia
desaprucha algin proyecto de Presupuesto wio

Modelo Financiers dentro del plazo de 20 dips a
gue s¢ refiere ¢l parrafo anterior, sepiin bo antes |

tn monte ne inferior al Balance Requerido |

de ln CRAD,

¥) Presupuestos de Operacion.

(i)

(1] Fl Presupuesto de Operacion de cada uno de

(1]

(v}

A muis tardar en la Fecha de Liquidacien de
los  Nuevos HBonos, ¢ Emisor deberd
proporcionar al Apente (e Pagn v al
Fidaciario, el Presupucsio de Operacion de
eada uno de los Proyectos, un balance de
situackin, o estado de resultados v ol Mujo de
caja proyeciado para los primeros doce (12)
meses de operachin del respective Proyecta,
Con  posterioridad a  la  [Fecha de
Liguidaclén| y mientras no se hayan pagadn
e s totalided  las Dh]igurinnﬁl
Carantizadas, el Emisor estard oblipade o
proporcionar al Agente de Papo, 0l menos
cuarenta ¥ cineo (45) dins antes del comicnza
de ecada afo  flseal, el proyects  de
Presupuesto de Operaciin de cada Provects
para el afio fiscal siguiente.

los Proycctos, segin el caso, deberd ir|
adjuntos a wn certificado del Gerente
Financiers del Emisor en o que certifigue
e, al mejor  conocimicnts de  dicha |
PFersona, ef respective presupuesto constituye
una estimacion razonable de bos ingresos, |
costos ¥ gastos, para el periodo que abarca y
que cumple con todos los requisitos de 1a
presente Scocidn.

El Emisor acuerda que los Presupoestos de
Operacion  preparados de conformidad con
los parrafos anteriores, no surtican ofects a
menos que ¢l Agente de Pago hava dado su
aprobacion por escrite a los mismos, In cual
no serd denegads sin causa justificads, Al
aprobar o improbar o respective
Presupuesto de Operacidn, o Agente de
Pago evaluard ln capacidad de los Provectos |
dc  generar fondos parn pagar  las
Obligaciones Garantizadas. La Falta del del
Agente de Papo de aprobar o rechasar
cualquier  provecto de Presupoestn  de
Operacion dentro de los veinte (20} dias
después de la recepcion del mismo serd
considerada como una aprobacidn de dicho
Presupuesto de Operacidn,

5i el Agente de Page desaprucha algin
proyects  de  Presupuesta de  Operacitn
dentra del plaes de veinte (20} dias a gl s
refiere el pirrafo anterior, sepin lo antes
indicado, el Agente de Pagoe comunicari par
escrito al Emisor, dentro de los dos (2) Dias
Hiibiles siguientes a la fecha en que sc
hubiera dado In desaprobucion u objecion,
cualgiler superencia gue puedn tener con
respecto a la propuesta de Presupuesto de
Operacion vy ¢l Emisor tendrd  que |
considerar (0 causar que la respectiva |
Compaiiia del Provecto considere), de bueny |
fe, dichas sugerencias para by preparacian de
una  version  revisada  del  respectiva
Presupueste de Operacién. Dentro de los |
diez (10) dias siguientes a la recepeion de las |
sugerencias por escrito del Agente de Pago,
¢l Emisor deberi presentar la propuests
revisada  del  respective  Presupuesio  de
Operacion (de ser ¢l caso, en courdinacion
con la respectiva Compaiiia del Provectn),
segun sed el caso, al Agente de Pago, parp su |
aprobacidn,  de  conformidad  con el
procedimiente  especificado  anteriormente, |
En caso de que el proyvecto de Presupucsto de
Operacidn_ne sea aprobade  antes  del

Sl
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(z} Endeudamientos Financieros. El Emisor acuerda no
IMCUETIE
limitacida,
Emiser, PPH, Subsidirias o Afiliadag, salvo por Ins
siguicntes (“Tndeydamientos Permiticos™):

i

indicado, el Apente de Pago, Regisirn v
Translerencia comunicard por escrito al Emisor,
dentro de los dos (2) Dias [Hibiles Algientes 4
la fecha en que se hubdera dade |[a
desaprobacion u objecidn, cualguier sugerencia
que preda tener con respecto a la propuesta de
Presupuesto w'o el Modelo Financiero y el
Emisor tendrd que considerar, de buena iz,
dichis sugesencias para la preparacién de una
version revisada del respective Presupuesio ¥io
Modelo Financiero. Dentro de los diez {10} dias
siguientes & la recepoidn de las sugerencias pos
escrito del  Agente de Papo, Registro vy
Transferencia el Emisor deberd presentar [a
propuesta revisada del respectivo Presupuesto
vio Modelo Financiero, segiin sea ¢l caso, al
Agente de Pago, Repistro v Transferencia, pam
s aprobacidn, de  conformuded  con el
procedimiento especificado anteriormente, En
caso de que el proyecto de Presupuesto no sea
aprishado Hnles del COMEnzo izl
comespondicnte aflo fiscal, ¢l Presupuesio
vigente en ese momento seguind en vigor hasia
el momente en que el proyecto de Presupuesto
sed aprobado, sin perjuicio de que & Fmisor
propongs odros proyecios de Presupeesio que
sea aceptables al Agente de Pago, Regisiro v
Transferencia,
Cada Presupuesio deberd prepararse de buena
fe, en base a todos los hechos v circunstancias
existentes ¥ conocidas al Emisor v con base a
supeesios mronables que reflejen la mejor
estimacion del Emisor de los futuros ingresos,
costos v gasios del Emisor v del Proyecto v
eslar preparado en ¢l mismo formato vy
proporoionar suficiente detalle para permitir una
comparacion significativa con los Presupuestos
de bos aiios anteriores. Cada Presupuesto, sepin
aplique, debera incluir
A los mejores estimados de los ingresos,
Costos  del  Provecto,  Gastas  de
Operacibn ¥ Mantenimiento v
proyecoioncs pro forma de fluje poara
cada mes cubicrio;
B.  un rmesemen  de  las  principales
Inversiones de Capital, de ser aplicable;
£ bos mejores estimados del Emisor de los
Giastos de Operacidn y Manlenimicnto v
sug  efectos  previstos  parn las
operaciones del Provecto, asi come los
Inversiones de Capital, de haberlos, o
adlo, [
0. cualyuier otra informacion que pueds ser
requenida mzonablemente por el Apente
de Pago, Repistro vy Transferencia o el
Fiduciario en consulta con el Inspector
Tecmco,

icluvendo,  sin
atconistas  del

Endeudamientas,
Endendamientos  con

cn

los Endeudamientos denvados de los Bonos:

los Endeudamientns  existentes 2 kg fecha
identificades en los Anexos del Contralo de
Suscripii,
el ecndoso w
negociables para su depdsite o cobwo, Ta
contratacion de fianzaz de parantia de fos olros
coniratos relaciodeades con la construceidn del

tepociacion  de  documedlos |

Proyecto o con Contratos de Compraventa e
Potencia y'o Energia en ¢! gire ordinario de sus
negocios, fianzas requeridas por Aworidades |

(v)

camienzo del correspondiente ano fiseal, el
Fresupuesto de Operaciin vigente en ese |
momento seguird en vigor hasta o momento |
en que ¢ Presupuesto de Operaciin sea
aprofade, sin perjuicio de que el Emisor por
cuenta propia o en representacién de la
respectiva Compaitia del Provects, Propong
otros proyectos de Presupuesto de Operacion
fue sea aceptables al Agente de Pago.

Cada FPresupucsto de Operacion  debers |
prepararse de buena fe, en base a todos Eml
hechos v circunstancias  existentes v |
conscidas al Emisor v por las  demis
Compaifiias de los Proyectos, con base o
supuestos razonables que reflefen la mejor
estimacion del Emisor ¥ de las demds
Compadins de los Proyvectos de los futuros
ingresus, costos v gastos del Emisor ¥ de cada
uno de los Proyectos y estar preparado en el
mismo formato v proporcionar suficlente
detalle para permitic una  comparacion
sigmificativa  con  los  Presupuestos  de |
Operncion de los afos anteriores. Coda |
Presupuesto, segin aplique, deberi incluir:

& los mejores estimados de o |
ingreses, Gastos de Operacién v |
Mantenimicnto ¥ provecciones pro |
forma de flujo para cada mes
cublerto;

b. un resumen de  las principales |
Inversiones de Capital, de  ser |
aplicalile;

€ los mejores estimados del Emisor (y |
de ser el case, de las demas |
Compafiias de los Proyvectos) de los
Giastos de Dperacion v |
Muantenimienio v sus  efectos |
previstos pars las operaciones de |
cadla uno de los Proyectas, asi coma
lns CAPEX, de haberlos, por afia; v |

d. cunlquier otra informacion  que |
prucda ser regquerida
razonablemente por el Apente de
Pago o el Fiduciario en consulta con |
el Inspectar Téenica. i

#} Endeudamicntos. El Emisor scoerda mo incurrie

¥ enwsar que los Findores Solldarios no incurrun
et Endeudamientos, incluyvendas, sin limbtacicon,

Endeudamicntos con accionistas del Emisor, has |
Compaiins de los Provectos, PPH, Subsidiarias |

L]

{11 los

{i) los Endendamientos con v entre las

EH ]

(iv)

v

Adiliadas,
(*Endeudamientos Permitidos™):

salvoa  por  los  sipuicntes

Eudeudnmientos  derivados e los
Bonos, los Nuevos Bonos v los demds
Documentos de ba Emisidn:

Compaiiius de los Proyectos, PPH, y demis
Subsidiarias v Afilislas derivadas  del
curse normal del negecio ¥ en términos
comerciales razonables (arm s fengri):

les Endewdnmicntos existentes n la fecha
identificados  en los Anesos  de  cads
Contrato de Suscripeion;

Endendamientos contraidos por PPH por |
un monto total agregado que no exceda de |
LISS22 500, (HH); '
lineas de crédito a eorto plazo para capital

de trabajo contraidas por [ns Compaiins |
de los Proyectos por wn monto tel

agregado (es decir incluvends a todas las

Compafiias de los Provectos) de hasta |
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{bk)

{dud}

v,

feo) o

Gubernamentalcs u  otras Iransncciones
similares en el curso ordinario de negocios;

los  Endeudamientos  que  surjan  del
reflinnciamiento,  extension,  removacion o
reemplaze de Endeudsmicnios Permitidos con
exclusion de los desenitos en el parmafo (i) de
o5ia Seccion; v

v.  Deuds Subordinada contratada exclusivamente

con PPH; entendiéndose, sin embargo, que el
Emiser no poded contratar ninguna otra Deuda
Subordinada,

Muodificacion_de los  Comtralos  Materiales e
Provecio, El Emisor acuerda no:

iterminar, resgindir, cancelar, modificar,
enmetdae,  cambiar de Fooma matenal o
renunciar al exacto cumplimiento de cualquies
Contrate Material del Provecio o consentir en
sS4 forminackdt,  rescision, cancelacidn,
modificacion, enmienda, cambio o renuncia:

il ceder o transferis o, consentir para que s¢ ceda o
transfieran, derechos derivados de las Contratos
Matenales del Provecto, salvo por las cesiones
g favor del Fiduciario contemplodas en los
Documentos de la Emision, o consenlir a que
algan emisor de una Garantin de Cumplimiento
delegue o incumpla sus obligaciones;

iii: maedhificar, dircets o indirectamente, de formna
material el programa de irabajo. Ios planos,
disedfios v especificaciones del Proyecio; v

v, tomar algumd accién gue  afecte, limite o
reduzea el valor de los derechos que les
corresponden a los Tenedores conforme a los
Docurnentos de Garantia;

en lodos  Ios  cases anlenores,  sin el |

consentimicnto exprese ¥ por cscrite de [
Mayoria de oz Tenedores,

Uso de Ios Fendos, El Emisor ocoerda wsgar bos
fondes obtenidos de la emisién de los Bonos para
repagar un préstanm comercial con Banco General
de  hastn  weinticince  millones  de Dolares
{3215.000.00() con tasa de interés sicte por ciento
{7.0%) v vencimienic ¢l 30 de enero de 2012, por
la suma aproximada de 525,000,000 cuvo saldo al
30 de junio era 36,800,000 v el cual se cstima gue
serd utilizade en su totahidad por ef Emisor anies de

la Fecha de Oferta y para financiar la construceidn |

del provecto de generacion hidroeléctnen Bl Allo,
por la suma aproximada de USE 103058125,

Gommtins de los Contratos_de Construceion. El
Emisor == obliga a que los Confratos de

Construccion ecstén  parantizados por cartns de |
cridito stard by o mstrumentos similaces citidos |

pof emisores aceplables al Agente de  Paeo,
Hegistro v Teansferencar por aquellos montes v en
aquellas: formas en gque 22 comtempla en el
respectivie Costizate de Construcoion, sepun ¢l
ik 503

Aportes de Capital. El Emozor s¢ obliga a que, o
mas tardar antes de lo Fecha de CMertn, haber
recihido apories de capital, va sea medianie capital
pagedo, capital papado en exceso. apoftes en
especie (incluyendo pam estos cfectos, aportes en
especie lales como el precio de compra de las
fincas el Proveclo, repistrados tanto a nivel de
traspaso de activos en el Emsor come de plusvalia

a nivel de PPH v el procio pagado por las ur;:_'.|nn::i|

LI5S D, 004 [

(vl lincas de eréddito a corto plazo para capiial '
ile trabajo contraidas por hasts un monte
the USSS 000N por PPH; v

(vii] otras obligaciones en el curso normal ie
negocios como cartas de crédito, stand-by, |
leasing o garantias bancarias; el endosn v
negociaciin  de documentos pegociables
para su deposito o cobro, la contratacion
e finnzas de gnrantia, flanzas requeridns
par Autoridades Gobernsmentales u oiras |
transacciones  similares  eon el curso
ordinarie de negociss,

aa ) Modificacion de los Contratos Materiales de los

Pravectos, FI Emisor aeoerds no:

4i termdnar, rescindir, concelar, mdilicar,
enmendar, cambior de forma material o
renunciar al exacto  cumplimiente  de
cualquiera de los Contrato Materlales de
los  Proyectos o  consentir  en  su|
terminacio, rescisidn,  cancelacion, |
modificacién, enmiends, cambio o |
remuncing !

iy ceder o transferly o, consentir para aque se
ceda o transficran, derechos derivados de
los Contrates Materiales de los Proyectos, |
salve por las cestones o favor del Fiduciario |
contempladas en los Documentos de In |
Emisitn, o consentir a que algin emisor de |
una Garantia de Cumplimicnto delegue o |
incumpla sus obligaciones:

iy modificar, direeta o indirectamente, de
forma material, ¢l programa de trabajo, los |
planos, diseiios ¥ cspecificaciones de l‘.'.tl’J21|
wn che los Provecios: v

fvd bemnr alguna acelds gue afecte, lmite |:||
redugea of valoe de los dierechos que fes
vaorresponden a los Tenedores conforme n
I Documentos de Garnntia:

en  fodos  los  casos  anteriores,  sin e

consentimienio cxpress ¥ por escrito del

Agente entre Acrecdores, quien aprobari la |
modificacion de que se trate siempre que, o su
juicio, la misma no tenga un impacto segativo
en los intereses de los Tenedores Registradns,
En &l evento que e Agente entre Acrecdores
considere que la modificacién solicitadn tiene |
un impacto pegativo en los intereses de Insl
Tenedores Repgistrados, entonces el Agente

emtre Acreedores poded elevar la solicitud de

aprobacion a los Acrcedores Preferentes, v ln

misma requerird del consentimicnta de la |
Mayoria de los Acreedores Preferentes.

bb)  Mantencr Actives. El Emisor se obliga a

mantener en buenas condiclones de servicio
todos sus activos (incluyendo sin lmitacidn sus
activos fijos ¥ aquellos hipotecados bajo los
Documentos de la Emisién), de mancern que su
vailler no se deteriore, afecte o disminuya, salvo
por ¢l deterivre normal que se prodoce por use
ile tales motivis,

cc) Cambio de Control. EI Emisor se obliga a gue |
o6 se produzca & causar gque ne se produzes, un
Cambiv de Control del Emisor, un Cambis de
Control de Alto Valle, un Cambio de Control de
Pedregalito, un Cambio de Control de Rio l"hin:wu
o on Cambio de Canteol Jde PPH,
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del Emisor) o Deuda Subordinada por 1a sums de
Cuarenta Millenes de Délares (USH40,000,000) en
la forma prevista en el Acuerdo de Contribucidn de
Capital. Ademds de lo antericr, con posterioridad
la Fecha de Ofierta, PPH deberd realizar aportes pos
la suma que resulie mayor entre (1) Cuarenta
Millones Seiscienos Mil Dolares (LISE40 800, 0007
en forma Pro rata a la suscripeion de los Bonos fue
se emitin con posterioridad a la Fecha de Oferta ¥
(2) aquellas sumas adicionales al monto descrito en
el parrafo (1) que san neccsariis parg que el

Provecto entre en operacion las cunles deberan sor |

nportadas por PPH antes de 1o fiecha de entrada de
operacidon del Provects,

Adicionalmente, ¢l Emisor se obliga a gue PPH |

manlenga, en todo momento, micntras lodas las
sumas  adeudadas  por ¢l Emisor  baje  los
Documentos del Financismiento no havan sido
pagadas en su totalidad, un copital, va sea medianie
capital pagado en acciones wo como Deuds
Subordinada, no menor o Ciente Diez Millones de
Diidares (LSS 10,000, 00407,

Cambio de Control. Bl Emisor sc oblign o que wo se
produzea un Cambio de Control del Emisor ni un
Cambio de Contral de PPH,

11. Eventos
e

Cada uno de los siguientes eventos constluirg un “Evento
de [ncumplimienta™,

Incumplimi
| Ento y

| Vencimient
o
J‘.ﬂﬂ'l:ip‘-ﬂdﬂ‘

(b}

[}

(d}

(e

(2] Mo pago. El Emisor no paga cualquicrs suma e

deba pagar en virtud de los Documentos de la
Emisién en la fecha comespondiente y dicho
meunplimiento no 2 cur a mis tardar dentro de los
tres (3) Dias Habiles siguientes a dicha facha.

Violaciom_sin_periode _de cura. Si el Emisor
incumprle cualguiera de las obligaciones contraidas

en los pirmafos {i), {p), (s) ¥ (1) de la Seccidn 9 de
este Proapecio Informativa,

Viptaciones  con periodo de curn. Bl Enusor
meumple cualquiern de las obligaciones contraidas
en lo Seccitn 9 de este Prospecta Informativo, o
cuzlguicra ot disposicin  de wno de  los
Documentos  de  la Fmision, para  cuyo

incumplimientos no se haya establecido en esta |

seceion un Evento de Incumplimiento especifica, a
menos  que  dicho  incumplimiento; (i) sea
susceptible  de  ser  subsamado; vy (i) sea
efectivamente subsanado a mis lardar desiro de los
treinta (30) dias siguientes a la fecha en que I
Mayoria de los Tenedores a ravés del Apente de
Pago, Registro ¥ Transferencia notifique al Emisor
de diche meumplimiento o en que el Emisor
adyuiera conocimiento de dicho incumplimiento,
eualiuicra de eliax ocurra primero.

Dieclaraciones Falsas, Una declaracién o grrantia
olorgada por ¢l Emisor o el Gamnte en un
Documento de la Emision es falsa o tendencioss al
momenin de ser otorgada, & menos gjue dicha
falsedad o tendenciosidad sea capaz do ser
subsanada; v ses efectivamente subsanads @ mis
lardar dentro de los diez (10} Diaz Habiles
siguientes a la fecha en que la Mavoria de los
Tenedores, a iravés del Agente de Papo, Kepistro v
Transferencia, notifique al  Emizer de  dicha
fislsedad o tendenciosidad o en gue el Emisor
adquiern  conocimiento  de  dicha  falsedad o
tendenciosidad. cualquiera de ellas ocurra primero

Terminasidn e loz Comratos de Concesidn v oleas
Avtorizaciones. Bl Contrato de Concesién, ol

Contrale  de  Concesidn de  Apuns, asi como |
cualquier oir autorizacion material del Provecio o |

Coda unoe de los sipoienies eventos constitueirg un

“Evento de Incumplimiento™,

a)

k)

ch

d}

)

Mo _page. El Emisor no paga cualguiera
suma que deba pagar en virtud de los
Documentos de la Emision en la fecha
correspondiente ¥ dicho incumplimienta no |
se curs a mns tardar dentro de los tres (%)
Dias Hibiles siguientes a dicha fecha.
Violacién sin periodo de cura. Si ¢l Emisor
incumple cualguicra de [as obligrcicnes
contraidas en los parrafos (i), (p), (s) ¥ (1) de
la Seccidn  IILAID de  este Prospecio
Informative.

Violaciones con perisds e curn,
Cualquiern de las Compafiips de  Jos
Proyectos  incwmple alguna  de  las

obligaciones contraidas en Seccidn 1A 10
de este Prospecto Informative, o cualquiera
oira disposicidn de une de los Docomentos
de la Emisién, para cuye incumplimicnto ne
s¢ hava establecido en estn Secclin un
Evento de Incumplimiento especifico, o
mends qui dicho incomplimiento: (i) sea
susceptible de ser subsanado; v (6] sea
efectivamente  subsanado & mis  tardar
dentro de los treintn (30) dias sizuientes a 1g
fecha en que la Mayoria dé Acreedores
Preferentes a través del Agente entre
Acrecdlores notifique al Emisor de dicho
incumplintiento o en que el  Emisor
adguiern conocimicnte de  dicha
incumplimicnto, cualguiera de ellas que

DCUFFN primere.

Garantins, 51 ¢l Emisor o algune de las |
Compadias de los Proyectos incomple con |
las obligaciones estipuladas cn la Seccion

MILG de  este Prospecto  Informativa
respecto al  perfeccionamiento  de  las
garantias  adicionales que  se deberdn
constituir &  faver de los  Tenedores

Hegistrados de los Bones v los Nuevas
Banuos,

Declaraciones Falsas. Una declaracion L
garantia hechn por of Emisor o una de las
Compaiiias de los Proyectos ¢ por PPH en

_un_Documente de Ia Emision es falsa o

5
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Licencia Gubernamental os suspendida, terminada,

() Incumplimiento Cruzady, Un Endesdamicnen del

(i} noes pagado a su vencimiento: o

(ii} siempre que, en lodos los casos anleriores,

() Insolvencia. El Emisor, o PPH:

. entra ¢n suspensidn de pago de sus deudas o

{h} Proceso de Cudghra, Una de las  siguientes

situcicnes, hecho: o circunstancias ooume con

s el Emsor o PPH imicia voluntaramente un

PPH, un proceso de quichra, insolvencia,

(i) Litigios, La decisidn de un proceso  judicial,
adminisirativo o arbitral contra el Fmisor ywio PPH

incumplimiento del Emisar y/o de PPLH en ¢l pago de

(LISE L, 000,000
) Medidas Cautelargs w'o de Ejececidn. Un bien del

afectado por cusiguiera otra medida cautelar o de
CHECUCION, SICmpTe qus

coeladi o revocada,

tsof o de PPH

i} es declarado  anticipadamente de plazo
vencido, o e3 susceptible de ser declarndo
inticipadamente de plazo vencido, por un
acreedor de] Emisor o de PPH como
resultads de un ncumplinuenio de los
lerminos: ¥ condicienss  de diche
Endevdamienis v otra estipulacion con
efecto samilar, f

el wvalor apregado  del capital  del
Endeudiamiento del Emisor o de PPH que se
cicueniren on las circunsiancias descritas en
{1} ¥ (i) exceda [a suma de Cien Mil Délares
(LSS 1000000 medida en forma individual o
Doscientos  Cincuenta Mil  (US$250,000)
medida en forma acumulads,

es incapaz de pagar sus deudas a medida que
estas venzan 0 os de otrn forma considerado en
estado de insolvencia por fn Ley aplicahle;
admile su incapacidad parn pagar sus dendas
cuands estas vencen;

anunc su mtencidn de lacerio:

inicia negociaciones ¢on cenlquier acreedor
paré el refinanciamicnto o reestructuracion de
cualquicra de sus dewdas por la incapacidad de
pagar la misma;

he encucnira en una sikeacion en la gque el valos
de sus activos es menor que ¢ valor de sus
pasives  (lomamndo en cuenta los pasivos
codilistgentes v futurns}; o

deja de pagar sus deudas por razdn de una
mcralor,

o al Emisor o PFH

priseso de quichrs, insolvencin, concusss de
acrecdores v otro con efecte similar;
%1 una tercera Peesong inicia contra €] Eisor o

concurse de adreedores o otro con efeclo
srmilar; o

i uma aotoridad competente  ordena  a
intervencion, reorganizacion o liguidacion del
Emisor o PPH,

tengs un Efects Matermal Adverso o el
senitencia o decisidn findl va sen judicial,

nestrativa, fiscal o arhitral en sy contra por un
o igual o superior a Un Milldn de Dalarcs

aor o de PPH es secuesirado, embargado o

h) Insolvengin. Cualquiera de las Compadiias de

i)

tendenciosa al momento de ser otorgada, o |
menos que dicha falsedad o tendenciosidad |
“n capai de ser subsanada; vy seq
electivamente subsanada a mas (ardar
dentro de los diez (10) Dias  Hibiles
siguicntes o ln fecha en que In Mavoria de
Acreedores Preferentes, o travis del Agente
entre Acreedores, notifiqgue al Emisor de
dicha falsedad o tendenciosidad o en que el
Emisor adquliers conocimients de dicha
falsedad o tendenciosidad, cualipuivre de
ellas que scurrn primera. |

N Terminacidn de los Contratos de Concexiin
¥_olras Autorizacienes, Los Centratos de
Concesidn, los Contratos de Concesion de
Aguas, asi como cualquier otra autorizacion
mafterinl de les Provecios o Licencia |
Gubernamental es suspendida, !erminuda.,l
cancelada o revocada,

g Incumplimiento Cruzado. Un |

Endeudamiento del Emisor, de las demis |
Compaiias de los Proyectos o de PP |

(1) noes pagade a su vencimicnto; o [
tiih es declarade  anticipadnmente de  plazo |
vencido, ¢ e8 susceptible de ser declarada
antivipadamente de plaze vencido, por un
acreesddor de las Compaiiias de los Proyeetos o
de  PPH como resultade de |
incumplimiento de los términos ¥ condiciones
de dicho Endeudamiento u otra estipulacicn
con efecto similar, siempre que, en todos los .
casos anteriores, el valor agrepado del cupital
del Endendumiento de las Compadiias de los |
Proyectos o de PPH que se encoentren en las
circunstanciag descritas en (i) ¥ (i) exceds Iy
suma de Un Millan  de  Didlares
(USSLOML000) medida en forma individual o |
Dos  Millones  Quinientos  Mil  Ddélares
(US3L.500,000) medida en forma acomulada.

las Provectos, o PPH:

(1] es incapae de pagar sus deudas o medida
fue estas venzan o de sirn forma oes
considerado en estado de insolvencia por |s |
Ley aplicable;

(i} admite su jweapacidad pars pagar sus
deudas cuando esias vencen;

(i) entra en suspension de pago de sus deudas _
o anuncia su infencion de hacerls;

{iv) inicia negoclaciones con cualquier acreedor
para el refinanclamiento 0
recstructuracion  de  eualguiern  de .-i:u|
deudas por la incapacidad de pagar Ias
mismLs;

[V} se encuentra en una situacion en ks que ol
valor de sus activos es menor que el valor
de sus pasives (tomando en enenta fos
pasivos contingenies v fturas): o

ivi) deja de pagar sus dendas por razdn de una
maoratoria.

Process de Chicbra, Una de lns siguientes |

situnciones, heehos o clrcunstancias scerre con |
respecto de n cualquiers las Companias de los |
Froyectos o PPH: |

(i} s cunlguiera de las Compaiizs de los
Proyectos o PPH inicin voluntariamente |
un_procese  de  Intervencion, quiebra, |

no se libere, o se constileyn cowcion para liberar

q?r
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diche bien de dicho secuestro, embargo o
medida cavtelar o de ejecucién dentro de los
tremta (30} dias calendarios siguientes a la
freha en que ¢l mismo entre en efecto: ¥

el valor en libros agregado de todos los bicnes
del Emisor y de PPH que se encucntren |
secuestrados, embargados o afectados por
dichas medidas exceda Ia suma de un millén de
Drolares (LSS ] 000 000).

| [k} Efectividad de [ps Documentos de la Emision, Una

de las siguicnies situaciones, hechos o cirounstancias
OCerme:;

1L

IV,

151 8, 0 llega a ger, dlegal pars el Emisor o PPH
cumplir con sus obligaciones contraidas en los
Documentos de la Transaccion:
sioalguoo de los Gravamenes v puraptias
constitiidos por los Documentos de la Emision
es terminado o de otre modo deja de tener plena |
vigor ¥ clecio;
si conlpuicra de los Documentos de s Emistan
ne e efective o el Emisor o PPH alega que no
es cfectivo o deja de tener 1a efectividad ¥
prelacidn ongmalmente contemplada; o
#i el Emisor o PPH repudian, o manifiestan
itencidn de repudiar los Documenios de la
Emisidn o las deudas o compromizos contraides
en virhed de éstos,

i) Expropiacion. Si los bienes del Emnsor, sus acciones

0 los biencs o acciones de FPH son objeto de un
Evenio Rissgo Pais,

im) Cambio de Control. Si ocurre wn Cambio de

Control del Emisor o un Cambio de Contral de
PFH

Temminacidn del Provecto. Si la construccion del

Provecto no es completadn a mas tardar en ln Fecha
de Terminacién de la Construccion v hubieren
transcurnde ademas, moventa (20} dias desde dicha
fecha sin que el Provecte hubiere alcanzade la
Finalizacidn Sustaneial,

Abandono del Proyecto. Si ocurre un Abandono del

Frovects

Lomimatos Materiales del Provecis, 51 una de las

siguientes situaciones, hechos o circunstancias

DEwEmeE

i. sies, o llega a ser, ilégal par el Emisor o sus
contraparies  cumplic con sus  obligaciones |
contraidas en los Comiritos Materiales  del
Provecto,

il s coalquiera de los Comeatos Materiales del
Proyecto no es efectivo o es ilegal o ¢l Emisor o
FPH alegan que no es efectivo o que es ilegal:

ur stel Emisor o PPH repudian, o manifiestan fa |

.

intencion de repudiar, los Contratos Materales
del Proyecto o las deedis o compromisos
contraidos en virted de dsios v como resultado
de dicha repudiacién s produce, o cs raronable
que s¢ produzea, un Efécto Matenal Adverso:

s el Emisor o PPH imcumplen algunas de sus
ohligaciones  materiales  previstas  en  los
Contratos  Materinles del Proyeclo v no
subsapan diche mcumplimiento dentre de los
perindos de curn alli contemplados v como
resullade de dicho incumplimienio se produce,
0 e razonable esperar que se produzca; un
Efecto Material Adverse: o

si algin Contrato Material del Provecto e
_resemndidn o terminado antes de térming, 4

B

k)

U}

fit)  wi

fi1t)

Litigios, Que se cmita en contra de cualiniers
de las Compaiiias de los Provectos ¥ FPH, la
decisién de un proceso judicial, administrativo
o arbitral gue temga un Efecto Material
Adverso o el incumplimiento de cualquicra de
lns Compaiias de los Proyectos vio de PPH en
el pngo de una sentencis o decisién final ¥ib sen
judicial, administrativa, fiscal o arbiteal en s
contra por un moento igeal o superior u Un
Millin de Mlares (LIS i (b0,

Me
de cualquiera de las Companias de los
Provectos
embargade o afectado por cualquiers ofra
medida cantelar o de ejecucidn, siempre que: |

|

{) ol valor en libros agregade de todos los

(1}

{ii)

(v}

insolvencia, liquidacion, oncursn de
acreedores o otro con efecto similar:

una  fereern Persona  inicis cnntﬁ!
cunlquiera  de  las Compaiiias  de  los
Proyectos o PPH, un Proces dn.-!
interveneidn, fuiehra, insalvencia, |
lquidacidn, eoncurse de acreedores u airo
con efecio similar; o |
si una nutoridad competente ordena la
intervencion, reorganizaciin o quui:l:miﬁul
de coalguiern de las Compafias de los
Frovectese PPIL

idas Cautelnres vio de Ejecucidn. Un lhien

o de FPH es secuesirado,

{1 mw se libere, o se constituya cancidn paras |
liberar dicho bien de dicho secuestro,
embargo o medida cautelar o de ejecucion
dentro de los treinta (30) dias calendarios
siguicntes a la fechn en que el mismo entre
en efecto; ¥

bienes de las Compaiias de los Proyectos 4
de PFH que se emcuentren secuestrados,
embargados o afectados  por  dichas
medidas exceda la suma de Un Millén de |
Délares (USS1,004,000), |

Efectividad de los Documentos de in Emisién, |
Una de las siguicntes situaciones, hechos |
circunstancing seuree: |

i) sies, o llega a ser, ilegal para cuzbquivea de |

las Compaiias de los Proyectos o PPH

cumplir con sus obligaciones contraldas en

los Documentos de la Transaceidn;

s algono de los Gravimenes y garantins

constituidos por los Documentos de |a

Emisidin vs terminade o de stra modo deja |
de tener pleno vigor v efecto;

si cualquiera de los Dacumentos de [a
Emisian no es efectivo o de cualgulers [as
Compafiias de los Proyectos o PPH alega
fque me es efectiva o deju de tener 1a
cfectividad  vio  prelacion  eriginalmente
contemplada; o |
si cualquiera de las Compadias de los
Frovectos o PFIPH repudian, o maniflesian
intencion de repudiar los Documentos de fa .
Emisibn o las deudas o compromisos

contrabdos en virtud de éstos.

m) Expropiacion. SI los bienes de las Compaiias |

acciones de PFIPH son objeto de un Evento de
Riesgo Pais v tal medida no es revocadn, !
suspendida o dejada sin efecto en un plazo de |
A0 dins calendaria, |

de los Proyectos, sus acciones o los bienes o




Rezolucidn SMV No. -‘;‘{5@_-”7/ du_“-g':;_du )‘%%MEEUH

menos que sea reemplazado por otre Contrato
Material del Proyecto que lenga idrminos
equivileies,

{q) Efecto Material Adverso. Si ocwre un Evento
Material Adverso. En caso que se produsea un
Evento de Incumplimiento que persisia v no sca
curade dentro del periodo de curs aplicable, de ser
el caso, la Mayoria de los Tenedores podri declarar
los Bonos de plazo vencudo exigir #l pago
inmediate de todo el capitnl v los  intereses
adeudados bajo los Bonos, mediante notificaciin
(la “Nouficncidn de Aceleracién) al Emisor, al
Agente de Pago, Registro y Transfercncia v 4l
Fiduciario. Fn caso que se envie wna Wotificacian
de Aceleracion, el capital, los intereses v demis
sumas pagaderas por el Emisor serin inmediata v
automiticamenle exigibles sin necesidad de accion,
requerimicnio o gestion adicional de parte de Jos
Tenedores v el Emisor estari obligado a entregar
tales sumas al Fuduciario.

ni Cambin de Contrsl, 5@ ocurre un L‘urﬁbiu e |

Control del Emisor, un Cambio de Conirol eEu;
Pedrepalito, un Cambio de Control de Iia |
Chico, un Cambio de Control de Alta Valle o

un Cambio de Control de PPH v ¢l mismo no

es aprobado por la Mayorin de Acreedores |
Preferentes ¥ el Emisor no cumple con su

obligacion  de  realizar  una  redencion

anticipada obligatoria.

!:un[rulmi Mlareriales de los Provectos, Si una

lns  siguientes  situaciones, hechos o |
clﬂ:mmuncias OENrTe:

L1}]

(i} =i es, o llega a ser, ilegal pura el Emisor o
sus  contraparfes  cumplic con sus
obligaciones contraidas en los Contratos
Materiales de los Proyectos:

s cualquiera de os Contratoes Materiales
de los Proyectos no es elective o es ilegal o
| ol Emisor o PFI'H alepan que o es efectve
o que o5 Hepnal;

si el Emisor o PPH repudian, o manifiestan
Ia intencién de repudiar, los Contratos |
Materiales de Ios Proyectos o las deudas o
compromisos contraidos eo virtud de éstos
¥ como resultado de dicha repudiacidn se
produce, o es razonnble que se produzen, |
ui Efecto Material Adversa:

si ¢l Emisor o PPH incumplen alpunas de
sus obligaciones materiales previstas en [os
Contrates Materiales de los Proyectos ¥ ma
subsanan dicho incomplimiente dentro de
los periodos de cura alli contemplados y |
coma resultado de diche incumplimiento se
produce, o es razonable esperar que se
produrea, un Efecto Material Adverso: o

sh alpin Contrato Material del Proyectn es |
rescindido o terminado antes de término, &
menos que sea reemplazade por ofro |
Contrate Material del Proyecto que benga | |
lerminos cquivalentes.

fuil

(a1}

{1v)

(vi

P} Efecio Material Adverso. Siacurre on CYEILEL |
que o juicio del Apgente de Pago tenpa wn
Evento Material Adversno,

En case que s produzea un  Evento de

| Incumplimicnto que persista ¥ mo sea curndo dentra

del perfodo de cura aplicable, de ser el caso, la

Mayoria de Acrecdores Preferentes podrsd declarar

los Bonos, los Nuevos Bones y demis Documentos de

la Emisién do plazo vencido v exipir el paga

linmediate de todo el capital, los intéreses v demis

sumas adendadas bajo los Bonos, les Sueves Banos ¥

los denks Documentos de la Emisién y, en pener il

emitir unn Notificacién de Aceleraciin conforme a lo

prevista en ef Contrato entre Acreedores, Una ver el

{Agente de  Page reciba wna  Notificacion  de

Accleracihin ¥ la  transmita 3 los  Tenedores

Registrados, la Mayoria de Aereedores Prefercntes

instruirin al Fidueiario sobre las acclones v demds

medidas a tomar, incluyvendo, sin limitacidn Fespecto |
de la ejecucion de todos los Gravimenes que
garantizan las Obligaciones Garantizadas conforme
a lo previsto en ¢l Contrato entre Acreedores, el

Contrato de Fideicomiso v demis Docomentos de 1a

Emisidin.

i 19,
Enmiendas

¥
Henuncias

Los Bonos solo podrin  ser  reformodos . mediante
documento escrite firmado por el Emisor v la Mayoria de

los Tenedores entendiéndose, sm embargo, que coalquier |

miodificacidn o la Tasa de Intesés, Fecha de Vencimienta
¥ o garantias de e emesion requeried del vodo favorable de
los Tenedores de Bonos que represente al menos el

Toda la decumentacion que ampara esta emision, |
incluyendo sus términos y condiciones, podri ser
moedificads o enmendadn o su :‘:un:phmltntn|
dispensado, siempre que se  cuente  com el
cansentimiento escrito y firmade del Emisor v de fos
Tenedores Wegistrados de los Bonos mis  los |

p,\ﬂ“
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sctenta y cinco por ciento (75%) del monto 1ofal del saldo
nsclute de capital los Bonos emitidos ¢n ese momento, A
menos que los Documentos de §a Emisién conlemplen un
requisity de mayoria distinto, la faltn de cu mplimicntn
exacto de las condiciones previstas en cealquier Seccidn
de los Bonos podrd ser excusada mediante documento
firmado por ¢l Emisor ¥ la Mayoria de los Tenedores,

| Tenedores Registrados de los Noeves Fonos ilos |

|del Saldo Insoluto a Capital de todos los bonos

Acreedores Preferentes™) que representen por o

MeNos un cincucnta ¥ un por ciento (519%) del Saldo
Insalute a Capital de todos los bonos emitidos ¥oem
circulacién de esta Emisidn mas los Nuevos Bonos |
iln “Mavorin_de  los Acreeidores I'r{-fc:'mllﬂ“}.,
entendicndose,  sin - embargo, que  coalguier |
modificacion a la Tasa de Interés o Ia Fechn de |
Venclmiento o 2 las Garantias que nmpaAran ul:a!
Emisién  y  los  Nueves Bonos, reguerira ¢l
consentimiento escrito ¥ firmado del Emisor ¥ de [nx
Acreedores T'referentes que  representen por Do |
menos un setenta v cinco por ciento {75%) del total

emitiddos ¥ en circulacién de estos Bonos L
Nuevos Bonos (In “Siaper Mavoria de Acresdares
Preferentes™),

En este case, s¢ deberin aplicar Ias wsormas
adoptadas por la Superintendencia en ¢l Acuerdo
No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, ¢ cual reguli el
procedimiento para la presentacion de solicitudes de
registre de modificaciones a términos v condiciones

de valores registrados en In Superiniendenciz,

1]
[ | tomo cualguier otra disposicion que ésta dete rm_lg_-_-J

G BESCRIFCION ¥ GARANTIAS

La Emusion estard respaldada por ) crédito general del
Emisor ¥ parantizada por una fianza solidarin en la cual la
fiadora sclidaria acuerds mantener en todo momento,
mientras todas las sumas adeudadas por el Emisor bajo los
' Documentos del Financiamiento no hayan sido pagadas en
su totalidad, un capital, ya sea mediante capital pagado en
acciones ¥ o como Deuda subordinada no menor 3 Ciento |
Dicz Millones de Dalares (LSS 110,000,000.00) clorpada
por PanamaPower Heldings, Inc. v por un fideicomiso de
| parantia. El Emisor constituird a favor de BG Trust, Inc.,
coma Bducianio del Fideicomiso de Garnntia una primera
hipoteca sobre los bienes mucbles ¥ una primera hipoteca
¥ anticresis sobre mmuebles del Emisor v osobre las
concesiones olorgadas en virmud de les Contratos de
Concesidn. Igualmente, el Emisor transferica ol fduciario
todos los derechos n recibir pages  derivados de Jos
Contratos Materiales del Provecio. Ademis de Io anterior,
PanamaFower Holdings, Inc. constituira, tambnén a
bencficio de BG Trust, Inc. cn su calidad de fiduciario del
Fideicomizs de Garantia, prenda sobre todas sus acciones
del Emisor de las que PPH es titular pam parantizar |as
obhigaciones denvadas de los Bonos

Las referidas garaniias serin constintidas conforme a 1o |
SIgANCNAC;

@} Ames de la Fecha de Terminaciin de |a
Construccién, los Bonos estarin respaldados por
el erédito gencral del Emisor v por:

un Fadercomisa constindo mediante e Contrato
de Fideicomiso, por ¢l cual el Emisor, en su
calidad de fideicomilents, cedid wo iraspasd al
Fiduciaric cieros beenes, contratos v derechos o
constituyG a su [avor ciertas paranting v se
comprometid, ademis, en el future, a ceder o
traspasar cierios bienes, contratos v derechos v o |
ConstEiur ciertaz garantias & Lavor del Fiduciario;
tode I anfernor parn garantizar las obligsciones
previstas cn [os Documentos de la Emision,
prenda constmuida mediante ¢ Contrato de
Prenda por PPH sobre lag scciones del Emisor a

favor del Fiduciario para garantizar las
obligacionss denvadas de los Docomentas de la
Emsion;

ii. Marza solidana oforgada s faver del Fiduciario |

Los Banos de esta Emision estin respaldados por ¢l
erédito general del emisor v garantizados por umn
Fideicomisoe de Carantia (el “Fidelcamise de

Garantin™) que el Emisor tienc actualmenre
constituido  con BG Trust Ine. (el “Appnte

Fiduciario™).

A continuacién se detallan lns  garantias que
actuplmente se encueniran constituidas a faver del
Fiducinrio:

Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del

{1)
Emisor.

(1} Ceslén de ciertos Bienes v Derechoy
Cedibles del Emisor.

fin) las aceclones cmitidas ¥ on circulagion
del Prenda sobre el cien por clento
(1%} de Emisor de propiedad de |
FPH. '

(v Fianza selidaria de PPH.

(v} Los fondos depositados ¢n la cuenta de |

construceion  para el Provecto d:-ll
Emisor propledad del Fiduciario,

A mas turdar fres (3} Dias HAbiles antes de |
Fecha de Liguidacién de los Nuevos Bonos, el |
Emisor deberd haber registrado en of Registro |
Piblico una modificacion a la Hipoteea sobre
Bicnes Inmuebles del Emisor para que ¢ moato
garantizado por la  misma sea de  hasta |
USSIZ0000,000 ¥ que el mismo garantice tanio los |
Nuevos Bonos como cstos Bonos, y adicionalmente, |
el Emisor deberd incorporar a dicha Tipoteca
sobre Blenes Inmuebles, los Bienes Inmuebles del
Emisor que a dicha fecha no havan sido
hipotecados a fuvor del Fiduciario,

A mas tardar diex (10} dias calendorios eontados 3
partic de la Fechn de Liguidacién de los Nueves
Bongs, el Emisor se oblipa a lo abajo listado, en
caso de que no se puedan hacer las acciones abajo
listadas en los dier (10} dias calendarios indicados
¢l Agente entre Acrcedores podrd otorpar una
prorroga de hasta de diez (100 diss enlendarios
adicionales;

Bl
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(k)

por PPH: v
iv. los fondos v valores depositados en la Cuenia dix |
Construccidn y Ia Cuenta de Manejo,

Dentro de los treinta (30) dias sigientes a la Fecha
de Oferta, el Emisor deberd perfeccionar la cesidn al
Fiduciario de los Bienes v Derechos Cedibles
EALSIERICS ¢n csc momenlo, conforme se prové on el
Contrato de Cesién para garantizar las obligaciones
derivadas de los Bonos v demds Documentos de la |
Emision.  Los “Bienes v IXerechos Ledibles™
significa todas las ganancias, contraos, crédios,
derechos ¥ propiedades del Emisor en su calidad de
lideicomitente {en lo sucesivo, el “Fideicomitente™)
¥ de cualguicra de sus Subsidinias, inchsvendo, sin
limitacion, (i1 todas las ventas ¥ lodos los contratos
exigtentes v futuwros relacionados a, v los denechos
legales que surjan en relacion con, la COMmpraventn
de energia o capacidad, por el Fadeicomitente o
cudlquicra de sus Subsidiarins, va sea con respecto a
venlas en el mercado ovasional local o regional,
venias conforme o contratos, ventas con respecto a
servicios auxiliares o ventas para la exportacicn v
los  comlrmles  de reserva del Frdeicomitenie,
incluyendo, sin limitacion, los contratos v los
derechos  legales descritos en la Lista |1l del
Contrate de Fideicomizo, (i) todos los contratos
existentes ¥ fuluros relaciomdos con, v derechos
legales que surjan en relacidn con el Provecto, |
imcluyendo zin limitocién los Contratos Maleriales
del Proyecto ¥ otros contratos v dercchos legales
descritos en la Lista IV del Contrate  de
Fideicomiso; (i) todos los contralos existentes v
futuros relacionados con, ¥ derechos legales gue
surjan en refacion con, cualquier servicio auxiliar
propercionido por el Fideicomitente o cualgquicra de
sus  Subsidiarias, incluyendo, sin  limitacidm,
servicios de tranamision, (v} todos los contratos
existentes y fuluwros con proveedores v DPETATives
del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias,
incluvende, sin mitacisn, los contraios deseriios on
Ia Lisgta ¥ del Contrato de Fideicomiss, (v) 1odos log
bongs ¥ fanzas de cumplimiento existentes y |
futuros, pilizas de segures, cartas de crédiio “stand-
by" v otras Garantlas de Cumplimiento a favor del
Fideicomitente 0 cualquiera de sis Subsidiarias,
i luyendo, sin limitacion las fanzas, pélizas de |
sepury, cartas de ceédite v porantlas descritas en la
Lista %1 del Contrato de Fideicomiso, {vi) todos los
derechos contractuales ¥ legales de indemnizacion
existentes ¥ futuros 8 favor del Fideicomitente o
cualquicrs de sus Subsidiarias, incluyendo, sin
limitacion, los derechos v cuentas por cobrar de
tlemmninacion ¥ compensacion por nacionalizacién,
CXPOOPIRCIon O compemsacion ast como los créditos
de carbono que se deriven del Proyeeio, excluyendo
para estos efectos, el treinla por ciento (0% de
tales créditos que sean cedidos a fas comunidades o
mumicipios existentes en ls areas del Proyesto, {vii}
todas las polizas de seguro exisientes v [futuras
contratadas por el Fideicomitente o cualquiern de
sus Subsibanas, inchovendo, =in limitzcidn  las
polizas de seguro sobre los Bienes Gravables v las
polizas de sefure descritas en la Lista VI del
Contrato de Fideicomiso, {viif) todas las licencias,
permisas ¥ Licencias  Gubemamentales  del
Frdeicomitente o cualguiera de sus Subsidiarias, asi
como el derecho a recibir cualquier compensacicn o
mdemnizacion gue se pagoe baje alpuno de dichos
contrates, excluyends las Concestones [(que serin
gravadas mediante la  Hipoteca  sobre  las
Concesiones y Bienes Inmuebles), (ix) todas las
acciones existentes v fururas de cualquier clase v
todas (83 ofras participaciones e mtereses de capital

(i} causar gue PPH otorgue prenda
mercantil sobre el cien por ciento
(100%) de Ias seciones de so propledad
en las  demds Compadias de s
Proyeetos  parn  qoe garanticen  las
obligaciones derivadas de los
Documentos de la Emisitn:

(5} cousar que se modifique Ia Fianes para
que Alte Valle, Pedregalito v Rio Chico
st incorporen a dicho acuerdo ¥, pasen
4 ser,  conjuntamente con  PPH, |
Fiadores Solidarios de las obligacianes
del Emisor a faver del Fideicomise de
Garantia en beneficie de los Acreedores
Preferentes;

(i) cousar que los fondos depositados en
lns cuentas do los Fdeicomises fque
carantizan  Ins  emisiones de  bonpos
registrados de Alto Valle v Pedregalito |
que seran cancelndas con esta cmisin
sean  depositados en la Cuenta de
Conceniraciin; ¥

f1v)  cansar gque PRI medifique la prenda
mercantil existente sebre las aceiones
del Emisor para que parantice las
sblignciones  derivadas  de  [ns |
Decomento de la Emision,

A mis tardar noventn (M) diss calendarios
contados a partir de la Fecha de Liguidaciin de los |
Mievos Bonos, ol Emisor s oblizga n reallear In
slguiente:

(1} causar que lns demis Compafias de Tos
Proyectos  se  incorporen  como [
Fideicomitentes del Fideicomiso  de
Garantia, para que en conjunto con el
Emisor v PPH s denominen los
Fideicomitentes;

(11} causar que las demads Compaiias de los
Proyectos constituyan las  Hipotecas
sobre  Bienes  Muebles  que  es
corresponden n cada una:

(i} causar que las demsbs Compadiins de lis
Froyectos constituyan las  Hipotecas
sabre las Concesianes correspondientes
w cada wna;

{iv)  causar que las demis Compaiiias de los
Proyectos adicionen sus  respectivos
bicnes inmuebles a la Hipotecn sobre
Bienes Inmuebles del Emisor:

(vl cavsar aque las demis Compaitias de los
Proyectos celebren Contratos de Cesidn
cont ¢l Fiduclario, con el objeto de
formalizar la cesidn de los Bienes y
Derechos Cedibles de los que cada una
sea titular y/o propictario incluyenda
lns correspondienties notificaciones de
dichas cesiones, de no conseguir los
consenfimientos requerides o efectuar
las notificaciones requeridas ¢l Emisor
podrd  solicitarle  al  Agente  entre |
Acreedores que le d¢ una extensidan de
hasta 60 dias, cunlquier extensiin
adivional requerird del consentimiento
ile In Mayoria de Tenedores; v

(vi)  establecer Cuentas Fiduciarias para las !
demids Compadiing de los Proyecios,

Adiclonalmente, ¢l Emisor se compromere a que
dentro de los noventa (90) dins siguientes n Ia
Fecha de Entrada en Operacion Comercial del
Proyecto  del  Emisor, ¢ Emisor deberd
perfeccionar o causar que se perfeccionen, las |
sighientes cesiones ¥ econstituir los  sipuientes

del Fideicomitenle o cualquiera de sus Subsidiariag
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en cualquier sociedad andmima, sociedad  de
resposisabilidad  limatada, fideicomiso, fundacidn,
sociedad colectiva o comanditaria o cualguicr el
entidad legal, () todos los pagarés, bones v otros
valores  existentes ¥ fulwros  propiedad  del
Fideicomtente o cualquiera de sus Subsidiarias; [xi)
todos los dividendes, intereses, gamancias v oiras
distribuciones existentes v futuras recibidas por el
Fideicomitente 0 cualguicra de sus Subsidiarias con
respecio o bos valores e intereses descrilos en (ix) v
(A} de este parralo, (xil) de todas las cuentas por
cobrar v erdditos  existentes v futuros  del
Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias,
{xiin) tados fos ingresos del Provecto, v cualesquicra
fondes, dineros, créditos, cuentas por cobrar ¥ Olros
derechos que se generen a favor del Fideicomitente
por razon del producto de la emision de los Bonos,
{xiv} todos los ingresos producte de Traspasos
Permifides, {xv) todes los dineros recibidos i
Iitigios, arbitrajes v otras disputas, (xvi) los BpOrles
que deban realizar FFH o los demas accionistas del
Fideicomitente para la construccién del Proyeeto va
zea 4 thule de préstamo, aportes de capital o en
cunlquier ofre concepto (xvil) efective, (xviti) el
producto [a emision de los Bonos, todo lo anterior,
solamente en la medida en que dichas ganancias,
comzios, derechos, créditos ¥ propiedades puedan
ser cedidos bajo  las  leyes  aplicables; perp
excluyendo (a) todas lis ganancias, CONMIFATDS,
derechos, créditos y propiedades del Fideicomitente
o cualquiers de sus Subsidiarias que estén sujelos a
Gravimenes que surjan por ministerio de ley o
que resulien de los Documentos de la Emisicn, ihl
todos loz Bienes Gravables, (o) todos los vehiculos
del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias,

{d} te<dos los bienes muebles v propiedades tangibles |

del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiasias
con un valor en los hbros del Fidewomitente menor
a 3300000, (2} todas las polizas de sepuro
contratadas por ¢l Fideicomitente o sus Subsidizrias
cuyos Beneficiarios sean personas diferentes a coda
Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias,
tales como pélizas de sepuro médico v de vida
contratadas por ¢l Fideicomitente para beneficio de
=us empleados

(¢} Dentro de los noventa (90) dias siguientes a la Fecha
de Oferta el Emidsor deberit constiteir o favor del
Fiduciariv la Hipoteca sobre Bien Inmucbic para

garantizar las obligaciones derivadas de los Bonos v |

demiis Docurmnentos de la Fmisidn,

(d) Dentro de los noventa (90} dias siguientes a la Fecha
de Terminacion de la Construccion, ¢ Emisor
deberd  perfeccionar las  sigwentes  cesiones v
constituir los sipuientes Gravimenes o favor del
Fiduciano piers gporantizar las obligaciones derivadas
de los Bonog v demis Documentes de la Emsion:

v. la cesicn de los Bienes y Derechos Cedibles que
no hubicren =sido previamente cedides conforme
al Contrato de Cesién; v
V. In Hipateca sobre [n Concesidn,
vii. la Hipoteca sobre Bien Inmueble respecto a
bienes inmuebles del Emisor que no hubicren
sido previamente gravados con la Hipoteca sobee
Bign lnmaeble; v
vili. la Hipoteca sobre los Bienes Muchles.

Tesdnz las garantias artiba descritas se constituicin a [avaer

del Fiduciario, quien serd ¢l encargado de ejecutarlas
conforme a instrucciones de lo Mavoria de Ios Tenedores,

En sintesis, los bienes fiduciasios que integren el

patnimonio del Fideicomiso {los “Bienes Fiduciarios™) son |

Gl

|page de los Bonos, de los Nuevos Bonos v demds

Gravimenes a favor del Fiduciario para garantizar |
|las obligaciones derivadas de cstos Bonos v e los
Muevos Bonos:

(i} In cesion de los Blenes ¥ IDherechos
Credibles del Emisor que no hubieren
sido previamente cedidos conforme al
Contrato de Cesidn vio de Hipoteca
sobre Bienes Muehles:

(i) Ia Hipsteca sobre Ia Concesion del
Emisor;

(i} la Hipoieea sobre Bienes Inmuchles
respecto o los bienes inmuehles del |
Emisor v de las demis Compafias de
los Proyectos que no hubieren sido |
previamente gravados con la Hipotecn |
sobre Bienes Inmuchies: v

(iv)] lan Mipoteca sobre DBlenes E'riu¢l-h.-s!
respeety a los bienes  mucbles  del |
Emisor y de las demds Compaiias de !
los Proyectos que no hebicren sido
previamente gravados can la Hipotees
sohre Blenes Muchles

Todas las garantias arriba descritas se constituirin
a favar del Fidociario, quien serd el encarsade de
ejecutarias conforme a instrucciones de la Mayoria
de Acreedores Preferentes. El Fidelcomiso de
Garantin y los Blenes Fiduclarios garantizarin el

obligaciones derivadas de los Documentos de g
Emisidn. Los Tencdores, por tanto, no tendrin
accion directa para ejecutar las parantias ni para
cobrar eualquicr suma adeudada bajo los Bopos
con cargo & los Bienes Fiduciarios sino que serd ol
Fiduciario el que ejerceri tales acciones y repartira
los productos que obienga de la ejecucidn de las
garantias en In forma prevista en el Contrate entre |
Acreedores, ¢l Contrato de Fideicomise y en los
denvas Documentos de Garantia, De praducirse un
Evento de Incumplimiento, v siempre que se hava
cumplido ol procedimiento previsto en el Contrato
entre Acreedores ¥ ol Contrato de Fideleomiso, el
Fiducinrio estard autorizade a usar el producta |
obtenido de la efecucion o venta de los Ricnes
Fiduciarios para las Oblipaciones Garantizadas en
la forma prevista en el Contrato de Fidelcomise, FI
Fideicomiso de Garantia contempla, ademds, el |
pago de comisiones v gastos al Fiduciario, ¢l Agente |
entre Acrcedores, o los Agentes de Pagos, al I
Inspector Teécnico v a sus FESPectivis 1scsores ¥ |
ciertas protecciones, prerrogativas y limitaciones
de responsabilidad a favor del Fiduciario, ademds |
de la sbligacién del Emisor, como fideicomitente, |
de indemnizar ol Fiduciario, |

|

En sintesis, los biencs fiduciarios que integren of |
patrimonio  del  Fideicomiso  (los  “Hienes
Fiduciarios™) son todos aquellos dineros, bienes ¥ |
|derechos  que, de  ticmpo  en ticmpo, sean
traspasados al Fiduciario por los Fideicomitentes, o

| pOr LErCEras personas, para que queden sujetas al

Fideicomise de Garantia, ¥ los que se deriven de |
estos, incluyendo, sin limitacion, los siguicntes: [

{y La suma de M Quinientos Délares
(31, 500.00) que fue entregada ol Fiduciario
como contribucién inicial, v qgue fue
utilizada por ¢l Fiduciario como depdsito
imicial en la Construccion del Provecto el
Al

I
(i) Las Cuentas Fiducinrias v los Tondos |
depositudos en ellas o en cunlguicra de sus
sub-cuentas;
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ltodos aquellos dineros, bienes v derechos sgque, de vempo
e Gempo,  scan  draspasados  al  Fiducuario por el

Fideicomitente, o por terceras personas, para que queden |

sayetos al presente Fideicomiso, v Jos que se deriven de
estos, incluyendo, sin limitacion, los SIEUIETIEES

{a) La suma de Mil Quinientos Dilares ($£1,500.00)
que ha sido entregada al Fiduciario como
contrthucion inicial, v la cual seed depositada, a
crterie del Fiduciario, en las diferentes Cuentas
Fiduciarias contempladas en esty Seccidn con el
proposita de abrir as mismas;

(b} La Cuenta de Concentracitn ¥ los fondos

depositados en ella o en cualquiera de sus sub-

cuentas;

La Cuenta de Construccion v los  fondos
depositados en ella o en cualquicra de sus sub-
cucnias;

(ch

(4] La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda v [os

fondos depositados en ella o en cualguiern de sus |

sub-cirentas;

La Cuenta de Exceso de Efectivo v los [ondes
depositados en ella 0 en cualquiern de sus suh-
cuentas;

i)

La Cuenta de Operaciin v los fondos depositadas
en ella o en cunlquiera de las sub-cuentas,

n

La Cuenta de Manejo v los fondos depositados en
ella o en cunlquiers de lns sub-caentas,

1B}

Los Bienes y Derechos Cedidos, incluyendo sin
lirnatacidn, bos productos de los Bonos:

{h)

(i} El derecho real de prenda sobre los Bienes
Pignorades  bajo el Comtrate de  Prenda ¥
cualguier producte obenido de su gjecucion;

() La Hipoteca sobre ln Concesidn v cualguier
producto obtenido de su ejecucidn;

tk]l La Hipotecn sobre Bien Inmuchle v cualquier

producto ohtenido de su ¢jecucian;

La Hipoteca sobre Bien Mueble v cualguicr
producto obtenido de su ejecucion:

ih

{m} Los pagos que haga ¢l Fiador al Fidueiario en
virtud de Iy Fronza;

(n) Los derechos reales v de ot naturaleza que
tenga el Fidwcianio respecto de los Bienes
Crravados;

Los dineros, bienes y derechos que produzcan los
Bienes Fiduciasios en concepio de ganancias de

(o)

capital, intereses, créditos, indemnizaciones u |

oiro concepto; 0 gue resulien de diches Bicnes
Fiduciarios por razdn de ventas, perrmutas, canjes
O por cualquiera oies reon;

Cualesquiern  ofras  cuemtas bancarias o de
inversién que de tiempo en tiempo establezcn el
Fiduciario para el cumplimiento de su encargo
fiduciirn; v

p)

Cualesquiers otros dineros, bienes o derechos
que, de tiempo en tiempo, s irospasen  al
Fiduciario para que
Frdeicomiss,

(g}

gueden sujetos al presenile |

{ili} Los Bienes v Derechaos Cedidos;

{iv} El derecho real de presde sobre los Bienes |
Pignorados baje e Contrate de Frenda y
cualquier  producte  obienide de sy
clecucion:

(v} Las Hipotecas sobre las Concesiones v
cunlquier producto  obtenide de sy
efecucion

(vi) Las Mipoteeas sobre Bienes Inmuchles v |
coalquier  producte  obtenide  de s

ejeeucidng

{vii)Las IHipotecas sobre Bienes Muehles y |

cualquier  producte  obtenido  de sy
ejecueldn;
{viii) Los pugos que hagan los Fladores

Selidarios al Fiduclario en virtud de Jas
Fianzas:

(i) Los derechos reales ¥ de atra naturalezs
que tenga el Fiduclario respecto de los
Bienes Gravados;

(x}) Los dincros, bienes v derechos que

produgcan  los  BHienes  Fiduciarios cn

concepto de ganancias de capital, intereses,
ereditos, indemnizacienes u airg conceplo;

@ que resulten de dichos Bicnes Fiduciarios |

por razon de ventas, permutas, eanjes ol

por cunlquiers oira razon;

(xi} Cuslesquiern ofras coenias bancarias o de
inversidn que de  tiempo en tiermpo |
establezea ¢l Flduciario  para el |
cumplimiento de su encargo fiduciario: ¥

(sli)Coalesquicra  otres  dineros, bienes o
derechos que, de tiempo en tiempo, se |
traspasen al Fiduciario para que gueden
sujetos al presente Fideicomis,

Adicionalmente,  nueve  meses previos  al
vencimiento de los Honos de esin Emision, si el
Emisor mo lha obtenido g aprobacion de wna
mstituciin financiera para e refinanciamicnto de
estes Bonos y de los Nueves Bonos, ¢ Emisor
deberd depositar en la Cuenta de Reserva de
servicle de Deuda todos los Nujos excedentes del
Emisor ¥ de las demsis Compaiifas de los Proyeetos,
sin permilirse Pagos Restrinpidos.

A continuacion se detallan fos blenes inmuebles que
quedardn sujetos a Ia Hipoteca sobre Bienes
Inmuebles a los noventa (90} dins de la Fecha de
Liquiducion de los Bonss:

Birnes Inmuebles del Emtisor:

1. Finca sesenta y seis mil novecientos sesenta ¥
siele  [06967),  inscrita originalmente  al |
Documento Redi 10330114, de la Sceclin de |
Fropicdad, de la Provincia de Chirigui. !

[ &]
H

Fincn cinco mil ochenta v uno (3081}, Inscrity |
originalmente al Tomo 203 RA. Folio 184, de |
la Seccion de Propiedad, de la Provinela de
Chiriqui, actualizada #l Documento Redi
522516, |

4

,‘L..
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ransferencia o gravamen  serin  propiedad
Fideicomitente salvo por las sumas que pague PPU
conforme a la Fianza, las acciones pignoradas bajo el
| Contrato de Prenda que pertenecen a PPH, asi come el
producto gue se obtenga de su ejecucisn. PPH cs
propietania del [00% de las pcciomnes emitidas ¥ oon
circulacion del Fideicomitente. A contimsacion se presenta
la informacién de contacto de PPH:

Panama Power Holdings, Ing,
Avenida Samuoe] Lewis
Torre HSHC, Piso 11
Apartado 083201510
Panwma, Repiblica de Parama
Tel.: (507) 305-1350
Fax: (307} 305-1363
Contacto: Marlene Cardoze
Cargo: Vicepresidenie d= Finanzas
meardozeid grhbmanagement.com

El Fideicomisa v loz Bienes Fiduciarios garantizarin el
pago de los Bonos, Los Tenedores, por tanto, no lendran
acciin directa para ejecutar las garantias ni para cobrar
cudlquier suma adeudada bajo el Bono con carge a los
Bienes Fiduciarios sino que serd ol Fiduciario el gue
ejercerit tales peciones y repartird los producios que
obteniga de la ejecucidn de las garantias en la forma
prevista en ¢l Contrato de Fideicomiso v en los demas
Documentos de Garantin. De producirse un Fventoe de
Incumplimiento, el Fiduciario estard autorizado & usar el
producto obtenido de la cjecucion o vema de los Dienes
Frduciarios para pagar, en primer lugar, las comisiones W
gastos que se adeuden al Fiducianio, a sus apentes v g
AscsOfes ¥, posteriormente, parn entregar las  sumas
restantes al Agente de Pago, Registro v Transferencia pari
su page i los Tenedores Registrades, luego de pagadas las
comisiones y gastos debidos a dichos agentes v asesores
El Fideicomiso contempla, ademis, el pago de comisiones
¥ gastos al Fiduciario del Agente de Page, Repgistro v
Transferencin, ¥ al Inspector Téenico y & sus respectivis
AREROMER  y  Clertas prolecciones, pECrTOEatvas v
limitaciones de responsabilidad o favor del Frduciario,
ademas de la obligacion del Fmisor, coma fideicomitente,
de indemnizar al Fiduciario.

PanamaPower oldings, Inc., propietaria del 100% de los
acciones del Emisor, regisird una pérdida neta de
52,606,728 durante 2009 v de §1,837_524 duranie 2010,

A continuacion se detallan Jos bienes muebles principales
dados en garantia a la Fecha de Oferta:

{(VATECH), Afc de fabricacion 2011; Velocidad nominal
31429 RPM cada una, caoudal de disefo:r 20,00 m3s:
Didrnetro salida de rodete: 1555 mm: Salto pero de disefio:
121,58 m; Polencia nominal 22,433 MW cada una: con un
vitlor tal de OCHO MILLONES NOVECIGNTOS
OCHENTA Y CINCO MIL CIENTO OCHENTA Y DOS
CON  VEINTIDOS CENTAVOS (USS8,085,182.20,
moneda de curso legal de tos Estados Unidos de Americn,

2.- Tres {3} generadores: Fabricanic ALCONZA Afo de
| fabrecacidn 2001; Polencia activa 23,184 MW cada uno:
con un valor 1otal de SIETE MILLONES TRESCIENTOS
SESENTA Y MUEYE MIL SETECIENTOS TREINTA ¥
CUATRO CON SETENTA Y OCHO CENTAVOS
(L'857.369,734.78), moneda de curso legal de los Estados
Unides de América,

3.- Trea (3} vilvulas de mariposa: fabricante IMS, S.A.
diamerrs posninal 2000mm; presidn pominal diecisicte
(17) bares, con um wvalor wotal de LN MILLON

[.- Tres {3} turbinas tipo Francis: Fobricanie ANDEITZ |

Todos los Bienes Fiduciarios antes de su aporie ! 3,
del |

1.

11,

| 12

14,

Finca cinco mil noventa y dus (3092}, inserica |
originalmente al Tomo 203 RA, Folio 250 de la
Seccion de Propiedad, de la Provincs de
Chiriqui, actualizada al Documento Redi
5212516,

Finea sesenta y sicte mil quinientos ochentn ¥
seis (07586), inscrita al Documento Redi
1062336 de la Seccion de Propleducd, de |a
Provincia de Chirigui,

Finca ochenta y tres mil cuatrocientos treinta
¥ scis (B3436), inscritn al Documents Red)
1464437, de la Seccidn de Propiedsd del
Registro Piblico, Provincia de Chirigul. [

Finca sesenta y ocho mil selscientos cuarenta y
cuatro (68644), inscrita al Documento Redi
1299851, de la Seccidn de Propicdad del |
Registro Pablico, Provincia de Chirigui.

Finca noventa ¥ un mil quinientos sesenta v
ocho (91568), Inscrita al Documente Hedi
1737030, de la Seccibn de Propiedad el
Registra Piblice, Provincia de Chivigui,

Finca treintn y slete mil cincuenta ¥ &G |
{3TO56), inscrita origlhnalmente al Rollo 18742,
Documento B, de la Seccion de Propicdad, de
la Provincia de Chirigui,

Finca trescientos setenta v un mil selseientos
setenta ¥ seis (3T1676), inscrita al Documents
Redi 2105077, de la Seccion de Propiedad del
Registra Piblico, Provincia de Chiriqui,

Finen treselentos noventa vy siete  mil
seiscientos sesenta v cuatro (397664), Jusn-ril:ul
al Documente Redi 2234618, de la Seccidn de
Propiedud del Reglstro Pablico, Provinela de
Chirigui.

Finea trelnta y cuatro mil quinientos cusrenta
y seis (34540), inscrita al Kollo 16116, de la
Seecion de Propiedad del Repistro Pablica,
Frovincia de Chiriqui.

Finca cuatrocientos cineo mil  sefsclentos
tuarenta ¥ aoche  (405648), inscrita  al
Docamento Redi 2282745, de la Seccidn de
Propiedad del Registro Pablice, Provincia de
Chirigui. '

- Finca cuatrocientos coarenta v siete  mil

quinientos  veintiséis  (447526), inscrita  al

Documento Redi 2495347, de la Seccidn de |

Propiedad del Registro Pablico, Provineia de
Chiriqui.

|

|

Finca trescientos  setenta v  coatro  mil
trescientos  veinbiocho (374328), inscrita al
Documento Redi 2120054, de I Seccion de |
Propiedad del Registro Pablico, Frovincia de |
Chirigqui.

Bienes Inmuebles de Generadora Alto Vallg, 8.4,

Finca mimero treinta y dos mil trescientos |
selenta (3I3T0), ioscritn originalmente g |
rollo trece mil cuatrocientos sesenta y sivte
(13467}, decomento siete (7}, actualizada of |
Documento Redi nimero quinientos catoree |
mil cients novents v seis (S141%%), de J:ai

i3
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DOSCIENTOS  CATORCE MIL NOVECIENTOS |
SETENTA ¥ TRES CON CERO SEIS CENTAVOS
(LI551,214.973.06), moneda de curso legal de los Estados
Unidas de Amdnca.

4- Tres (1) prupos olechidraulicos ¥ siglemias de
regulacidn: con un valor total de SEISCIENTOS
VEINTIUN MIL OCHOCTENTOS VEINTINUEVE CON
NOVENTA Y CINCO CENTAVOS (US$621,829.95),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América,

{5~ Instalaciones cléctricas: Con un valor tomal de
CUATRD MILLOKES DOSCIENTOS CINCUENTA Y |
DOE MIL CUARENTA ¥ SRS CON CERD
CENTAVDS (U554,252 04,00}, moneds de curse Feural
| de lexs Estados Unides de Américs

6.- Sub Estacidn El Alie: Con un valor 1otal de CUATROH
MILLONES QUINIENTOS NOVENTA Y DOS MIL

SEISCIENTOS OCHENTA ¥ CUATRO CON CERO

CENTAVOS (US$4,592,684.00). moncda de curso legal

de los Estados Unidos de Aménica, conformada POF [ries
{3} transformadores de potencia de 13,8/230kV con uma

capacidad de 26 MVA,

A continuacion se¢ detallan los bignes inmuchles dadas en
fraraniia:

L. Finca sesenta y seis mil novecientos sesenia v sicle
(RE9GT), inscrita al docurmento redi 1035114, de la
Seccidm de Propiedad, de la Provincia de Cheriqui

2. Finca cineo mil ochenta v une (5081, inscrita al
lomo Z03 RA, folio 184, de la Seccidn de
Propiedad, do I Provincia de Chingui,

). Finca cinco mil noventn y dos {5092) de la Seccion
de Propiedad, de §a Provineia de Chirigui.

4. Finca sesemia y siele mil quinienios ochenta v seis
[3T73840), inzcrita al documento redi 1062336 de la
Seccion de Propiedad, de la Provincia de Chirigui.

3. Finca ¢chenta y tres mil cualrocientos treinta ¥ seis
(83436), inscrita al Documento Reds 1464437, de
la Seccin de Propiedad del Registro Poblice,
Prowvincia de Chiriqui.

. Finca sesenta ¥ ocho mil sciscientos cuarenta y |
custro (6E644) de la Seccidn de Propiedad del
Registro Pablico, Provinein de Chiriqui.

Finca noventa y un mil quinientos sesenia y ocho
(#1568}, mnscrita al Documento Kedi 1737030, de
In Seccion de Propiedad del Registre Poblico, |
Provincia de Chirigul,

E. Finca treinta ¥ sicte mil cincucnta v seis {37038),
inscrita &l rolle 18742, documento 8, de ln Seccidn
de Propiedad, de la Provincia de Chirigui

Ninguna de las fincas dodas en garantia posec avaliios.

Adicionalmente, una prenda mercanul sobre la totalidad
(100%) de las acciones emitidas v en circolacion del
Emisor ha sido constituida a faver del Fiuduciario para
garantizar todas ¥ cada una de les obligaciones dervadas
de fos Documentos de la Emsion, v s derivadas de 1odas
las modificaciones, reformas, suplementos, extensiones,
renovaciones o rectaplazos de todos v cada uno de ellos,

Los Tenedores Regisirados  tendrén derecho 5 o
beneficios que confieran dichos documentos, estarin

]

11,

seccidn de Propicdad del Regisirn Piblico, |
P'rovincls de Chiriqui, |

Finea mimern treinta ¥ ocho mil seiscientos |
sels (38606), inscrita originalmente al rollo |
veinte mil schocientos treinig ¥ acho (20838, I
documento  nueve  (9),  nctualizads al
Documento Redi nimers scteclentos frece |
mil cuatroclentos velntisicte (7134271, de I |
Seccion de Propiedad del Registiro Pﬂb!trml
Provincia de Chirigul,

Finea woumero  sesenta v coatro mil |
quinientos  ocho  (64508),  inscrita a1 |
Documento Redi  namero  noveclenins
dicciocho mil guinientos  sesenta ¥ ounmg
(P18561), de la Scccion de Propiedad del
Registro Pablice, Provincia de Chiriqui,

Finca nimers  treinta  mil  quinientos
cincuenta v cuoatro (J554),  inscrita
originalmente al rollo once mil quinientos
schenta (115800, decwments  euniro (41,
actualizada al Documento Redi nimers
setecientos cincuenta y cuatro mil doscientos
(TS4200), de la Seecion de Propicdad del
Registro Fablico, Provineia de Chirigui

Finca nimero cuarenta mil veintinoeve
(40029),  inscrita  originalmente al  rolle
veintitrés mil catorce (23014), documento
cuatre {(4), actualizadn 2l Documenta Redil
niEmera setécientos cincuenta v cuatro mil
doscientos  (7T34200), de In  Seccidn de |
Fropiedad del Registro Piblico, Provincia de |
Chirigui. |

|
Finca nimers trescientos ochenta v siete mil
selecientos  sesentn  (3RTT60), inseritn al |
Documento Redi namers dos millones ciento
ochenta ¥ dos mil noventn {2182090), de la
seccidn de Propiedad del Registro Pablico,
Provincia de Chirigut,

Finea nidmers cincuenta v coatro mil ciento
veintioche {54128), inscrita al Documento
Bedi oimers cuntrocientos cuarenta v micte
mil seiscientos sesenta y cinen (4476653, de Ia
Seceiin de Propiedad del Repistro l’l]h]ieu,!
Provineia de Chirigui. |

Finca nimero ciente once {1113, inscrita |
eriginalmente al tomo IV seis (IVU-8), Tolio
euitrocientos  cincuenta ¥ ocho  (434),
actualizada al rollo veintitn mil dosclentos |
siele (21207}, documento seis (6), sctualizada |
al  Decumento  Redi nimero  qoinientos |
cincuenta ¥ ocho mil quinientos setenta
cinco (558575), de la Seccidn de Propledad
del Registro Miblico, Provincin de Chiriqui.

Finca mimero sesenta v tres mil seiscientos
cuarenta ¥ cuwatro (636440,  inserita al
Documents Kedi ndmers sehecientos setenia
¥ scis mil sctecientos ochentn vy nueve
(8T6TEY), de In Seccidn de Propiedad del
Registro Piblice, Provincia de Chiriqui,

Fincn mimero  cusrentn y  cuoatro  mil |
seltecientos treinta ¥ dos (447320, Inscritn al

Documento Redi nldmers quinee mil treinta |
v dos (15032), de la Seccidn de Propledad del |
Registro Pablico, Provincia de Chiriqui. |

Finca ndmere  cincoenta v seis  mil

(3fx
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Fd

de los mismos

El Fideicomiso serd sido constituide conforme a laz feves
de la Repiblica de Ponami y serd aportade o la
Superintendencia de Mercado de Valores 3 mas sardar
treinta (30) dias después de la Fecha de Ofertn. Cualquier
controversia que surfa en relacidn al Fideicomisn se
sometera o los Inbunales de justicn de Ja Repiblica de
Panama. El domicilio del Fideicomiso estars wbicado en
las  oficinas  principales  del Fiduciasio,  acrualmenic
thicadas en la Tomre Banco General, Calle Aquiling de la
Cruardia ¥ Avenide 5B Sur, Ciudad de Panami, Repohlics
de Panama.

organizads v existente de conformidad con las leves de la
Repiblica de Pamama, inscrita a la ficha custrocienios
cuagrenta ¥ cuatro mil  selecienios  dicr (4447101,
|documento quinientos: cincuenta ¥ ocho mil ochocientos
tremta (5388303 de Ila Seccide  de Micropeliculas
{Mercantil) del Registro Pablico de Panantd con licencin
liduciaria olorgada medunte Resolucién FID. Mo, (0]
2004 diel © de enero de 2004 ¥ domictlio en:

B Trust, Ing,
Calle Aquiline de La Guardia v Ave, 58 Sur
Apartado 0E16-D0843, Panamsa 3
Reptiblica de Panama
Tel: (507) 2680303 & (507) 2650234
Fax:(507) 265 0291
Contacto: Ana Cecilia de Cole
Cargo: Vicepresidente Asistente de Banca de Tnversion

[ andecole@boeneral com

El Fiduciario se dedica exclusivamenie al gjercizio del
'negocio fiduciario v no ha sido objeto de una sancidn en
firme por pane de su ente supervisor.

Al 31 de diciembre de 2010, Banco General {propretario
1% de BG Investment, Co, loc, ¥ a su vez propietario
100% de BG Trusl, Inc.) ¥ el Emisor manticenen un
prestame comercial de hasta veinticinee millones  de
Délares {525,000,000) con tasa de interés de LIBOR a tres
meses mas cuatro punto veiricinge por ciento {4.25%)
con un minime de siele por ciento {7.0%) con un saldo al
30 de junio de 2011 de $6,800,000 v vencimiento el 30 de
enero de 2012, s¢ estima que e utilizard 1a totalidad e
dicho préstamo comercial antes de la fecha de oferti

Transferencia  de  la Emision v también sc  ha
comprometido a suseribir a suma de soventa v cinco
millones de Délares ($95,000,000.00) de los Bonos
detallados mediante el Contrates de Suscripcion

Fideicomitente s¢  detalla  a

La informacidn el

continumsion;

Hydro Caisin, 5.4,
Emisar
Avenida Samuel Lewis
Torre HSBC, Piso 11
Apartade 0832-01510
Panamé, Repiblica de Panami
Tel,: (307) 305-1350
Fax: (507) 305-1363
Contacto: Marlene Cardoze
Cargo: Vicepresidente de Finanzas
mcardozegrbmanagement.com

El Fideicomiso es mrevocable, puro y simple v se
extinguird cuando oewra alguno de los siguientes evenios:
(i} cvando hayan side debidamente pagadas v satisfechas
todos las Obligaciones Carantizadas, en vitud de los
Documenios de la Emisién o {n) cunndo ocurra alguna de
las causales establecidas en el articulo 33 de la Ley 1 de 5

Banco General actunri como Agente de Pago, Registro v |

|
El Fiduciario, BG Trust, inc., es una sociedad andnima |

1L
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Bilene

5 Imimkehles de Generadars Pedregalito, S.A ; .

mhocientos  veinte (S6R20),  inscrita  al
Documento Redi nimers quinientos noventa |
¥ cuatro mil novecientos novents ¥ ocuntro |
(394904}, de ln Scccion de Propicdad del
Registro Pablico, Provincia de Chiriqui.

Finca nimero ochenta mil clento cuarentn v
g (BO141), inserity al Documents  Redi
nimern un millén cuntrocientos siete  mil
novecientos cincuenta v dos {140TR52), de I
Seccidn de Propledad del Registrn Fiblico, |
Provincia de Chirigui,

Finca nimero cincuenta mil ::urhm:l-:-urm|
cupremta ¥ tres  (S0843), inscrita al |
Documento Redi nimero trescientos ¢im:u|
mil ochocientos treinta efncn (HISH3RY, de 1a
Seecidn de Propiedad del Registro Piblico,
Provineia de Chiriqui,

Finca ndmero sesenta v cineo mil ciento
treinta ¥ uno (63131}, inscrita al Documento
Redi nimero novecientos cuarentn ¥ claco
mil ciente cincuenta v une {945151) de la |
Section de Propiedad del Registro Fablica,
Provincia de Chiriqul. |
Finca nimere  cuntrocientos veinte mil |
dloscientos treinta v ocho (420 2381, Inscrita al
Ducumento dos millones trescientos sesenta
mil doscientos veintitrés (2360223), de In
Seceidn de Propledad, Provincia de Chirigui,
la cnal corresponde a la concesion para la
generacién  de  energin  hidroeléctricn |
olorgada o Generadora Alig Valle, 5.4,

Finca nimers noventa y dos (92}, inserita
originalmente al tomo scis (6), Tolio cuaretin
¥ cuatro (44}, actualizada al Documento Redi
nimero cuatrocientos cuarenta ¥ cinco mlil
trescientos quince (443318), de In Seecidn de
Propiedad del Reglsiro Palslice, Provincin de
Chirigui. [

Finca  namero  achenta ¥  oche  mil
schocientos veinticuniro (BHE24), inscrlip al
Documento Redi  nédmers un milldn
quinientos noventa ¥ un mil clento ocho
(I50T108), de la Seccidn de Propicdad del
Registro Piblico, Provineia de Chirigol. .

[
Finen nimero Cuatro mil sciscientos setenti |
¥ cuptro (4674), inscrita originalnente al
toma ciento ochents v ocho (188). folin
dosclentos setenta v dos (272), actualizady a
Documento Redi niimers quinientos noventa
¥ euntro mil ochocientos cuatro ($94804), de |
la  Seceibn  de  Propiednd del Registra |
Pilslice, Provincia de Chirigui. [

Finca mimero diez mil sciscientos sicte
(10647}, inscrita originalmente il tomo
novecientos treinta v cinco  (935), folie
cuntrocientos cincuenta ¥ dos  (452),
actualizads al Documento Redi miamers |
quinientos cuarenta ¥ cioce mil ciento doce |

(545112}, de ln Scccidn de Propiedad del |

Registro Piblico, Provincla de Chirigui.

sels  mil
(Ba434), |

orthenta ¥
cuirn

ML bErE
treints v

Finea
cuntrocientos
inscrita wl Docomeme Redi ndmeros uui
millin quinientos dicclséis mil trescicntos
cuarenta v uno (1516341), de la Seccidn de |

67
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{de enero de 1984, A 3 fecha de este Prospecio
[ Informativo, dichas causales som: (1) ¢l cumplimiento de
los fines para los cuales fue constituido ¢ fideicomisa: {2}
por hacerse imposible el cumplimiento de los fines del
fideicomiso; (3} por renuncia o muerte del beneficiario sin
| tener sustitoto, (4) por pérdida o extincidn total de log

persona la calidad de dinico beneficiario con Ia de dmico
fiduciario v (6) por cualguier cousa estsblecida cn el
strumenle de fideicomiso o en la Ley 1 de 5 de enero de
[984,

El Fideicomiso es oneroso. Por la ejecucion de sus
| lnbores, el Fiduciario cobrard al Emisor una comisian
anual de veinte mil Délares {520,000y, Fl Comtzato de
Fideicomiso contempla que ¢l pago de los honorarios,
costos v gastos del Fiduciano se haga con cargo a los
Bienes Fiduciarios. No obstante, en caso que los Bienes
Fiduciatios no sean suficientes para el pago de los
honoearios, costos y gastos del Fiduciario o de sus
asesores, contratista yio consuliores v en gencral de las
sumas adeudadas al Fiduciano, ] Fideieomitenic HErE
solidaniamente responsable del pago de dichas sumas.

Mo existe gasto alguno relacionado con el Fideicomise que
corresponda pagar a los Tenedores Registeacdos,

Los beneficiarios del Fideicomiso serin los Tenedores
Registrades, el Agente de Pago, Registro v Teansferencia,
el Fstructurador, el Fiductario asi como sus respectivos
SUCESOTES ¥ Cesiohanios, y cualquier oira persona a favor
de quien el Fideciario deba hacer pagos de conformidad
con 1oz érminos def presente Contrato de Fideicomiso ¥
{los demis Documentos de la Emisidn, incluyendo ol
Frdeicomitente como beneficiario residual, en este dliinn
caso, sGlo en la medida en que se hubieren sansfecho, en
su totalidad, Jas obligaciones denvadas de los Documentos
de Lo Emisida,

El Fiduciano utilizard los Bienes Fiduciarios Unicamente
para eumplir los fines v objetos previstos en este Contralo
de Fideicomiso. En consecuencia, le estard prohibida al
| Fiduciario (i} oiorgar préstamos con los Bienes Fiductarios
a4 s dignatanios, directores, sccionistas, empleados,
gmpresas  subsidiarias, afilindas o
adquinr por si o imerphsita persena los bienes dados en
fidéicomiso, salve por el cjercicio del derecho de
apropiarse de la prenda previsto en el Contrate de Prends
para la satsfaceion de lns Obligacionss Garantizsdas,

El Frducianio sélo podrd ser removido de su cargo por Lo
Mayoria de los Tenedores, mediante notificacion escrita
(A) en forma inmediatali) si incurre en culpa grave, dolo o
fraude en el desempedio de sus responsabilidades como
Fiduciario bajo este Fideicomizo, (i1} =1 deviene insolvente
¢ 8 declarade en estado de liguidacion foreosa o en
quichra o se da algin oo evento similar, (i) si es
liguedado o disuelto, {iv) % se cancela su licencia
fduciaria, {v) si no poede cumplir con las obligaciones
comtridas en el Fidewomiso por causa imputable al
Fidugiano v {B) con guince (15} dias de anticipacion poe
| cualquiera ol causa si asi lo determine 1a Mavoeia de los
Tenedoses.

El Fiduciario podrd renunciar en cualquier momento, con
O §I0 CAUSE, SIEMPre que proporcions aviso por escrito de
ne menos de cuarentn v cinee (43) dias a los
Fideicomitentes y al Agente, quien enviara copia de dicha
renuncia prontaments @ cada Tenedor Regsirado, En caso

debers, dentro del plazo antes indicado, designar un nuevo
Fiduciario {en lo sucesivo, ¢l “Fiduciario Sustituig™), o]
cual deberd ser una entidad con Bicencia que le permita
llevar a cabo sepocio de fiducianio en la Hepdblica de
| Panama v que tenga uma Afiliada con licencia bancasia

bienes del fideicomiso; (5) por confundirse en ya sols |

relacionadas; (i) |

de renuncin del Fidueiario, la Mavoria de los Tenedores |

{18
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Propicdad del Registro Pablico, Provinci de |
Chiriqui.

Finea nimers ochenta v oche mil descientos |
seis (BEI0G), inscrita al Docoments  Redi
nimere un millén quinicntos sesenta ¥ ocho
mil novecientos ochenta v uno (1E6RYRT), de
ln  Secelén  de Propiedad  del Repgistra
Pablico, Provineis de Chiriqui,

Finca ndmero sesenta v cineo mil quinicntos |
setenta ¥ une (65571), inscrita ol Documento

Redi niimero noveclentos sesenip ¥ tres mil

trescientos cuarenta ¥ nueve (FE3340), de In

Seccidn de Propicdad del Hegistro I-":'Jl:llin;-n,|
Provincia de Chirigui,

Finca nimero ochenta v ocho mil treinta :.-|
sicte (BEO3T), inscrita al Documento Redi |
nimero un millin quinientos cincuents y sels
mil novetientos noeve (1556009), de |a
Sexcion de Propiedad del Registro Priblice,
Provinels de Chirlqui,

Finca nlimers oclenta v sicte mil sciscientos
cinco (R7605), inscritn al Documento Redi
namers un millin quinientos coarenta ¥ seis
mil cuntrocientos trece (1546413, de ia
Seccidn de Propicdad del Registro Piblico,
Frovincia de Chirigui, [

Finca niamero ochenta ¥ cinco mil trescienios |
tuarents v sels (35346}, fnserita gl
Documento Redi  némero  on millin
fuinientos mil seiscientos ochents ¥ moeve
(1500689), de ls Scceidn de Propiedad de)
Registro Piblico, Provincia de Chirbgui, |

Finea nimero sicte mil doscientos doce
(7212), inscrita  originalmente al  tomo
setecientos catorce (714, folio custrocientos
treinta v seis  (436), actoalizada  al
Documente Redi  nimers  un millén
coatrocientos setentn mil seisclentos sesenta
v seis (1470666, de la Seccidn de Propiedad
del Reglstro Publico, Provincia de Chiriqui,

Finen nimero achenta v cince mil tresclentos
cuarenta v tres (83M3),  lnserita  al
Documents  Redi  nibmero  un  millen
quinicntes mil trescientos cinconenta v seis
(1510336), de la Scccion de Propiedad del |
Registro Piblico, Provinela de Chiriqui.

Finca mimero cincuenta v seis mil trescientos |
setenta v tres (36373), inscritn al Docoments |
Redi nidmero quinientos setenta y un mil |
ochocientos cuarenta v cuntro (571844), de la |
Seccltn de Propledad del Registro Poblice,
Provincia de Chirigui,

Finca nimero cincuenta v sels mil seiscientos |
novientn v cines  (S6695),  lwscritn al
Documento Redi nimero quinientos ochenta
¥ siete mil doscientos cineo (38720%), de Ia
Seccidn de Propiedad del Registro Pablics,
Provincla de Chirigqui,

Finca nimers cincuenta v noeve mil sefenta
¥ siete (59077), inscrita al Documento Redi
niumero  seisclenios  ochenta v seis il |
doscientos ocho (6862081, de la Seccion de |
Propiedad del Registro Pablico, Provincia de |
Chirligut. [

i
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general con oficinas en la ciudad de Panama, Fn caso de
que no s designe un Fiduciario Sustituto que acepte dicho
encarge dentro del plazo antes indicado, ¢ Fiduciario
podra designar a su sucesor, el cual deberd contiar con las
I caracteristivas antes indicaclas,

El Fiduciario Sustituto deberi otorgar un documento
mediante ¢ cual asuma dicha responsabilidad sujeto a los
tirminos ¥ condiciones del Fideicomiso, o en aquellos
terminos aceptables a una Moyoria de Tensdores,

Los deberes principales del Fiduciario serin: recibir lus
sumas de dinero que le entregue el Fmisor como se
establece en el Contraio de Fideicomiso; proceder con la
entrega de todo o parte (segim sc requiern) de los bienes
liquidos dados en garamtia al Agente de Pago. Registro v
Transferencin 2 solicitud escrita de éste v ante el
vencimiento estipulado o anticipado ¢ fos Bonos o ante la
redencicn anticipada de todos o parte de éstos con ol
proposito de que el Agente de Pago, Repistro v
Transferencia wiilice los dineros entregades para pagar ¢l
capital ¥o los intereses de Jos Bonos a los Tenedores
Registrados; proceder con In gjecucion de las garantias
reales v personales constituidas en caso de e sen
necesario; cumplir con las obligaciones que le impenga el
Contrate de Fideicomiso v efectuar wdos los actos
inherentes a $u ¢argo en salvaguarda de 1os intereses de los
lenedores Registrados ante un incumplimiento actual o
potencial del Ermsoar.

slempre ¥ cuando el Fuduciario no hays recibido una
Motificacion de Aceleracion, el Fiduciario invemira los

Permitidas (como este térming e definido en ¢l Contrato
de Fideicomiso),

El Fiduciano podrd invenir Bienes Fiduciarios en
dephsitos bancarios con el Fiduciario ¥ sus Afiliadas v o
adquinr Bienes Fiduciarios & titelo personal en términos
comercialmente razonables {“arm 'y fengin™),

Fideicomiso y cobrar por dichos servicios, siempre que los
mismos sedn  cobrodos en Wérminos  comercialmente
razonables (“wrm s fengeh™).

El Fiduciano no tiene la facultad para awtonizar la
sustilicion de las garantiaz de estn Emision,

En ¢l evemio que ¢l Fiduciario reciba una Motificacion de
Aceleracidn  proceders a  cjecutar  los  gravdmenes
hipotecarios ¥ anticrélicos ¥, a su discrecion, las prendas
constituidas  como  garantia  de la Emisidn,  segdn
instmicciones que reciba de la Mayoria de los Tenedores.
El dinero que el Fiduciario obtenga de dichas ejecuciones
serd depositado por el Fiduciario en la Cueenla de
Concentracion  (segin s¢ define en el Contrato de
Fideicomizso) para ser usado segim instrucciones  que
reciba de la Bavoria de los Tenedores, Mada de o
dispucsto en el Contrato de Fideicomiso cobligagd al
Fiduciario a ejecutar las parantias en algin orden en
particular, sine que ¢l Fiducianio ejecutard o venderd los
Rienes Fiduciarios conforme a las instrucciones gque reciba
de una Mayoria de Tenedores. Los productos gque se
chlengan de la ejecucion wio wventa de los Biencs
Frductario o de los ingresos que se deriven de éstos seran
utilizados por ¢l Fiductano para el pago de las sumas que
s pdevden ol Fiduewno, al Agemie de Pago, al
Estructurader, a los Suscriplores v a sus respectivos
agenles, consultores v asesores v ademuis para ef pago de
las Cibligaciones Garantizadas en la forma v prelacidn que
instruya una Mayorin de Tenedores,

El Fideicomiso de Garantia establece que el patrimonio

Bienes Fiduciarios, o su discrecidn, en Inversiones !

El Fiduciario y sus Afiliadas podrin prestar sendcios al |

1,
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18,

14,

20,

21,
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Finca miimero  cincuenta ¥ cince  mil |
sciscientos ochenta y dos (55652), inseriia al |
Documento Redi nimero quinientos treinta
¥ sicte mil novecientos [reinta ¥ ol
(S3T938), de In Seccidn de Propiedad del
Registro Piblico, Provincia de Chirigqul.

Finca mimers sesentn v ocho mil noventy ¥
seis (68096), inscrita al Documentn Redi
uidmers un millén ochenta v cinco  mil
setecientos coatro (1085704), de 13 Seccidn de
Propicdad del Registro Piblico, Provincia de
Chirigui,

Finca nimero sesenta y oche mil noventa ¥
sicte (6809T), inscrita al Documento Fedi |
mimero un  millin  ochenta ¥ cinve mil
setecientos cuatre (1085704), de la Seceign de
Propicdad del Registro Piblico, Provincia de
Chirigqui,

Finea mimero tres mil cuntrocientos doce |
(3412), inserits originalmente al tomo ciento I
treinta y sicte (137), folioc doscientos scis
(206), actunlizada al Documento  Redi |
mimers  doscicntos ochenta ¥ osiete  mil
trescientos achenta y uno (2873810, de la|
Seccion de Propicdad del Registro Miblico, |
Provincia de Chirigui. [

Finca nimero dicz mil doscientos treinta ¥ |
ocho (10238), inserita oripinalmente al tome |
novecientos  veinticuntro (924},  falio |
doscientos  veinte (220), actualizada 2l |
Dacuments Redl ndmero ciento (reinta ¥ eeis
mil trescientos cuarenta v dos (136342), de Ia
Secciin de Propledad del Regisiro Piblico,
Provincin de Chirigui,

Finca nimero cincuenta y tres mil seiscicnios
veintitrés (33623), inscrita al Decumento
Redi nmimero cuatrocientos veintiséis mil
ochocientos noventa ¥ cineo (426895), de Ia
Seccidn de Propledad del Registro Pablico,
Frovincia de Chirigui,

Finea nimern sicte mil doscientos ance
(T211), inscrita  originalmente al  tomo
selfecientos catorce {7140, follo cuatrocienies

treinta vy dos  (432), actualizada al|
Decumento Redi nomers un millin
quinfentos  veintiséis  mil  cuntroclentos

ochenta y cuatro (1526484), de la Seccidn de
la Propiedad del Regisire Pablico, Provinein |
de Chirigui,

Finen nimera  ochenta v ocho il
novetientos setenta v custro (88974, inserita
al Decumentn Bedi namers un millon |
quinientos noventa v sicte mil dieciocho
(1597018}, de la Seccién de la Propicdad del |
Registro Piblico, Provincia de Chiriqui.

Finca mimero trescientos  velntiséis  mil
Quinientos ochenta (326580), inserita al
Documente Redi  nimero un mill-:'-]l.!
novecientos tres mil novecientos cincuenta v |
uno (1903951), de fa Seccidn de la Propiedad |

del Hegistro Fiablico, Provincia de Chirigui.

|
Finca wimero trescientos cuarenta v cineo
mil gquinientos veintidds (345522), inscriti al
Documents Hedi  numere  wn millon
novecientos ochents ¥ contro mil trescientos
achentn  (1984380), de la Seccion de |n

G4
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| fideicomitide constituird on patrmonio separado de Jos
bienes del Fiduciario v de los Fideicomitentes para fodos
bos efectos legales, v, en consecuencia, los bienes que lo
conforman no podrin ser secuesirados ni embargadon,
salvo por obligaciones incurridas o dafies causados con la
clecucion del Fideicomiso de CGaorantia, o por terceros
cuando dichos bienes fiduciarios se hubieren traspasado al
Fudeicomiso o retenide comprobadamente en fraude y
permicio de sus derechos

No se estipula la frecuencia con la que el Fidueiario tendra
que rendir cuentas de sy pestion al Fideicomitente. Sin
embargo, el Contrate de Fideicomiso dizpone gue ung ver
se hayan satisfecho, en su totalidad, todas Jas Obligaciones
Garantizadas, el Fideciario entregard cualguier Suma o
bien fiduciario remanente al Emisor,

El Fuduciasio no estard obligado a dar caseidn ni fianga
especial alguna de buen manejo a favor del Fideicomitente
ni dit cualquiera de los Tenedores Regristradaos,

El Conirato de Frdeicomiso nie comternpla la resolucién de
conlroversias que puedan surgir del fideicomiso mediante
arbitros o arbitradores,

Ni el Emisor mi sus sociedades afiliadas, subsidizrias nj
PPH tienen obligaciones pendicntes con el Fiduciario ni
con ninguna de sus afiliadas, subsidiarias ni con Banco

Banco General, 8.A., se ha comprometide a suscribir Iy
suma  de noventa vy cines millones de  Ddlares
(395,000,000.00) de los Bonos detallados medione el
Contrato de Suscripeion.,

La firma encargada de auditar al Fiduciario es KPMG Peat
Marwick, con domicilio en:

KFMG Peat Marwick
Calles 50 v 54
Ciudad de Panama
Tel.: (507) 2638677
Contacto: Lic, José Arans
Jarauzikpmg com

Copia del Contrato de Fidewomiso ¥ de los estiudos
financieros del Fideicomiso podra ser solicitads por los
beneficianios del Fidewomiso en las oficinas principates
del Fiduciario, whicadas en la Tomre Banco General, calle
Aquiling de Ja Guardia y Ave, $ta B Sur. Los pastos fque
resulten de esta solicitud comeran por cuenla de T
efectie la solcied

|

General, 5.A., propictario en un 100% del Fiduciario, |

Propicdad del Registro Pablico, Provinciz de

Chirigui,
6. Finca mimero sefenta Y dlos mil setecientos
hoventa ¥ seis (72796), inscrita al Documento |
Redi ndmers un millén doscientos treinta 3
seis  mil cuatrocientos  cuarents ¥ ddos
(1236442), de la Scccion de 1a Propiedad del
Registro Mablico, Provinein de Chiriguoi.

Finea nimero trescientos setents ¥ dos mil
trescientos ochenta v fres (372381, inscrita
al Documento niamere dos millones ciento
nueve  mil ochocientos  ocheniy ¥ wochn
(210988%), de la Secclin de la Propiedad del
Hegistra Pablico, Provincia de Chirigui.

28, Finem ndmero  euntroclenios seis il
cuatrocientos sesenta y uno (40646 1), inscrita
al  Decumento  dos  millones doscicntos
ochenta y siete mil trescientos selenta ¥ dos
(I287372), de In Seccién de Propiedad
Provincia de Chiriqui, la cual carrcspande a
la cancesidn para la generacién de energia
hidroeléctrica  otorgada 8 Generadors |
Pedregalito, 5.4, l

Ricnes Inmuehles de Generadara Rio Chico, 8§.A.¢

. Finea ndmero veinte mil ochocientos ochenta ¥ |
tres [(Z08B3), inscrita originalmente al rollo |
quinieatos diecisicte (517), documento uno (1
actualizada al Documents Redi nimero un
millén  setecientos  noventa v ocho  mil |
cuntrociemtos  veindlsiele (17984271, ele la |
Seccion de Propiedad del Registro Piblico, |
Provincia de Chiriqui,

Finca ndmero  coatro  mil cuafrocientos
Cuarenin ¥ umo (44415, lnserita nrlglna]mmu-_-|
al temo ciento setents ¥ nueve (179), folio
trescientos ochenta y coatro (384), actualizada
al  Decumento  Redi ndmere an  millén
setecientos cuarenta v dos  mil quiuienru-s|
cincuenta y cuatro (1742554), de la Seccian de
Propiedad del Registro Pablice, Provincia ile |
Chirigqui. |

Finea nomers sctecientos cinewenta v ocho
(T58), inscrita orlginnlmente al toma treinta ¥
ocho  (38). follo ocho (8), nctuslizada Al
Documento Hedi  nimers un millén
ochoclentos setenta mil ciento setenta v G
(LETOLT2), de la Seccién de Fropiedad del |
Registro Piblico, Provincia de Chiriqui, |

Finea ndmero tres mil cuatrocientos veintisicte |
(3417}, inscrita originalmente al tomo viento
treinta v siete (137), folio doscientos noventa Y
scis (2%0), ascrualizada al Documento Hedi
mimers un millén ochocientos sctenta  mil
ciente setenta v dos (1870172}, de 1a Seccién de
Propicdad del Registro Piblico, Provincia de
Chirigui,

Finen mimero cunrenta ¥ elnco mil setecientos

velntitres (45723), inserita al Docomento Reli |
migmero clnewenta ¥ ceatro mil seiscientos |
sesenta (34664), de la Seecidn de Propiedad del |
Registro Publico, Provincia de Chirigui, |
Finca miimero  trescientos  dieclséls  mil I
iovecienins ochenta y siete (316%57), [nserita al
Documento Hedi wdmero  un millén |
schocientos cincuenta y coatro mil ochocientos |

T
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ochenta y sicte (IB54887), de Ia Seecidn de
Propiedad del Registro Pablico, Provincia :h.-|
Chirigui.

7. Finea mimero trescientos treimta v clmes mll|
doscientos  ocho (AX5208),  imscrita gl
Documento Hedi wbmero un  millan |
navecientos cuarenta v dos mi novecientos |
sesentn y nueve (1942969), de Ia Seccion de la
Propiedad del Registro Piblice, Provincls |h.=|
Chiriegui,

|8, Fines ndmers trescientos sesentn ¥own il |
noverientos sesenta y dos (3201%62), inscrita ajl
Documento Redi nimero dos millones sesen
¥ siete mil ochenta v cuatro {206TOR4), de In
Seccidn de ls Propledad del Registro Piiblica, |
Frovincia de Chiriqui,

[

9. Finca nmimero trescientos sefenta ¥ tres mil |
novecientos veintinueve (373020, Inscritn af |
Documento Redi nimero dos millones cicnio
dieciochs mil ciento sesenra ydos (2118162}, de
In Seeclin de la Propledad del Repisira
Fablice, Provincia de Chiriqui,

I Finen nimers trescientos noventa ¥ seis mil
doscientos ochenta v pueve {306I8W), inscrita al
Documento Redi  ndmers dos millones
doscientos veintiocho mil ochocientos sesenta 5
tres (2218863), de ln Seccidn de Ia I"rupiwdad|
del Hegistro Miblico, Provincia de Chirigui.

11, Finea mimers  cuatroclentos cinco  mil
cuatrocientos cuarenta ¥ dos (405442), inscrita |
al Documento dos millones doscicntss vehentn |
¥ un mil doscientos setenta v uno (22R1271), de
In  Seccibn de Propicdad, Provincia de
Chiriqui, 1a cual corresponde a In concesion
para la generacién de energia hidroelécrrica
orgada a Generadora Ris Chico, 5.4,

| Ninguna de fas fincas antes listadas propicdad del
Emisor, Generadora Ris  Chica, Generadory
Pedregalito y Alto Valle posee avalios recientes.

A continuacién se detallan los bienes muebles |
propicifad del Emisor v de las demas Campadins

[ de los Proyectos, sobre los cusles se constituirin |
gravamenes de hipateca a favor del Fiduciario a los |
naventa (W) dias de ln Fecha de Liquidacion de Los |
Bonos. Queda entendido que dichos Eravimencs |
podrin  ser constituidos va sea mediante 1a i
| Mipoteen de Bien Muelle o la Hipoteca de Bienes |
Inmuchles, dependiendo si los mismos puedan o no I
ser declarados como mejoras sobre las respectivis |
fincas en las cuales se encueniran incorporados,

IEiEJlH: Muebles del Emisor: |

Valor |

Proyecto Descripelin Estimado

I'res Turhinas Francis $8 085 1822

EL Al | epe vertical On20 m3dy )
vH: 121 88 m =
Tes valvula; $1,214,973.
Bl Alg | Tres valvulas 149730 |
mariposa & | |
' 7.369,734.7 |
I El Alte | Tres Generadores | ] i i !
El Al | Conjunie dc. baterias ,‘?;'.'_'.'ij,:_‘l i !

o |
Tres sisicmus de 103,544 50

El Al = ;
| Telrigeracicn ) [ |
| | FlAlo | Tres sistemas de $315,285.15 | |
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|_ regulacion _||
El J"i._ltﬂ Grupo Electrégenn -‘E:l.‘l,ﬁﬂi.lns_
Equipo x
ElAlp |2 _ =
. . Telecomunicaciones $188,107.43
Equipamiento T
I_'I. J‘LHI.'F Eléc"[rjcn Ca%a dc 55;' ':E,EII'.II_'I ]
Imdguinas u
Et Allo | Cableado v accesarios | 1] ]ﬂjﬁﬁ.]u
ElAlto | Armarios de conira) 5l .'3'3{5;55 |4
Celdla casa de =1
L] P
| EAl nas $511,756.70
El Ay | Fquipamizato $3.100,000.0
_ subestacion Sicpac 0
Linea de transmusidn | $2,007.500.0 |
EL Al LI
| de 230Ky 0

Bienes Muehles

Cochea

Proveetn

Total El Alta

Descripeidn
| Dos (2) trbinas tipo
Francis: Fabricante
AMDRITE
(WATECH), Afio de
fabricacidn dos mil
ance (20115 Potenci
neminal oche punto
cudtro (8.4) MV A
cada una

dora Alta Vall

32640847,
I8

Valor
Estimada

151068811 |
6| |

Coches

Dhas (2) generdores:
Fabrcanie
ALCONZA, Afio de
Iabricacion dos mil
once {201 1), Tipo:
MIR-11294 B-1260

33,924 975,2
f

Cochea

Dos (2] villvulas de

| manpesal fabricanie

IMS, 5.A., Afio de
fabricacidn dos mil
ofce {2001

378,114,588

Cochea

Doz (2) grupos oles
hidraulicos v sistemas
de repulacidn

$28,765.50

Cochen

Transformador de
brese pumdo oeho
(13.8) Kv B5A
Servicios Auxilinres

548,297 87

_'Cuch-:n

Hanco de Balerips

$93,504.07 |

Cochea

Celda de Negada de o
linen de treinta v

CAEMrD pUniG Sinco
[.‘H.j] KV

$304,785.64 |

Cochea

Celdas de
Infermupdores de trece
punto ocha {13.5) Ky,
Marca; Equipel

316300250

Cochen

ﬁm]itl-l:lcntrﬁgc:m
(Generador Auxiliar)

$63,600.02

Cochen

Inicrconexidn de
Equipas

170, 480,00

_{."nnhl:ﬁ

SCADA

L6440 54

Cochea

Sistema de
Comunicacidn

46423

_ﬂ.'-::n.'hca

i Huimmagcion

61.365.95
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Snbtotal Pedregaliio 1

3

&
| - Pancles de Control de e N |
Cochea Grupos 218, 73569 |
Cochea | Puesta & Tieres 220222
Cochea | Panel del Autamata 15181830 |
Cochea !Sub Estacién Cochen 858, 350.00
Cochea | Sub Estacidn Caldern 322 000,00
Bienes Muelles de Generadorn Pedregalito, 5.4,
e Ceneradors Bis Chico, 5.4 -
i AR Valor
1 l % 3 -
Pruyecio Descripeion R
Dhos (2) rurbinas tipo
Francis: Fabrcante
ANDRITZ
- N IVATECH), afio de
| Eba iy i
£ “:‘IE“ " | fabricacién 2010; $3,619,384.2
velocidad nominal 450 | 0
RPM cada una,
Potencia nostingl 0.05
W r,a_l:ls una
Das (2] pencradores:
- | Fabricante ANDRITF
4 i
’ “'j:’fa " [ (VATECH), sfiode |$3,438.414.0
fabricacidn 2010; ] |
capavidad de 9.95MW i
- { Dhos (2) vilvulas de |
1 [ I. h:
; “dﬁ“ | siaripasa MT: §415,222.60
fabricante IMS 5. A, | .
T . |
Pedregali | pont) &nupos oo
ol e $26,978.00
nuxiliares
Pedregalit |.. . -
ol el e 552 %45 834,00
Pedregalit
| gy Jsbimes MOT, $300.508.00)
| Pedregalin :
o1 |Cusdm BT 5159,515.00
Pedregali | Baverias ¢
ol reclificadores baterfas | 360 71600
Pedrepalit : .
i Cirupe ]_!-::i::rngr:m | $120,140.00
Pedregalit | Interconexion de
ol eOuipos FL34.218.00 |
Pedregalit | Panel de Control de
| ol Grupo 207 574,00
Pedrepalic
e .Pucstn a terra $200,899.00
Pedregalu |
[l =y Panel del autdmata S144.071.00
.E::dﬂ.-gali: ) =T
T e £155,109.00
Pedregalit | Sistema de
ol Comitnecacion f_nbb,]]? a0
Pedregalit _— ]
e Nusstinacion $45.189.00 |
| Pedregalit [ Sub Estacion
o] Pedrepalito 5583,701,04
Pedregalit | o
pf (| melemeies $352,104.43

Pedregalit

Dot Turbinas l:i[_ln'.:u_.
o2 Francis: Fabricanie

$3,502.800.0 | |

T

o\"
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I ANDRITZ i [
(VATECH), Afo de
Tabricacidn 2000;
Velocidad nominal

400 BPM cady una.
Potencia nommal 6.26
B | MW cada una
Dres peneradores:
. | Eabricanie ANDRITZ
ifedre F .
CCreBalt | (VATECH), Aflo de | 540132000 | |
fabricacion 2010; 0
capacidad 6.72 MW |
Pt | o il
2 o - ST 400,00
) fabricante IMS 5. A $507,400.00
Pl | ey sven
o s 05 W RISEEmE i 1
ad T PRI, S00.00 |
Trafos de 554 0
Ped -
? ‘:-e;:af:l [Transformador seco $46.935.17
encapsuladao) R
Pedregalit | Cabinas M.T, de alta ]
o2 tension 3307732 43
Pedregalit v
o2 e B, §163,349.84
Pedregalit | Baterias /
el rectificadores baterins | 392, 807,14
Pedregalii | |
o2 |OmpoFlectdgenn ooy oongn |
Pedregalit | Interconexicsn de i
o2 BUIfs AT 44502
Pedregalit | Panel de Contral de
o2 |Grupo £212,564 04
Pedregalu e
i Puesta a tierm $21.401.08
Pedregalit :
a1 Fanel! del automata | §147,534.65
Pedregahit |
aq’  |A-ADA $158,838.25
Fedregalin | Sistcnn de | |
0l COmMACanion ¥IA I8 |
Eadimpalis Huminacid
0l o i 563,145.57 | |
Pedregalic | Sub Estacicon
o2 Pedregalito E586,203.03

= iedremalits
Subtotnl Pedregalito $10,239,603.

03

Total Pedregalito 1y 520,175,507,

Pedregalito 2 46

Todus Las garantias arriba descritas se constitulran
n Favor del Fiduciario, qulen seri ol encargado de
ejecutarlas conforme n instruceiones de la Mavoria
de Acrecdores Preferentes, Bl Fideicomisa ¥ Lo |
(Bienes Fiduciarios garantizarin el pago de los
Bonos de esta Emision, los Nuevos Bonos y demis
obligacienes derivadas de los Documentos de la
Emision. Los Tenedores, por tanlo, no tendran
accion directa para ejecutar las garantias ni para
cobrar coalquier suma adeudada bajo los Bonos
con carg a los Bienes Fiduciarios sine que serd el
Fiduelario el que cjereerd tales acciones ¥ repartird
los productos que obtenga de la cjecucitn de las
garantias en ln forma previsin en o Contrato entre
Acrecdores, el Contrato de Fideicomise v en Jos
demas Documentos de Garsntia, De producirse un !

e Q/
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Evento de Incumplimicnto, ¥ siempre que se haya
cumplido el procedimiento previsto en el Contrato |
entre Acreedores ¥ el Contrate de Fideicomiso, el |
Fiduciarle estard auwtorizade a usar ¢l prodducto |
abtenide de In ejecucion o venta de lns Bienes |
Fiduciarios para las Obligaciones Garantizadus il
la forma prevista en el Contrato de Fidelcomiso, El |
Fideicomiso  contempla, ndemids, o pago  de
| comisiones ¥ gastos al Fiduciario, ¢l Agcnte entre
Acrcedores, o los Agentes de Pugos, al Inspecior |
Ticnico ¥ a0 sus respectivos asesores ¥ ciertas |
proteceiones, prevrogativas v limitaciones  de |
responsabilidad » favor del Fiduelurio, ademas de
la obligacién del Emisor, coma Nideicomitente, de |
indemmnizar al Fiduciario,

A vontinuacion se detallan las Cuentas Fiduciarias |
fque manejari o Fiduciario de Garantia tante para

el Emisor ¢omo para cada una de las demis |
Compadias de los Proyectos, las cuales serin

mantenidas en el Banco Genernl;

Cucntas_de Concentracidn: Fl Fiduciario, en su

capacidad de fduclario ¥ ne s titulo personal,
abriri, a mas tirdar transcurrides dos (2) Dins
Hibiles a partir de la Fecha de Liquidacidn, v |
mantendri ablerta en todo mements durante la
vigencia del Fideicomiso, una cuentn bancarin para
cada una de las Compailias de los Provectos |
denominadas “Subcuenta de_Concentraciin Alto
| Yalle®, “Subeuentn de Concentracion del Emisar,
“Subewenta de  Concentracion  Pedrepalito™ ¥
*Subeuents de Concentraciin Hio Chice, las cuales
en lo sucesivo se denominaran en conjunta, Ia
“Cuenta_de Concentracion™, con Banco General,
S.A. u otro banco de licencin general otorpada por |
da Superintendencia  de  Baneos  de Panami, |
designado por el Fiduclario. En dichas coentas se |
depositard cualquicr Bien ¥ Derecho Cedida yio |
Bien Gravable cedidos vie gravados por  bos
Fideicomitentes a favor del Fiduciario,

En estas cuentas se depositarin directamente todos [
I ingresos de los Fideico mitentes, incluyendo pero |
no limitindose a los flujos por ventas de cnergi,

'Los  Fondos depositados  en  la Cuentn  de |

Concentracion serin utilizados segin el siguiente |
orden de cascadas

(u) Primers, para papar, sicmpre que
haya fondos suflcientes en la cuenta v |
| no se hubiere enviado una Notificacidn
de Aceleracidn, husta donde sleancen,
o prorrata, a las Coentas Operativas
del Emisor wa  de  Ilos  sbros
Fideicomitentes o de PPH, las sumas |
necesarins para cubrir Ins Gastos :I:|
Operacidn v Mantenimiente, Costos
de Generacitn, CAPEX [Fermitidos, |
Honorarios v Gastos de Operacidn de
PPH, Gastos Extracrdinarios que no
excedan el Limdte  de  Gastos
Extranrdinarios y cualguier excess en
los  Gastes  de  Operacibn 3
Manienfmicnto que no exceda del
Limite de Gastos de Operncién v
Mantenimdents, que  deban  ser
incurridos en los proximas trelnta (30)
dias o para aquel otro periodo que, de [
tiempo en tiempo, acuerden el Emisar
¥ ¢l Fidoeiario. .
i) Segundo, si no existen pagos o
Iraspases que hacer o se hubleren |
hecho los pagos en virtud del pirrafo

5
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te)

()]

(e

in

{a} anterior, entonces, siempre gue
haya suficientes fondos en Ia cucniy ¥
no se hubicre enviade una Notificacién
de Acelerncion, hasta donde aleancen
¥ a prorrata, para pagar fodas lgs
comisiones, honorarios, coslns, gasios
¢ indemnizaciones ¢ Impuestos que ol
Emisor deba  pagar  en cualquicr
concepte al Fiduciario, o los Agentes
de Page a los Estructuradores, al
Agente entre Acrecdores, los Fuestas |
de Bolsa, al agente residente del |
Fidedicomisa  y gl Suscriptor, |
honorarios, costos gastos  de |
msesores,  abogades.  consultores,
tarifus de registro v/o supervision de |
los Bonos v los Nuevos Bonos, tarilas
de listudo de los Bonoes ¥ log Nuevgs |
Bonos, asi como cualquier otro gasto |
relacionado con esta emisidn ¥ log
Nueves Bonos, de conformidad con los i
tirminos de los Documentos de s
Emisidn ¢ Impuestos.

Tercero, sl no existen gastos por
pagar, ni fondos que transferir, en
virtud  de  Jos pirrafos (u) v (h)
anteriores (o si de haberlos, sty
hubiesen sido debidamente pagados o
reservados por gl Fiduciarinj,
enlonces, siempre que haya fondps |
suficientes en la cuenta ¥ no se hubicre
envindo  wna  Notificacidn  de
Aceleracion, hasta donde aleancen,
para traspusar, a proreata, los fondos |
necesarios para que las Cucntas de |
Reserva de Servicio de Dewda tengan |
¢l Balance Requerido de In CRSD que |
les corresponda, de conformidad con |
lo establecide en ol Contrate de |
Fideicomiso.

Cuarto, si no existen pagos que hacer |
ni fondos por traspasar o se hubicren [
realizado los papos en virtud de I |
pirrafos (a), (b1 v (¢ anteriores,
entonces, sicmpre que huya suficientes |
fondos en la cuenta v no se hubiere |
envindi [T Notificacion de |
Accleracion, hastn donde aleapcen,
para pagar, en primer fugar v, a|
prarrata, los intereses adendados bajo |
los Bonos v los Nuevos Bonos ¥ cn
segundo lugar, a proreata, el capital |
adendadn bajo los Bonos v los Nuevos |
Bonos, asi como cualquier otra 5um:t|
adeadada bajo Ios Documentos de la
E misidn.

Chiinto, si ne existen gastos por pagar, |
ni fundos por traspasar en virtud |:|e|
los  parrafos  (a), (b}, (¢} v (d)
anteriores (0 i de haberlos fstos
hubiesen sido debidamente pagados o
reservados  por el Fiducinrio), |
entonces, slempre que haya fondos
suficientes en la cuenta v no se hobiers
enviado L Motificacian de
Acelerncidn, hasta donde  aleancen,
para hacer, a prorrata, los pagos de
interés ¥ capitnl  haje  otros
Endeudamientos  Permitidos, con
cxcepeidn de los Pagos Restringidos, |
gque salo serin  papados  sojets .1]!
cumplimicnto de lo previsto en [os
Banes ¥ los Nuevos Bonos,

Sexte, si no cxisien gastos por pagar, |
ni fondos por traspasar en virtod de |

i)

h
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los parrafos (), (b), (c), (d), v (o]
anleriores (o si de haberlos éxtos
hubiesen sido debidamente pagados o
reservitdog per el Fiduciario),
entences, siempre que hayva fondes
suficientes en la cuentn ¥ no se hubicre
envitdo nna MNolificneidn de
Aceleracion, hasta donde aleancen,
Para  wraspasar a0 las Cuentas
Operativas del Emisor v/o de los otros
Fidelcomitentes vio de PIPH. las fondos |
solicitados para pagar sobrecostos del
Proyeeto El Alto, vio CAPEX cn
exceso de los CAPEX Permitidos yio |
Ciastos de Operacion v Mantenimicnio
que excedan el Limite de Gastos de |
Operacidn ¥ Mantenimiento  v/o
Gastos Extraordinurios que excedan ¢l
Limite de Gastos Extrasrdinarios,
sujeto a las  aprobaciones que se
requiernn para ello; v

g Séptimo, si no existen ni pastos por
pagar, ol Tondes que transferie, ni
intereses o capital por pagar en virtud
de los pirrafos {a), (b), {c}, {d), (). v |
() anteriores (0 si de haberlos éstos
hubiesen sido debidamente pagados o
reservados  por el Fiduciorio),
entunces, siempre que se cumplan las
Condiciones para Pagos Restringidos
¥ gque haya fomdos suficientes en la
cuenta ¥ hasta donde alcancen, para
repagar cuenfas por pagar a FPH v/
pagar dividendos a PPH en ambas
casos que senn destinadas al page de
dividendos o los accionistas de PP |
(en este caso sujeto a que el Emisor, |
por coenta propia o por euenta de los
demis Fideicomitentes pague
cunlguier Impuesto de Dividenda que |
resulic  aplicable  conforme 2 lo |
previsio en la lev), al Emisor a m|
cualguiera de los Fidelcomitentes.

No obstante lo previsto anteriormente. los Fondis |

(depositados en ln Cuenta  de Concentracién |

producte. de la emisidn de estos Bonos serd |
utilizado de ba siguicnte manera: i

|, Primero. para redimir en su totalidad las |
emisiones de bonos registrados de Alio
Valle y Pedregalitog

I Scgundo, para fondear las Cuentas de
Reserva de Servicio de Deuda de forma tal |
gque tengan el Balance Hequeride de fa |
CRED; ¥

. Tercero, parn agoellos ofros wsos que |
instruyn ¢l Emisor conforme u lo previsto |
en exte Prospecis,

| Cuentas de Reserva de Servicio de Dewds, A mis |
tardar en la Fecha de Liquidacién, ¢f Fiduciario, en

su capacidad de fiduciario y no a tiiule personal,

abrird v mantendri abicrta en todo momento

durante Iz vigencin de este Fideleamise (i) una

cuenta bancaris con Bance General, 5.4, u otro |
banco  de licencia  general otorgada por la|
Superintendencia de Bancos de Panama designacdo
por ¢l Fiduciario, para establecer una reserva parn
el page de Ios Bonos Indciales (en lo sucesivo
denominads, ln “Coenty de Reserva de Servicio de
Deuda de los Bonos Iniciales™) v {6} una cuenta
bancaria con Banco General, 5,40 u ofro baneo de
licencin peneral otorgada per Iy Soperintendencin |
| de Bancos de Panama designado por Fiduciario, |

rE

l
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para establecer una reserva para el ﬁngu de los |
Nuevos Bonos {en lo sucesiveo denominpdn, In |
“Unenta de Heservn de Servicin de Denda de lns

Nucvos Bonos™ y conjuntamente con In Cuenty de |
Reserva de Servicie de Deudn de fos Bonos |

Inicinles, las “Cuentas de Reserva de Servicio de |

Peuda™),

A mis tardar en In Fecha de Liquidacitn de Iu:-:.!
Nucvos Bonos, ¢ Emisor deberd transferir o |
CAUSAF que se iransficra a cada Cuenta de Beserva .
de Servicio de Denda los fondos que s¢ requicran |
para cubrir el Balance Requerido de In CRSD en
cada cuenta, [
Cidn Cuentn de Reserva de Servicio de Deoda |
debera contar, en todo momenta, con fondos
suficicates para cubrir el pago de capital e
intereses adeudados bajo los Bonos Iniciales o los
Nuevos Bones, segin aplique, para los pt'-i:qim-:ls|

seis (6) meses {en adelante ol “Balance Requerida
de la CHEDM).

El Fiduclario no podrd disponer de los Bi:nﬁl
Fiduciarios en forma contraria o distintn 1 I3
establecidn en Fideicomiso, |

El Fiduciario, BG Trust, Inc, o5 una sociedad
andnima orgenizada y existente de conformidad
{ con las leyes de Ia Repiblicn de Panama, inserita o |
la Ficha 444710, Documento 358830 de Ia Seecidn
de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Piblico
de Panami con  licencln  fducinria olorgada
| mediante Resolucion FID. No. 001-2004 del 9 do
| enero de 2004 v oon domicilie en: |

B3 Trust, Inc.
Calle Aquilino de La Guardia v Ave, 5B Sur |
Apartude 0E16-00843, Panami S
Republica de Panami |
Telifonns 2650303 o 265-0234
Fax 265-0291
Atencidn: Ann Cecilia de Caole I
andecolermbpgeneral.com :
Fl Fiduciario se dedica exclusivamente 2| vjercicio |
el negocio fduciario v no ha sido abjelo de una |
sancion en frme por parte de su ente supervisor,

La personn encarpada del Fidelcomiso por parte |
el Fiduciario es la seflorn Ana Ceellin de Cole,

El Emisor, sus subsidinrins o afiliadas no tienen
obligaciones pendlentes con el Fiduciarie, No
obstante lo  anterior, Bance General, 5.4, |
{propietario 100%% de BG Investment, Co, Inc., v o
su vex propictario 100% de las acelones de BG
Trust, Ipe.) ¥ el Emisor mantenipn al 31 de
diciembre del 2013, bonos corporatives por un
mionbe tolal de USE42 000,000, Baneo General, 5,4,
actuard  come  Agente de  Papo, Regisire v
Transferencia de la Emisién de los Noevos Bones y
Inmbién  s¢ b comprometids 8 suseribir
|USSSZ,000,000] de dichos Bonos, al tenor de lis |
establecido en el Cantrate de Suseripeion de los
Muevos Bongs, |

Las Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantin
son el Emisor v los Fiadores Solidarios. |

Los bienes objeto del Fideicomiso son de propiedad |
del Emisor v de los Fiaderes Solidarios,

A continuacion los dates de los Fidvicomitenies: [

TR
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Hydro Caisan, 5.A,
Avenida La Rotonda, Costa del Este

Torre Bladex, Piso 9
Apartado 0832-01510 W.T.C, Panami, Repiblica de

Fanamai
Teléfong 3Ha-TE0H)
Fax 3(h-TH30
meardozeia panamapower.net

Fanama Power Holdings, lnc. |
Avenida La Rotonda, Costa del Este
Torre Bladex, Plso 9

(Apartado 083201510 W.T.C, Panami, Repiblica de|

Funami
Teléfono 306-T800
Fax 3h6-TH30
meardngei@panamapower.net

Creneradory Pedregalito, S.A.

Avenida La Rotonda, Costa del Esie
Torre Bladex, Pisa 9
Apartade $E3Z-01510 W, T.C. Panam, Hepiihlica de
IPamamai
Teldfono 306-T500
Fax 36-TR30

meardozed panamapower, nel

Creneradorn Kio Clice, 5,4,
Avenida Lo Hotonda, Costa del Este I
Torre Blades, Pise % |
Apartado 0832-01510 W.T.C, Panama, Repiiblica |:l|.'i
Panams: |
Teléfomo 3a-TE00

Fax 3067830

mesrdozeit panamapower.nel |

Generndora Alte Valle, 5.A,
Avenida La Rotenda, Costa del Este
Torre Bladex, Piso 9

Apartade (83200510 W.T.C. Panami, Repiiblica del

Fanama
Teléfonm 306-758{H)
Fax 306-T830
meardoze/apanamapower,net

El Fideicomisa es oneroso ¥ of Fiduciario cobrari

una comisidn anual de USS30,000.00 que seri |
pagada por los Fideicomitentes. El no-pago de esty

remuneracion  mo  afecta A los Tenednres

Hegistrados.

El  Fideicomise establece que el patrimonio
lideicomitido constituird wn patrimonio separado |
de los hienes personales del Fiduciario v de Jos |
Fideleomitentes para todos los efectos legales, ¥, en
conseeuencia, los bicnes que o conforman no
podrin ser secuestrados ni embargadas, salve por
ehlignciones incurridas o dnios causados con I
efecucion del presente Fideicomiso, o por terceros
cunmie  diches bienes fiducinrios s¢  hubieren
fraspasade  al Fideicomisn ¢ retenido
comprobadamente en fraude v perjuicio de sus
derechos. |

Moo existe  pasto algune  relacionado  con el |
Fldeicomiso que corresponda  pagar a  Jos |
Tenedores Hegistrucos, |

Lass bemeficiarios del Fidelcomiso son los Tenedares |
Repisirados  de los Bonos v los 'l‘rnndm-eni
Registrados de los Nuevos Bonos (los “Acreedores |
Preferentes™), tal como  se  describe en  espe |

Prospecto Informativi,
|

™

L
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1)

(i}

{1ii)

fiv}

(v}

(i)

Phlnoiimln Beberes ¥ Facultades -;Euli
Fiduciario

Acepiar  Jos  Cravimenes que s |
constituirdin & su favor, al tenor del |
presente Frospecto Informative;
Administrar  los  Bienes  Fiducinrios |
conforme a  los  procedimientos 3.|
limitaciones establecidos oo el Contraro
de Fideicomiso, incluyendo ¢l mancjo de
las Cuenias Fiduciarias

Proceder con la  ejecucion  de  Jos
Gravimenes que se constituyen a sy
faver en  virmd del Contrato e
Fidelcomise, en caso de que ello sea
necesarlo  para lograr el fin  del
fideicomise ¥ una wver se [e Teuya
notificade  al Fiduciario que s¢ ha
cenfigurado un Evenia e
Incumplimiento, al  tenor  de o
establecido en la Seccion ITLATT de este |
Prospecto Informative,  quedands |
abligndo 4 cfectunr todos Jos actos |
inherentes a su cargo en salvaguardar de |
los  intereses  de  los  Acreedores
Preferentes, incluidos la ejecuciin v
liquidaciin de los Bienes Fiducinrios.:

En caso de que of Fideicomitenie na
pague al Fiduciario todos los honorarios
¥ gastos que le corresponden por virtod
de sus servicios fiduciarios o cualquier |
ra suma que los Fidelesmitentes deban |
pagar al  Fidwciario en  virtud 4.1!:]!
Contrate de Fldeicomiso, el Fiduciario
posled, sin feser que dar netilicacion de
ello 2 los Fideicomitentes ni a lors |
Beneficiarios, pagarse o descontarse los |
mismas de los Bienes Fiduciarios en |
cunlquier momento v, posteriormente, |
notificard a los  Fldeicomitentes los |
Bienes  Fiduciarios  asi  pagados o
descontados; v

En el eumplimiento de sus deberes ¥ |
obligaciones, ¢l Fiduciario podri actuar
directamente o por conducts de agentes,
apoderacdos o mandatarios (v padri
delegar podcres ¥ peeteslades
discrecionales en ellos), ¥ el Fiduciario na |
serd responsable por la conductn de
dichos apcntes, apuderados 0|
mandatarios, salve que  medie  colpa |
arave ¢ dulo de su parte. El Fiduciario v
sus Afiliadns poedrin prestar servicios al
Fideicomiso v cobrar por  diches
servicios, siempre que los mismos sean
cobrados en términos comerclalmente |
razonables (“arm “Wenprh™). .
Mientras no se haya emitido una |
Motificacion  de  Aceleracidn,  of |
Fideicomitente desempedinra todas |ns
gestiones de cobranza de los créditos »
cuentas por cobrar que constituyan
Bienes y Derechos Cedidos; por lo que
¢l Fiduciario quedard liberado de rods
responsabilidad por la cobranza de
dichos créditos v cuentas vy por el
deterioro de los mismos. Emitida una
Motificaclin  de  Aceleracion, el
Fiduciario podra designar, con cargo a
los Blenes Fiduciarios, a una o mis
Personis que Aspman lu
respansabilidad de Ia cobranzan de los
créditos ¥ cuentas por cobrar que
constituyan Bienes v Derechas Cedidaos.
Para permitirle a los Fideicomiientes

X0
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flevar a cabo  pestiones  de cohrg |
efectivas mientras no se haya emitido |
una  Molificacion  de Aceleracidn, ¢l
Fiduciario olorga  poder amplio
suficiente a los Fideicomitentes para
que hapgan cuanie sea necesario |:=|ra|
cobrar los créditos ¥ cuentas por cobear |
que  constituyan Bicnes v Derechas
Cedidos y para preservar el valor de los |
misnus,

El Fiduciario no esti obligade a dar caucion o
fianza especinl nlguna de buen manejo a favor de
los  Fideicomitentes o de cualquiera de  Bos |
Tenedores Registrados de los Bonos ol de Jos
| Mugvos Bonos,

b.  HRemocidn de! Fiducipria |

El Fiduciario stélo podra ser removido de so EArTn
por una Mayeria de Acreedores Preferentes,
medinnte  notificacion  escrita  (A) en  forma
inmediata (i) sl incurre en culpa grave, dolo o
frande en el desempedio de sus respoisabilidades
como  Fiduclario bajo este Fideicomiso, (i) s
deviene insolvente o es intervenido, declarado en
estado de liquidacitn forzesa o en quiehra o se ﬂul
alghn otro evento similar, (Hi) si es liguidada o

| disuclte, (iv) si se cancela su licencia fduciarin, (v}
st no puede cumplir con las obligaciones contraidas |
en el presente Fideicomiso por causa imputable al

Fiduciarin v (B) con gquinee  (15) dias  de |
anticipacion por cualqulera otra causa s asi o |
| determine una Mayoria de Acreedores Preferentes.

¢.  HRenuncla del Fiduciario |

Fl Fiduciario podra renonciar  en tunqu:'u:rI
momenin, con. & sin causs, sicmpre  gue
proporcione aviso por escrito de no menos de |
coarenta y cinco (45) dins al Fideicomitente y al |
Agente de Pago, Registro y Transferencia, fuien |
enviard copia de dicha renuncia prootamente a |
cada Tenedor. En ¢aso de renuncia del Fiduclario,
una Mayoria de Acreedores Preferentes deberd, |
tentro del plazo antes indicado, designar un nueva |
Fiduciario (en lo  sucesivo, o “Flducinrio |
Sustituta™), el cual deberd ser una entidad |:ur||
licencia que le permita levar a cabo negocio de
fiduciarie en la Repiablice de Panama y que tengn
luna Afilindn con liceneia bancaria geoernl, con
oficinas ci by ciudad de Panami, En caso de (uE Tl
se designe un Fiduciario Sustituto que acepte dichs
encargo  dentro  del plazo antes indicado, e
Fiducinrio saliente podri designar a su sucesor, f |
cunl deberd contar con las caracteristicas antes
indicadas. A partir del momento en que el |
Fiducinrio Sustitule agepte Ia ﬂgs':g"",:jﬁu del |
Fiduciario saliente, ¢l Fiduciario Sustiinio sucederd
¥ tendra todos los derechos, poderes, privileglos v
deberes que correspondian al Flduciario saliente v
este quedard liberado de sus deberes v obligaciones
previstas en el Fideicomiso. El Fiducinrio Sustitmie
deberd otorgar un decuments medionte el cual
asuma dicha responsabilidad sujeto a los [Erm[nml
v condiciones de este Fideicomiso, o en aquellos
lérminos aceptables a ung Mavoria de Acrecdores
Preferentes. En caso que no se pueda designar un
Fiducinrie Sustitnto de conformidad con esn |
Seccion, el Fiduclarlo podrd poner los Bienes
| Fiduciarios a  disposicion  de  un  jurgade |
competente,

i, Extinelén del Fideicomisa

4l
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El Fideicomiso es irrevocable, puro v simple 1.-;
terminard coando ocurra alguno de los siguientes |
cventos: (i) cuande hayan side  debidamente |
pagadas y satisfechas todas v cada una de las |
Dbligaciones Garantizadas, en virtud de Jos
Documentos de In Emisién o (i} cuando se dé
alguna de las causales establecidas en el articuln 33
de la Ley 1 de 5 de enera de 1984, Terminado of
Fideicomiso, coalesquicra Blenes Fiduciarios que
B hubicsen sido utilizados serin entregados al
Fideicomitente para los  fines previstos en ol
Contrate de Fidelcomise o a las personas que el
Fideicomitente designe,

El Contrato de  Fideicomiso  contempla que |
cunlguier controversia, diferencin o disputs que
surja con motiva de la valides, interpretacion,
cumplimiento.  efecucion o terminacién  del
Contrato de Fideicomiso serd resuelta: [

(al por los Juzgades Civiles del
Primer Circuite  Judicial  de
Panamd, en Panami o cualquicr
wirao tribunal que fenga
jurisdiccién sobre el Emisor, o sus |
bienes, a cuya  Jurisdiccidn ¥
competencia lay partes expresa ¢
irrevocablemente se HOBEEN; &
mediante arbitraje en Derccho |
ante wn tribunal arbiteal de 3
arbitros, constituide conforme u |
las  Repglas  del  Centra  de !
Conciliacion v Arbltraje de Iy
. Cimars de Comercin: Indmrrjaz—i
[ ¥ Agricatitura de  Panami. [
arbitraje se levard a cabo v
seguira las reglas del referido
centrn,

(b}

La firma encargada de auditar ol Fiduciario cs |
KPMG con direceian comereial en:

KPMOG FPeat Marwick
Calle 50 Edificio KPMG,
Cludud de Panami,
Ejecutivo de la relacion es [Kaldip Singh], [
Carres electrénico es ksinghd@ kp M. O |

Coplas  de  los  documentos de  Ia Emisidn,
incluyendo ¢l Contrato de Fideicomise, podrin ser
solicitadas por cualquier Tenedor Registrado en fas
oficinas del Fiduciario, cn of edificio Terre Banco
General, Calle 5B Sur v Aquiling de la Guardia,
Panama, Hepiblica de Panami. Los gastos e
resulten de esta soliciiud correrdn por cuenta de
quien efectoe ln solicitud,

| El ngente residente del Fidelcomiso os la firma de |
| abogados Arias. Fdbrepga & Fibrepa con domicilio
en Calle 50, Plaza 2000, Piso 16, Ciudsd de |
Panami, quienes refrendaran el contrato |
corresponclemte, |

H. MODIFICACION DE TERMINOS ¥ CONDICIONES

Muodificacié
malos
Teérminos ¥
Condiciones

Toda la documentacion que ampasa esta Emision, incluyendo | Se climina esta Seccidn

cslos  lerminos ¥y condiciones, podrad ser comepida o
enmendada por el Agente sin el consentimicnto de los
Tenedores  Registrados. con el propositn de  remediar
ambigiledades © para  commepr  ermores evidentes o
incongistencias.  El Emisor  deberd  suminisirar  1ales
correceiones o enmiendas & ks Superintendencia del Mercado
de Valores pira su autorizacion antes de su divulgacion. Esta
clase de¢ cambios no podrd en ningon caso  ufectar
adversamente o intereses de los Tenedores Repistrados.
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Copia de la documentacion que amgpare cualguier correccion
o enmiendas serd suminisirada a la Superintendencia del
Mercado de Valores que la mantended en sus anchivas ala
disposicion de les interesadns,

En el caso de cualquier otea modificacion o cimbio ¢n log
| Hrminos v condiciones de los Bonos v en fa documentacidn
que ampara esta Emision, se requerird ¢l consentimientao por
csinto de los Tenedores Regisirado gue representen, oo s
conjunto, al menos €] eincuenia ¥ un por ciento {51%) del
capital adevdado a los Tenedores Registrados; siempre que,
en caso de que un Tenedor Registrado haya acordado por
eserile com un segundo Tenedor Repistrado dike cEle dliimo
podri gjercer los derechos de vt respecto de una porcion de
los Bonos tenida por el primer Tenedor Registrado (y
ssempre que hava notificade al Apenie al respecto), entonees
el sepundo Tenedor Registrado se considerars omas el
enedor de dicha porcion para este propésito, excluyendo de
|dicho cilculo al Emisor, cualquier Afiliads de dste, o!
cualquicr parie patrocinadora de la Emssion, en caso de gue
sed un Tenedor de los Bonos,

Cualquier modificacion a o Tasa de Interés, Fecha de
Yencimiento yo parantias de la emision requericd del vain
favorable de log Tenedores de Bonos que represenle al menos
el setenta y cinco por ciento (75%) del monto tota] del saldo
insoluto de capital los Bonos emitidos en ese momento.

| Adicionalmente, se deberin aplicar las normas sdoptadas por
la Superintendencia del Mercads de Valores en el Acuerdo
No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula ol
procedimiento para ln presentacion de soliciudes de TSt
de modificaciones & términos v condiciones de valores
registrados en la Supenntendencia del Mereado de Valores,
asi como cealquicr otra disposicidn que ésta determine,

Contra esta Resolucion cabe el Recurso de Reconsideracian ante ¢l Superintendente del Mercado de Valores
y de Apelacién 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 hibiles siguicntes a su notificacion.
Es potestative del recurrente interponer el recursoe de apelacion, sin interponer el recurso de reconsideracion.

Fundamento de Derecho: Texto Unico del Decroto Ley No.l de & de julio de 1999 ¥ osus leves
reformatorias, Acuerdo No4-2003 de 11 de abril de 2003; Resolucién SMV No.44-14 de 24 de encro de
2014, por medio de la cual se modifica la Resolucion SMV No. 158-13 de 26 de abril de 2013, vy la
Resolucion SMV No.349-12 de 12 de octubre de 2012

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE ¥ CUMPLASE
'

Carmen A. Hernandez T,
Directora de Registro v Autorizaciones, a.i.

n/
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HYDRO CAISAN, S.A.

Sociedad anénima constituida mediante Escritura Publica No.5,390 otorgada ante la Notaria Quinta del Circuito de Panama, inscrita en
el Registro Publico, a Ficha 401257, Documento 239183 desde el 11 de junio de 2001.

US$130,000,000

Bonos Corporativos

Oferta Publica de Bonos corporativos (en adelante los “Bonos”) de Hydro Caisan, S.A. (el “Emisor”) por un valor nominal de hasta
ciento treinta millones de Délares ($130,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América emitidos en una sola
serie. El valor nominal total de esta emision representa 21.6 veces el capital pagado del Emisor al 30 de junio de 2011. Los Bonos seran
emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones en denominaciones de mil Délares ($1,000) y miiltiplos de dicha
denominacién. Los Bonos devengaran intereses en base a la Tasa de Interés variable calculada conforme se describe en la Seccién 111
(A) (6) del Prospecto, los cuales serdn pagaderos en forma semestral, a partir de la Fecha de Oferta, los dias 30 de junio y 30 de
diciembre de cada aflo, y un dltimo pago en la Fecha de Vencimiento. El cdlculo de los intereses se hard en base a un afio de trescientos
sesenta dfas (360), dividido en doce (12) meses de treinta (30) dias cada mes. El capital de los Bonos serd cancelado mediante veinte
(20) abonos semi-anuales a partir de la Fecha de Terminacién de la Construccién los 30 de junio y 30 de diciembre de cada afio y un
dltimo abono en la Fecha de Vencimiento de acuerdo a la tabla de amortizaciéon que aparece en la Seccién III (A) 5) del Prospecto. El
capital de los Bonos sera pagadero conforme a la tabla de amortizacién antes referida. El pago del saldo final del capital de los Bonos se
hard en la Fecha de Vencimiento. El Emisor podrd, a su entera discrecion, redimir, parcial o totalmente, los Bonos en forma anticipada
conforme se describe en la Seccién III (A) (7) del Prospecto. Los Bonos estdn respaldados por el crédito general del Emisor y
garantizados por (i) un Fideicomiso de Garantia, (ii) prenda sobre las acciones del Emisor a favor del Fiduciario, (iii) fianza solidaria
otorgada a favor del Fiduciario por Panama Power Holdings, Inc., (iv) cesién de cualquier derecho que tenga el Emisor bajo los
Contratos Materiales del Proyecto, y (v) Hipoteca sobre la Concesién, Hipoteca sobre Bienes Inmuebles e Hipoteca sobre Bienes
Muebles.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100% *

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA
QUE LA COMISION RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA
OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA
COMISION NACIONAL DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA
INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES
CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO.

Gastos de la Cantidad Neta al
Precio al Publico Emision* Emisor
Por Unidad 1,000.00 14.94 985.06
Emision 130,000,000.00 1,941,675.00 128,058,325.00

Oferta inicial mds intereses acumulados. Precio inicial sujeto a cambios. Ver Seccién III(A)
*Incluye la comision de venta

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE
VALORES DE PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION
ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Registro: Resolucion SMV N°52-12 de 16 de febrero de 2012
Fecha de Oferta: 17 de febrero de 2012
Fecha de Impresion: 16 de febrero de 2012
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L RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

La informacién que se presenta a continuacién es un resumen de los principales términos y condiciones de la oferta.
El inversionista potencial interesado debe leer esta seccién conjuntamente con la totalidad de la informacién
contenida en el presente prospecto informativo (el “Prospecto Informativo™).

Emisor: Hydro Caisan, S.A. (“Hydro Caisdn” o el “Emisor”)

Fecha de Oferta: El 17 de febrero de 2012.

Titulo y Monto de la Emision:  Bonos corporativos por un valor nominal de hasta ciento treinta millones de
Délares ($130,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América emitidos en una sola serie (los “Bonos”).

El valor nominal total de esta emisioén representa 21.6 veces el capital pagado
del Emisor al 30 de junio de 2011.

Forma de los Bonos, Los Bonos serdn emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones en
Denominacion y denominaciones de mil Délares ($1,000) y multiplos de dicha denominacién.
Titularizacién:

Los Bonos serdn emitidos en uno o mds macrotitulos o titulos globales emitidos
a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”) para
ser consignados en las cuentas de sus participantes. Derechos bursitiles con
respecto a los Bonos Globales serdn registrados, traspasados y liquidados de
acuerdo a las reglas y procedimientos de LatinClear. Sin embargo, el titular de
dichos derechos podra solicitar en cualquier momento que se le expida un
certificado fisico que represente su Bono, sujeto al cumplimiento de los tramites
que al respecto requiera LatinClear.

Fecha de Vencimiento: 30 de junio de 2023.
Fiador Solidario: Panama Power Holdings, Inc.
Tasa de Interés: Antes de la Fecha de Terminacion de la Construccién, los Bonos devengardn

intereses a una tasa variable que resulte sumar la tasa LIBOR a tres meses mds
cuatro punto veinticinco por ciento (4.25%), entendiéndose que si el resultado
de dicha suma es menor a siete por ciento (7.0%) la tasa de interés sera siete por
ciento (7.0%);

A partir de la Fecha de Terminacién de la Construccion, la tasa de interés sera
calculada en base a la relacién entre Deuda Total y sobre EBITDA conforme se
describe en el siguiente cuadro:

Deuda Total / EBITDA Tasa Minimo
Mayor a 3.0x Libor (3 meses) + 3.75% 6.50%
Menor a 3.0x pero mayor a 2.0x Libor (3 meses) + 3.50% 6.00%
Menor a 2.0x Libor (3 meses) + 3.25% 5.50%
Base de Calculo: El calculo de los intereses se hara en base a un afio de trescientos sesenta dias

(360), dividido en doce (12) meses de treinta (30) dias cada mes.

Pago de Intereses: Los intereses serdn pagaderos en forma semestral, a partir de la Fecha de Oferta,
los dias 30 de junio y 30 de diciembre de cada afio, y un ultimo pago en la
Fecha de Vencimiento.



Pago de Capital:

Precio de Colocacion:

Redencion Anticipada:

Los Bonos serdn cancelados mediante 20 abonos semi-anuales a partir de la
Fecha de Terminacién de la Construccién el 30 de junio y 30 de diciembre de
cada afio y un dltimo abono en la Fecha de Vencimiento. Los abonos se haran
de acuerdo con la siguiente tabla de amortizacién y sujeto a lo dispuesto mds
adelante sobre redencién anticipada:

Fecha de Pago | Porcentaje de Fecha de Pago Porcentaje de
de Capital Amortizacién de Capital Amortizacién
Afiol-A 0.00% Afio7-A 3.75%
Afio1-B 0.00% Afio7-B 3.75%
Afio2- A 2.50% Afio 8- A 3.75%
Afio2 - B 2.50% Afio 8- B 3.75%
Afio3-A 2.50% Afio9- A 3.75%
Afio 3-B 2.50% Afio 9 -B 3.75%
Afio4- A 3.75% Afio 10- A 5.00%
Afio4 -B 3.75% Afio 10-B 5.00%
Ano 5 - A 3.75% Fecha de 35.0%
Ano 5-B 3.75% Vencimiento ’

Afio 6 - A 3.75%
Afio 6 - B 3.75%

El capital pagadero con respecto a cada uno de los Bonos serd calculado por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia, para cada Fecha de Pago de Capital, de
acuerdo con la estructura de amortizacién que aparece arriba.

Los Bonos serdn ofrecidos inicialmente a su valor nominal, pero podran ser
vendidos a prima o descuento segin lo autorice el Emisor, segin las
condiciones del mercado.

Banco General, S.A. y el Emisor, mediante un contrato de suscripcién, han
acordado la suscripcién por Banco General, S.A. de la suma de noventa y cinco
millones de Ddlares ($95,000,000.00) al cien por ciento (100%) de su valor
nominal.

(a) Redenciones con el pago de una Prima de Redencién. El
Emisor podrd, a su entera discrecién, redimir, parcial o
totalmente, los Bonos en forma anticipada a partir del tercer
afio siguiente a la Fecha de Oferta pagando el cien por ciento
(100%) del saldo insoluto de capital de los Bonos a ser
redimidos mds una prima de redencién de (i) dos por ciento
(2%) sobre el saldo insoluto de capital de los Bonos a ser
redimidos si la redencién ocurre durante el tercer afio a partir
de la Fecha de Oferta de los Bonos; o (ii) de uno por ciento
(1%) sobre el saldo insoluto de capital de los Bonos, si la
redencioén ocurre durante el cuarto o quinto afio a partir de la
Fecha de Oferta.

(b) Redenciones sin el pago de una Prima de Redencién. El
Emisor podrd, a su entera discrecidn, redimir, parcial o
totalmente, uno o mas de los Bonos sin el pago de una prima
de redencion:

i. a partir del sexto aniversario de la Fecha de Oferta de
los Bonos, pagando el saldo insoluto de capital a ser
redimido mas intereses acumulados de los Bonos y



demds cargos adeudados hasta la Fecha de
Redencidn; o

ii. con fondos provenientes de la Cuenta de Exceso de
Efectivo en montos minimos de Quinientos Mil
Délares (US$500,000) o multiplos de Cien Mil
Délares (US$100,000) por arriba de dicha suma a
partir de la Fecha de Terminacion de Ila
Construccion.

(c) Disposiciones Comunes a las Redenciones Totales. En caso
de que el Emisor ejerza su derecho de redimir la totalidad de
los Bonos, notificard al Agente de Pago, Registro y
Transferencia con treinta (30) dias de antelacion a la Fecha de
Redencién y publicard un aviso de redencién en dos (2)
diarios de circulacién nacional en la Reptblica de Panama por
tres (3) dias consecutivos y con no menos de treinta (30) dias
de anticipacién a la fecha propuesta para la redencién. En
dicho aviso se especificardn los términos y condiciones de la
redencidn, detallando la fecha y la suma destinada a tal efecto.

(d) Disposiciones Comunes a las Redenciones Parciales. En caso
de que el Emisor decida redimir parcialmente los Bonos,
debera hacerlo en orden inverso a su vencimiento y notificard
al Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30)
dias de antelacién a la Fecha de Redencién y deberd publicar
un aviso de redencion en dos (2) diarios de circulacidén
nacional en la Republica de Panamd por tres (3) dias
consecutivos y con no menos de treinta (30) dias de
anticipacion a la fecha propuesta para la redencién. En dicho
aviso se especificardn los términos y condiciones de la
redencion, detallando las fecha y la suma destinada a tal
efecto. Los pagos deberdn ser hechos a pro rata entre todos los
Tenedores Registrados.

(e) Disposiciones comunes a todas la Redenciones. En todos los
casos de redenciones, ya sean éstas totales o parciales, la
redencidn anticipada se hard en una Fecha de Pago de Interés
(la “Fecha de Redencién”) y comprenderad el saldo insoluto de
capital de los Bonos a ser redimidos mds intereses
acumulados hasta la correspondiente Fecha de Redencion. En
todos los casos de redenciones parciales de los Bonos, el
Emisor deberd asegurarse que, con posterioridad a la
redencion, el Emisor esté en cumplimiento de las razones
financieras previstas en la Seccién III(A)(10)(b) de este
Prospecto Informativo.

(f) Redenciones Obligatorias. El Emisor estard obligado a utilizar
los Pagos de Seguros a que se refiere la Seccién II(A)(10)()
de este Prospecto Informativo en la forma y manera prevista

en la Seccién 8(1)(vii) de los Bonos.

Mayor informacién sobre los casos en que el Emisor podria hacer una redencién
anticipada de los Bonos puede ser encontrada en la Seccién III (7) de este
Prospecto.



Garantia:

Aportes de Capital:

Agente Estructurador:

Uso de los Fondos:

Factores de Riesgo:

Agente de Pago, Registro y
Transferencia:

Casa de Valores y Puesto de
Bolsa:

Fiduciario:

Tratamiento Fiscal:

Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor y garantizados
por (i) un Fideicomiso de Garantia, (ii) prenda sobre las acciones del Emisor a
favor del Fiduciario, (iii) fianza solidaria otorgada a favor del Fiduciario por
Panama Power Holdings, Inc., (iv) cesién de cualquier derecho que tenga el
Emisor bajo los Contratos Materiales del Proyecto, y (v) Hipoteca sobre la
Concesion, Hipoteca sobre Bienes Inmuebles e Hipoteca sobre Bienes Muebles.

A mas tardar antes de la Fecha de Oferta, el Emisor debera haber recibido
aportes de capital, ya sea mediante capital pagado, capital pagado en exceso,
aportes en especie (incluyendo para estos efectos, aportes en especie tales como
el precio de compra de las fincas del Proyecto, registrados tanto a nivel de
traspaso de activos en el Emisor como de plusvalia a nivel de PPH y el precio
pagado por las acciones del Emisor) o Deuda Subordinada por la suma de
Cuarenta Millones de Ddlares (US$40,000,0000) en la forma prevista en el
Acuerdo de Contribucién de Capital. Ademads de lo anterior, con posterioridad a
la Fecha de Oferta, PPH deberd realizar aportes por la suma que resulte mayor
entre (1) Treinta y Siete Millones Trescientos Mil Délares (US$37,300,000) en
forma Pro rata a la suscripcién de los Bonos que se emitan con posterioridad a
la Fecha de Oferta y (2) aquellas sumas adicionales al monto descrito en el
parrafo (1) que sean necesarias para que el Proyecto entre en operacién las
cuales deberdn ser aportadas por PPH antes de la fecha de entrada de operacién
del Proyecto.

Banco General, S.A. (“Banco General”).

En caso que se coloque la Emision en su totalidad, el Emisor recibird, neto de
comisiones y gastos, un monto aproximado de ciento veintiocho millones,
cincuenta y ocho mil trescientos veinticinco Ddlares ($128,058,325.00).

Los fondos netos recaudados serdan utilizados principalmente para repagar un
préstamo comercial con Banco General de hasta veinticinco millones de Délares
($25,000,000) con tasa de interés siete por ciento (7.0%) y vencimiento el 30 de
enero de 2012, por la suma aproximada de $25,000,000 cuyo saldo al 30 de
junio de 2011 era $6,800,000 y el cual se estima que serd utilizado en su
totalidad por el Emisor antes de la Fecha de Oferta y para financiar la
construccién del proyecto de generacidn hidroeléctrica El Alto, por la suma
aproximada de US$103,058,325.00.

Ver Seccién II de este Prospecto Informativo.

Banco General, S.A

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A.
BG Trust, Inc.

Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses: El articulo 270 del Decreto
Ley No.1 de 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No.8 de 15 de marzo de
2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cédigo Fiscal,
estardn exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que
se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia y que,
ademads, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado
organizado.



Modificacion a los Términos

Asesores Legales:

Listado:
Custodio:

Jurisdiccion:

Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital: El articulo 269
del Decreto ley No.1 de 8 de julio de 1999, conforme fue modificado por la Ley
No.18 de 2006, establece que no se considerardn gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacién de los valores, que
cumplan con lo dispuesto en los numerales 1 y 3 del precitado articulo, para los
efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario. En cuanto al
impuesto de dividendos, debe observarse lo establecido en el articulo 733 del
Cadigo Fiscal de la Repiblica de Panama.

Toda la documentacién que ampara esta Emision, incluyendo estos términos y
condiciones, podrd ser corregida o enmendada por el Agente sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados con el propdsito de remediar
ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias. EI Emisor
deberd suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del
Mercado de Valores para su autorizacién antes de su divulgacién. Esta clase de
cambios no podrd en ninglin caso afectar adversamente los intereses de los
Tenedores Registrados. Copia de la documentaciéon que ampare cualquier
correccion o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de
Valores que la mantendra en sus archivos a la disposicién de los interesados.

En el caso de cualquier otra modificacion o cambio en los términos y
condiciones de los Bonos y en la documentacién que ampara esta Emision, se
requerird el consentimiento por escrito de los Tenedores Registrado que
representen, en su conjunto, al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del
capital adeudado a los Tenedores Registrados; siempre que, en caso de que un
Tenedor Registrado haya acordado por escrito con un segundo Tenedor
Registrado que este ultimo podré ejercer los derechos de voto respecto de una
porcién de los Bonos tenida por el primer Tenedor Registrado (y siempre que
haya notificado al Agente al respecto), entonces el segundo Tenedor Registrado
se considerard como el tenedor de dicha porcién para este propdsito, excluyendo
de dicho cdlculo al Emisor, cualquier Afiliada de éste, o cualquier parte
patrocinadora de la Emision, en caso de que sea un Tenedor de los Bonos.

Cualquier modificaciéon a la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento y/o
garantias de la emision requerird del voto favorable de los Tenedores de Bonos
que represente al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del monto total del
saldo insoluto de capital los Bonos emitidos en ese momento.

Adicionalmente, se deberdn aplicar las normas adoptadas por la
Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de
abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacién de solicitudes
de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en
la Superintendencia del Mercado de Valores, asi como cualquier otra
disposicidn que ésta determine.

Arias, Fabrega y Fabrega

Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S.A.

La Emision se regird por las leyes de la Republica de Panama.



IL. FACTORES DE RIESGO

Los principales factores de riesgo que podrian afectar adversamente las fuentes de repago de la presente emisién (la
“Emision”) incluyen los siguientes:

A. DE LA OFERTA

Restricciones Financieras
Los términos y condiciones de los Bonos contienen acuerdos y restricciones financieras que podrian limitar la
flexibilidad financiera y operativa del Emisor.

Redencion Anticipada
El Emisor podrd redimir los Bonos en las siguientes circunstancias:

a. Redenciones con el pago de una Prima de Redencién. El Emisor podrd, a su entera discrecion, redimir,
parcial o totalmente, los Bonos en forma anticipada a partir del tercer afio siguiente a la Fecha de Oferta
pagando el cien por ciento (100%) del saldo insoluto de capital de los Bonos a ser redimidos mas una prima
de redencidn de (i) dos por ciento (2%) sobre el saldo insoluto de capital de los Bonos a ser redimidos si la
redencioén ocurre durante el tercer afio a partir de la Fecha de Oferta de los Bonos; o (ii) de uno por ciento
(1%) sobre el saldo insoluto de capital de los Bonos, si la redencién ocurre durante el cuarto o quinto afio a
partir de la Fecha de Oferta.

b. Redenciones sin el pago de una Prima de Redencién. El Emisor podrd, a su entera discrecion, redimir,
parcial o totalmente, uno o més de los Bonos sin el pago de una prima de redencion:

i. a partir del sexto aniversario de la Fecha de Oferta de los Bonos, pagando el saldo
insoluto de capital a ser redimido mds intereses acumulados de los Bonos y demads cargos
adeudados hasta la Fecha de Redencion; o

ii. con fondos provenientes de la Cuenta de Exceso de Efectivo en montos minimos de
Quinientos Mil Délares (US$500,000) o mdltiplos de Cien Mil Délares (US$100,000) por
arriba de dicha suma a partir de la Fecha de Terminacién de la Construccion.

c¢. Redenciones Obligatorias. El Emisor estard obligado a utilizar los Pagos de Seguros a que se refiere la
Seccién [I(A)(10)(1) de este Prospecto Informativo en la forma y manera prevista en la Seccién 8(1)(vii) de
los Bonos.

Esto implica que si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal o superior al precio
de redencién o cancelacion, y se lleva a cabo una redencién o cancelacién anticipada de los Bonos por parte del
Emisor, el rendimiento para el inversionista podria ser afectado negativamente. Los Documentos de la Emision le
permiten al Emisor redimir parcial o totalmente la emisiéon con fondos provenientes de la Cuenta de Exceso de
Efectivo y sin el pago de una prima de redencién en cualquier momento lo que puede reducir el rendimiento
esperado de los Bonos. Mayor informacién sobre redenciones anticipadas puede encontrarse en la Seccién III (A) (7)
de este Prospecto Informativo.

Obligaciones de Hacer y No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las obligaciones de hacer y de no hacer descritas en la
Seccién III(A)(9) de este Prospecto Informativo y en los Bonos, o de cualesquiera términos y condiciones de los
Bonos, del Contrato de Fideicomiso o de otros Documentos de Garantia, o de los demds documentos y acuerdos que
amparan la presente Emision, conllevard, siempre que dicho incumplimiento dé lugar al derecho de que se declare el
vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razén de su aceleracién, y en efecto se declare dicha
aceleracion, al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos.
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Liquidez

No existe actualmente un mercado de valores secundario liquido para los Bonos en la Republica de Panam4, por lo
que los Tenedores Registrados que deseen liquidar los Bonos antes de la Fecha de Vencimiento podrian sufrir un
menoscabo en el valor de su inversion, ya que el valor de los mismos dependera de las condiciones particulares del
mercado en ese momento.

Tratamiento Fiscal

El Emisor no puede garantizar que se mantendrd el tratamiento fiscal actual respecto a los intereses devengados por
los Bonos o las ganancias de capital provenientes de la enajenacién de los Bonos (ver Seccién IX de este Prospecto
Informativo).

Modificacién de Términos y Condiciones

Toda la documentacién que ampara esta Emision, incluyendo estos términos y condiciones, podrd ser corregida o
enmendada por el Agente sin el consentimiento de los Tenedores Registrados con el propdsito de remediar
ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias. El Emisor deberd suministrar tales correcciones o
enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para su autorizacion antes de su divulgacién. Esta clase de
cambios no podrd en ningin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la
documentacién que ampare cualquier correccién o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de
Valores que la mantendra en sus archivos a la disposicion de los interesados.

En el caso de cualquier otra modificacion o cambio en los términos y condiciones de los Bonos y en la
documentacién que ampara esta Emision, se requerird el consentimiento por escrito de los Tenedores Registrado que
representen, en su conjunto, al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del capital adeudado a los Tenedores
Registrados; siempre que, en caso de que un Tenedor Registrado haya acordado por escrito con un segundo Tenedor
Registrado que este dltimo podra ejercer los derechos de voto respecto de una porcién de los Bonos tenida por el
primer Tenedor Registrado (y siempre que haya notificado al Agente al respecto), entonces el segundo Tenedor
Registrado se considerard como el tenedor de dicha porcidn para este propésito, excluyendo de dicho cdlculo al
Emisor, cualquier Afiliada de éste, o cualquier parte patrocinadora de la Emisién, en caso de que sea un Tenedor de
los Bonos.

Cualquier modificacién a la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento y o garantias de la emisién requerird del voto
favorable de los Tenedores de Bonos que represente al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del monto total del
saldo insoluto de capital los Bonos emitidos en ese momento.

Adicionalmente, se deberdn aplicar las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el
Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacién de solicitudes de
registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores, asi como cualquier otra disposicién que ésta determine.

Calificacion de Riesgo
El Emisor no ha solicitado calificacién de una organizacién calificadora de riesgo que proporcione al inversionista
una opinién actualizada respecto al riesgo de la Emision.

Garantia

La Emisidn estard respaldada por el crédito general del Emisor, con los bienes y derechos del Emisor que han sido
traspasados al Fiduciario o gravados a su favor y garantizada, ademads, por una fianza solidaria otorgada por Panama
Power Holdings, Inc. y por un fideicomiso de garantia.

A continuacién se detallan los bienes inmuebles dados en garantia, todos de propiedad del Emisor :

1. Finca sesenta y seis mil novecientos sesenta y siete (66967), inscrita al documento redi 1035114, de la
Seccién de Propiedad, de la Provincia de Chiriqui.

2. Finca cinco mil ochenta y uno (5081), inscrita al tomo 203 RA, folio 184, de la Seccién de Propiedad, de la
Provincia de Chiriqui.
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3. Finca cinco mil noventa y dos (5092) de la Seccion de Propiedad, de la Provincia de Chiriqui.

4. Finca sesenta y siete mil quinientos ochenta y seis (67586), inscrita al documento redi 1062336 de la
Seccién de Propiedad, de la Provincia de Chiriqui.

5. Finca ochenta y tres mil cuatrocientos treinta y seis (83436), inscrita al Documento Redi 1464437, de la
Seccién de Propiedad del Registro Publico, Provincia de Chiriqui.

6. Finca sesenta y ocho mil seiscientos cuarenta y cuatro (68644) de la Seccién de Propiedad del Registro
Publico, Provincia de Chiriqui.

7. Finca noventa y un mil quinientos sesenta y ocho (91568), inscrita al Documento Redi 1737030, de la
Seccién de Propiedad del Registro Publico, Provincia de Chiriqui.

8. Finca treinta y siete mil cincuenta y seis (37056), inscrita al rollo 18742, documento 8, de la Seccién de
Propiedad, de la Provincia de Chiriqui.

Ninguna de las fincas dadas en garantia posee avalios.

Panama Power Holdings, Inc., propietaria del 100% de las acciones del Emisor, registré una pérdida neta de
$2,666,728 durante 2009, de $1,837,524 durante 2010 y de $2,324,302 durante los seis meses finalizados el 30 de
junio de 2011.

En caso de que el Emisor, en calidad de fideicomitente bajo el Contrato de Fideicomiso, no pague al Fiduciario todos
los honorarios y gastos a los que se refiere el Contrato de Fideicomiso, o todas las indemnizaciones a que se refiere
el Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que deba pagar al Fiduciario en virtud del Contrato de
Fideicomiso, el Fiduciario podrd, sin tener que dar notificacién de ello al Emisor, ni a los beneficiarios, pagarse o
descontarse los mismos de los bienes fiduciarios, en cualquier momento.

Mientras el Fiduciario no haya recibido una notificacién de aceleracién del vencimiento de las obligaciones del
Emisor bajo los Documentos de la Emisién, conforme al Contrato de Fideicomiso, los bienes y derechos cedidos por
el Emisor al Fiduciario no sélo serdn utilizados para el pago de las obligaciones del Emisor para con los Tenedores
Registrados y otros beneficiarios del fideicomiso, segliin se describe en la Seccién III(G) de este Prospecto
Informativo, sino que, el Emisor utilizard los bienes fiduciarios, incluyendo los fondos en las Cuentas Fiduciarias
establecidas conforme al Contrato de Fideicomiso, para sufragar, en el orden y con la prioridad establecidos en el
Contrato de Fideicomiso, los costos y gastos relacionados a la construccién de los Proyectos y a la operacién del
negocio del Emisor, tales como gastos ordinarios y extraordinarios pagaderos de cuentas debidamente especificadas
en el Contrato de Fideicomiso.

B. DEL EMISOR

Desarrollo del Proyecto

El repago del capital de los Bonos depende de la construcciéon y desarrollo exitoso del proyecto de generacién
hidroeléctrica El Alto. La construccién y desarrollo del Proyecto conlleva una serie de riesgos inherentes a los
proyectos de esta naturaleza tales como disponibilidad de materiales y mano de obra, disputas laborales, condiciones
climdticas y otras dificultades no anticipables. Un evento sustancial adverso podria causar costos adicionales y/o
demoras en la terminacién del Proyecto, lo cual, a su vez, podria impedir que el Emisor reciba los ingresos
requeridos para cumplir las obligaciones que adquiere mediante la Emision.

Regulaciones

Como empresa generadora de electricidad, el Emisor estd sujeto a la regulacion del estado panamefio a través de la
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (la “ASEP”). Consecuentemente, los resultados de operacién del
Emisor estardn regidos por las leyes y regulaciones aplicables a las empresas generadoras de electricidad,
especificamente la Ley 6 de 1997 y sus regulaciones (la “Ley de FElectricidad”) y los reglamentos, acuerdos y
resoluciones relacionados, y de la interpretacion de dichas leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones
por la ASEP. Cualquier cambio en las leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones existentes podria
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causar costos adicionales, posiblemente significativos, al Emisor. Adicionalmente, las regulaciones, reglamentos y
resoluciones existentes de la ASEP podrian ser modificados o reinterpretados, y/o nuevas leyes y regulaciones
podrian ser adoptadas o resultar aplicables. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo cambios en los
reglamentos y regulaciones, podrian tener un efecto perjudicial en el negocio, las condiciones financieras y/o los
resultados de operaciones del Emisor.

Ingresos

El Emisor ha ejecutado contratos de compra y venta de energia (los “PPA”) con Elektra Noreste, S.A. y Empresa de
distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A. por una capacidad firme total de 22.14MW, lo cual representa el 100% de la
capacidad firme del Proyecto. Si el Proyecto llegase a sufrir algiin dafio que le forzase a interrumpir la generacién de
energia, el Emisor tendrd que comprar suficiente energia en el mercado ocasional para cumplir con sus obligaciones
contractuales de suministro de energia relacionados con los PPA, lo cual podria afectar adversamente sus utilidades.
Adicionalmente, en la medida en la que el Emisor no pueda comprar suficiente energia para satisfacer sus
obligaciones contractuales debido a déficits en el sistema, podria ser sujeto a multas de hasta cinco veces el precio de
la energia no despachada.

El Emisor proyecta vender parte de la energia que genera en el mercado ocasional. Esta energia serd vendida al
precio prevaleciente en el mercado ocasional en ese momento. Este precio fluctda constantemente dependiendo de
factores tales como condiciones climatoldgicas, demanda de energia, precios de combustibles fésiles, entrada de
nuevos participantes en el mercado, e interrupcién de generacién por mantenimiento. La reduccién del precio de la
energia en el mercado ocasional podria afectar adversamente los ingresos del Emisor.

Eventos Naturales

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

Linea de Transmision

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

Apalancamiento Financiero e Informaciéon Financiera
De colocarse la totalidad de los bonos bajo esta emisién ($130,000,000), el apalancamiento financiero (total de
pasivos sobre capital pagado) del Emisor al 30 de junio de 2011 aumentaria de 6.2 veces a 26.7 veces.

El indice de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) del Emisor al 31 de diciembre de 2010 y al 30 de
junio de 2011 era 0.98x y 1.24x respectivamente. Debido a que el Proyecto se encuentra en construccion, los activos
y pasivos circulantes estdn principalmente relacionados con adelantos a contratistas y préstamos bancarios por pagar
a para la construccién del Proyecto, mds que generados por operacion comercial. A tales fechas, el indice de
rentabilidad de activos (utilidad bruta entre activos) fue -0.9% y -2.6% respectivamente y el indice de rentabilidad de
patrimonio (utilidad neta entre patrimonio) -3.7% y -22.9% respectivamente, ambos debido a que el Emisor todavia
no genera utilidad debido a que no estd operando.

Los estados financieros auditados del Emisor para el afio 2010 reflejaron una pérdida neta de $216,245. Al 30 de

junio de 2011 el monto de la pérdida fue de $1,079,460. La existencia de pérdidas se debe, principalmente, a que el
Emisor se encuentra todavia en proceso de construccién del Proyecto del cual se generardn sus ingresos operativos.
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Hydro Caisén, S.A. cuenta con una linea de crédito rotativa con plazo de 6 meses que devenga una tasa de interés de
LIBOR a tres meses mds cuatro punto veinticinco por ciento (4.25%) con un minimo de 7.0% constituida con Banco
General por hasta $25,000,000.00 para financiar la construccién de la central hidroeléctrica El Alto. Esta facilidad de
crédito estd respaldada por prenda mercantil sobre el 100% de las acciones emitidas de Hydro Caiséan, S.A. y fianza
solidaria de su accionista Panama Power Holdings, Inc. que a su vez es Fiadora Solidaria de la presente Emision.

Los Estados Financieros de Hydro Caisdn, S.A. para el afio terminado al 31 de diciembre de 2009 no fueron
auditados ni revisados por PriceWaterhouseCoopers ni por otros auditores, segin consta en el informe de los
Auditores Independientes al 31 de diciembre de 2010 firmado el 30 de marzo de 2011. Esto se debe a que Hydro
Caisédn, S.A. fue adquirida por Panama Power Holdings, Inc. en el 2010, y la administracién anterior no emitié
estado financiero auditado para el periodo culminado en el 2009.

C. DEL ENTORNO

Riesgo Soberano

Las operaciones del Emisor y la gran mayoria de sus clientes estdn ubicadas en Panamd. Por consiguiente, la
condicién financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones
bajo los Bonos, estdn relacionadas a las condiciones politicas y econémicas en el pais, y del impacto que cambios en
dichas condiciones puedan tener en los individuos, empresas y entidades gubernamentales que conforman el mercado
panamefio de energia. Segun el Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2010 de la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), el crecimiento del producto interno bruto de
Panam4 disminuy6 de 10.1% en 2008 a solo 3.2% en 2009 producto de la crisis econdmica mundial. No obstante,
cifras preliminares de la CEPAL muestran una recuperacién substancial en la tasa de crecimiento del producto
interno bruto del pais en el 2010 a 6.3%. Adicionalmente, por las caracteristicas propias de la economia panameiia, el
impacto de cualquier evento adverso sobre la misma podria exceder el impacto que ese mismo evento pueda tener
sobre la economia de otro pafs que cuente con mayor escala y diversificacion.

Ley de Valores

En conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 (la “Ley de Valores”), los intereses
que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y cuyo
listado inicial se efectie en una bolsa de valores u otro mercado organizado, estaran exentos del impuesto sobre la
renta. Adicionalmente, en la Ley 18 de 2006 (“Ley 18”) se introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento
fiscal de las ganancias de capital generadas por la enajenacion de valores. La Ley 18 reitera la excepcion contenida
en la Ley de Valores que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores registrados en
la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenacion del valor se efectie a través de una bolsa o
mercado de valores organizado, estardn exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacién de valores
que no se efectie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozard de dicha exencién. No hay
certeza de que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el
gobierno panamefio no adopte medidas fiscales adicionales en el futuro que afecten las exenciones fiscales referidas
para captar recursos. Adicionalmente, no hay certeza de que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses
devengados de los Bonos y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, segtin se describe en
este Prospecto Informativo, no sufrird cambios en el futuro.

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 entorno con operadores internacionales del sector privado y
entidades gubernamentales. Ciertos participantes en el mercado, tales como la Autoridad del Canal de Panama (la
“ACP”), podrian tener ciertas ventajas competitivas respecto al Emisor, ya que no estdn obligados a pagar ciertos
impuestos ni a acatar ciertas regulaciones laborales que el Emisor debe cumplir. En caso que la ACP utilizase sus
ventajas competitivas para expandir su participacién en el mercado de generacién eléctrica (especificamente
mediante generacién 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.
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Riesgos Operativos
En Panam4 las empresas generadoras de electricidad estdn sujetas a riesgos operativos de varios tipos, incluyendo los
siguientes:

e Fallas y dafios en el sistema de transmisién o en las instalaciones de distribucion de electricidad en Panama;

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

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

Generacion Hidrologica

Segin se menciona en la seccién II.B, debido a que los negocios del Emisor se enfocan en la generacion hidroldgica
de electricidad, sus resultados operativos estdn expuestos a factores sobre los cuales el Emisor no tiene control, tales
como condiciones climdticas, 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
presién publica para la modificacién del marco reglamentario de la industria. Por ejemplo el aumento dramético de
los costos de energia para las empresas de distribucion eléctrica desde 2003 ha causado un incremento significativo
en las tasas que esas compafifas pueden cobrar a sus consumidores. El aumento continuo de las tasas cobradas por las
empresas de distribucion eléctrica a sus consumidores, o de los subsidios pagados a los consumidores de energia por
el gobierno panamefio, podria generar presion para que se modifique el marco reglamentario de la industria eléctrica,
de forma que resulte menos atractivo para las empresas de generacion. Cualquier propuesta para la modificacion del
marco reglamentario de la electricidad podria desmotivar las inversiones futuras en el sector. El Emisor no puede
estimar qué cambios futuros serdn efectuados a ese marco reglamentario ni el efecto que esos cambios podrian tener
en su negocio y resultados operativos.

Falta de Crecimiento de la Demanda de Energia

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

Regulaciones de la Industria

Las empresas generadoras de energia estdn sujetas a varias leyes y regulaciones ambientales, sanitarias y de
seguridad, relacionadas, entre otras cosas, a limites de emisiones, calidad del agua y aire, ruido, forestacién, 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 aplicacidn y/o reinterpretacion de leyes y/o regulaciones, la disposicion
de nuevos estdndares ambientales, leyes y/o regulaciones, podria imponer nuevas responsabilidades al Emisor, lo
cual podria afectar negativamente su negocio, condicion financiera y/o resultados operativos.

15



III. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A continuacién se presentan los detalles de la oferta y los términos y condiciones de los Bonos:
A. DETALLES DE LA OFERTA

La Junta Directiva del Emisor, mediante resolucion aprobada el 24 de marzo de 2011, modificada el 5 de julio de dos
mil once (2011), autorizé la emisién de los Bonos, en una sola serie, en forma nominativa, registrados y sin cupones,
en denominaciones de mil Ddlares ($1,000.00) o multiplos enteros de dicha denominacién hasta por un valor
nominal total de ciento treinta millones de Ddlares ($130,000,000.00). Los Bonos forman parte de una emisién de
bonos registrada en la Superintendencia del Mercado de Valores (la “Superintendencia”) para la emisién de bonos
segun las necesidades del Emisor y la demanda del mercado. La Fecha de Vencimiento de los Bonos serd 30 de junio
de 2023.

1. Fecha de Oferta.
La venta y colocacién inicial de los Bonos estd sujeta a los términos y condiciones del Contrato de Suscripcién.
Sujeto al cumplimiento de las condiciones precedentes previstas en el Contrato de Suscripcién, el Emisor
determinard la fecha en que los Bonos serdn ofrecidos al publico (la “Fecha de Oferta”). La Fecha de Oferta sera el
17 de febrero de 2012. A continuacidn se describen los términos y condiciones del programa de los Bonos que serdn
objeto de la oferta.

2. Expedicion, Fecha, Autenticacion y Registro
Para que los Bonos sean una obligacion valida y exigible del Emisor, los mismos deberdn ser firmados en nombre y

representacion del Emisor por cualesquiera dos (2) dignatarios o cualesquiera dos (2) directores, o quien en el futuro
la Junta Directiva designe, y estar autenticados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. Los Bonos serdn (i)
en el caso de un Bono Individual, firmados por el Emisor, autenticados por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, y fechados y (ii) en el caso de un Bono Global, acreditados en la cuenta de inversién del Tenedor, en
la fecha de liquidacién en la que el Emisor reciba valor por el Bono Global (la “Fecha de Expedicién”). El Agente de
Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas principales un registro (el "Registro") en el cual anotard, la
Fecha de Expedicién de cada Bono, el nombre y la direccién de la(s) Persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea
inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes Tenedores Registrados del mismo, para lo cual
se deberd notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia de cada cesién o venta de los Bonos. El término
“Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados™” significa aquella(s) Persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono
Global esté en un momento determinado inscrito en el Registro. En caso de que el Registro fuere destruido o
resultase inaccesible al Emisor en la Fecha de Vencimiento por motivos de fuerza mayor o caso fortuito, el Emisor
queda autorizado por los Tenedores Registrados a pagar el capital o los intereses de los Bonos de acuerdo con lo
indicado en los Bonos originales emitidos y presentados para dicho propdsito.

3. Agente de Pago, Registro y Transferencia
El Emisor podrd designar un Agente de Pago, Registro y Transferencia, el cual prestard el servicio de pago de los
intereses y del capital de los Bonos cuando correspondan, mantendrd un Registro de los Tenedores Registrados de
cada Bono y tramitard las transferencias, cambios de titularidad y canjes de los Bonos que se requieran. Banco
General ha asumido las funciones de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos. Por tanto, Banco
General y el Emisor han celebrado un contrato de agencia de pago (el “Contrato de Agencia”). Una copia de tal
contrato reposa en la Superintendencia del Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. El
Contrato de Agencia reglamenta el pago y transferencia de los Bonos, segtin lo dispuesto en este Bono, autorizando
el pago prioritario de los gastos y comisiones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, liberando al Agente de
Pago, Registro y Transferencia de responsabilidad, autorizando su renuncia o destitucidn, previa la designaciéon de un
nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia y permitiendo la reforma del Contrato de Agencia, entre otras
cldusulas, siempre que no se contravengan derechos dispuestos en este Bono. Copia de toda reforma al Contrato de
Agencia serd suministrada a todas las bolsas en que los Bonos se listen. Cada Tenedor Registrado de un Bono, por la
mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato de Agencia. La gestion del Agente de Pago,
Registro y Transferencia serd puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago, Registro y
Transferencia no asumird ni incurrird en ninguna obligacién o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual,
para con los Tenedores Registrados de los Bonos, ni actuard como agente, representante, mandatario o fiduciario de
los Tenedores Registrados de los Bonos. El Agente de Pago, Registro y Transferencia, como tal, no garantiza los
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pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados de los Bonos y sélo se comprometerd con el Emisor a
entregar a los Tenedores Registrados de dichos Bonos las sumas que hubiese recibido del Emisor para tal fin de
conformidad con los términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia. El Agente de Pago, Registro y
Transferencia y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compafiias subsidiarias o Afiliadas podran ser
Tenedores Registrados de uno o mds Bonos y entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor o con
cualquiera de sus subsidiarias o Afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los
Bonos.

4. Precio de Venta

Los Bonos serdn ofrecidos inicialmente a su valor nominal, pero podrdn ser vendidos a prima o descuento, de tiempo
en tiempo, segun lo autorice el Emisor, segin las condiciones del mercado. En caso de que la Fecha de Expedicién
sea distinta a la de una Fecha de Pago de Interés correspondiente o a la de la Fecha de Emision, al precio de venta de
los Bonos se sumardn los intereses correspondientes a los dias transcurridos entre el Dia de Pago de Capital
inmediatamente precedente a la Fecha de Expedicién del Bono (o desde la Fecha de Emision si se trata del primer
periodo de Pago de Capital) y la Fecha de Expedicién del Bono. Cada Bono serd expedido contra el recibo del precio
de venta acordado para dicho Bono mads los intereses acumulados, en Doélares, en la Fecha de Expedicion, a través
del sistema electrénico de negociacion de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Banco General y el Emisor, mediante un contrato de suscripcion, han acordado la suscripcién por Banco General,
S.A. de la suma de noventa y cinco millones de Délares ($95,000,000.00) al cien por ciento (100%) de su valor
nominal.

5. Pago de Capital
El Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, pagard al Tenedor Registrado de cada Bono el

capital de dicho Bono, en Délares, en veinte (20) abonos semi-anuales a partir de la Fecha de Terminacién de la
Construccién en cada Fecha de Pago de Capital (30 de junio y 30 de diciembre de cada afio) y un dltimo abono en la
Fecha de Vencimiento, conforme al siguiente tabla de amortizacién, y sujeto a lo dispuesto mds adelante sobre
redencién anticipada.

Fecha de Pago | Porcentaje de Fecha de Pago Porcentaje de
de Capital Amortizacion de Capital Amortizacion
Ano1-A 0.00% Ao 7- A 3.75%
Ano1-B 0.00% Ano7-B 3.75%
Ano2 - A 2.50% Afo 8- A 3.75%
Ano 2 -B 2.50% Afo 8 -B 3.75%
Ano 3 - A 2.50% Ano 9 - A 3.75%
Ano 3 -B 2.50% Ano9-B 3.75%
Ano 4 - A 3.75% Ano 10 - A 5.00%
Ano 4 -B 3.75% Ano 10 - B 5.00%
Ano5-A 3.75% Fecha de 35.0%
Ano 5-B 3.75% Vencimiento ’

Ano 6 - A 3.75%
Ano 6 - B 3.75%

El capital pagadero con respecto a cada uno de los Bonos serd calculado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia,
para cada Fecha de Pago de Capital, de acuerdo con la estructura de amortizacién que aparece arriba. E1 Emisor realizard
pagos de capital a partir de la Fecha de Pago de Capital inmediatamente siguiente a la Fecha de Terminacién de la
Construccion hasta la Fecha de Vencimiento. Si la Fecha de Pago de Capital o la Fecha de Vencimiento, coincidiera
con una fecha que no fuese un Dia Habil, la Fecha de Pago de Capital o la Fecha de Vencimiento, segtin sea el caso,
se extenderdn hasta el Dia Habil inmediatamente posterior. El capital pagadero respecto a cada uno de los Bonos serd
calculado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para cada Fecha de Pago de Capital, de acuerdo con la
estructura de amortizacién que aparece arriba.
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6. Coémputo y Pago de Intereses

(a) Tasa de Interés: Los Bonos devengaran intereses en base a la Tasa de Interés. La tasa LIBOR
que integra la Tasa de Interés serd calculada para cada Periodo de Interés por el Agente de
Pago, Registro y Transferencia en cada Fecha de Determinacién de la Tasa de Interés. Antes
de la Fecha de Terminaciéon de la Construccién los Bonos devengardn intereses a una tasa
variable que resulte sumar la tasa LIBOR a tres meses mds cuatro punto veinticinco por ciento
(4.25%), entendiéndose que si el resultado de dicha suma es menor a siete por ciento (7.0%) la
tasa de interés serd siete por ciento (7.0%). A partir de la Fecha de Terminacién de la
Construccion, la tasa de interés serd calculada en base a la relacién entre Deuda Total y sobre
EBITDA conforme se describe en el siguiente cuadro:

Deuda Total / EBITDA Tasa Minimo
Mayor a 3.0x Libor (3 meses) + 3.75% 6.50%
Menor a 3.0x pero mayor a | Libor (3 meses) + 3.50% 6.00%
2.0x

Menor a 2.0x Libor (3 meses) + 3.25% 5.50%

(b) Intereses Devengados. Cada Bono devengara intereses pagaderos respecto a su saldo insoluto
de capital desde la Fecha de Oferta de los Bonos hasta que su capital sea pagado en su
totalidad. Los intereses devengados por los Bonos serdn pagados en cada Fecha de Pago de
Interés y un ultimo pago en la Fecha de Vencimiento, en Délares. Si la Fecha de Vencimiento
o una Fecha de Pago de Interés coincidiera con una fecha que no fuese un Dia Hébil, la Fecha
de Vencimiento y/o Fecha de Pago de Interés y el correspondiente pago de intereses se
extenderdn hasta el Dia H4bil inmediatamente siguiente y se devengardn intereses hasta dicho
Dia Habil.

(c) Cémputo de Intereses. Los intereses serdn pagaderos con respecto a cada Bono y serdn
calculados en cada Fecha de Determinacién de la Tasa de Interés por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, aplicando la Tasa de Interés al saldo insoluto de capital del Bono,
multiplicando la cuantia resultante por el nimero de dias calendarios del Periodo de Interés
(incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo la respectiva Fecha de
Pago de Interés o Fecha de Vencimiento, segtn sea el caso), dividido entre trescientos sesenta
(360) dias, dividido en doce (meses) de treinta (30) dias cada mes, y redondeando la cantidad
resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

(d) Intereses Moratorios. Si el Emisor no realiza el pago del capital, intereses, prima de redencién,
o cualquier otro pago previsto en este Bono en la fecha que corresponda conforme al Bono, el
Emisor pagard al Tenedor Registrado de dicho Bono, ademds de la Tasa de Interés, intereses
moratorios sobre las sumas que hubiere dejado de pagar a una tasa de dos por ciento (2%),
desde la fecha en que dicha suma de capital, interés, o cualquier otra sea exigible y pagadera
hasta la fecha en que dicha suma de capital, interés, u otra, sea efectivamente pagada en su
totalidad. Los intereses moratorios que no hayan sido pagados serdn sumados a la cantidad
vencida al final de cada Periodo de Interés para que, a su vez, devenguen intereses moratorios
pero continuardn siendo exigibles a requerimiento de cualquier Tenedor Registrado.

7. Redencién Anticipada

(a) Redenciones con el pago de una Prima de Redencién. El Emisor podrd, a su entera discrecion, redimir,
parcial o totalmente, los Bonos en forma anticipada a partir del tercer afio siguiente a la Fecha de Oferta
pagando el cien por ciento (100%) del saldo insoluto de capital de los Bonos a ser redimidos méas una prima
de redencidn de (i) dos por ciento (2%) sobre el saldo insoluto de capital de los Bonos a ser redimidos si la
redencioén ocurre durante el tercer afio a partir de la Fecha de Oferta de los Bonos; o (ii) de uno por ciento
(1%) sobre el saldo insoluto de capital de los Bonos, si la redencién ocurre durante el cuarto o quinto afio a
partir de la Fecha de Oferta.
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(b) Redenciones sin el pago de una Prima de Redencién. El Emisor podrd, a su entera discrecién, redimir,
parcial o totalmente, uno o més de los Bonos sin el pago de una prima de redencion:

i. a partir del sexto aniversario de la Fecha de Oferta de los Bonos, pagando el saldo
insoluto de capital a ser redimido mds intereses acumulados de los Bonos y demads cargos
adeudados hasta la Fecha de Redencion; o

ii. con fondos provenientes de la Cuenta de Exceso de Efectivo en montos minimos de
Quinientos Mil Délares (US$500,000) o mdltiplos de Cien Mil Délares (US$100,000) por
arriba de dicha suma a partir de la Fecha de Terminacién de la Construccion.

(c) Disposiciones Comunes a las Redenciones Totales. En caso de que el Emisor ejerza su derecho de redimir
la totalidad de los Bonos, notificard al Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) dias de
antelacion a la Fecha de Redencién y publicard un aviso de redencién en dos (2) diarios de circulaciéon
nacional en la Republica de Panama por tres (3) dias consecutivos y con no menos de treinta (30) dias de
anticipaciéon a la fecha propuesta para la redencién. En dicho aviso se especificardn los términos y
condiciones de la redencidn, detallando la fecha y la suma destinada a tal efecto.

(d) Disposiciones Comunes a las Redenciones Parciales. En caso de que el Emisor decida redimir parcialmente
los Bonos, deberd hacerlo en orden inverso a su vencimiento y notificard al Agente de Pago, Registro y
Transferencia con treinta (30) dias de antelacién a la Fecha de Redencién y debera publicar un aviso de
redencién en dos (2) diarios de circulacién nacional en la Republica de Panami por tres (3) dias
consecutivos y con no menos de treinta (30) dias de anticipacion a la fecha propuesta para la redencién. En
dicho aviso se especificardn los términos y condiciones de la redencidn, detallando las fecha y la suma
destinada a tal efecto. Los pagos deberdn ser hechos a pro rata entre todos los Tenedores Registrados.

(e) Disposiciones comunes a todas la Redenciones. En todos los casos de redenciones, ya sean éstas totales o
parciales, la redencién anticipada se hard en una Fecha de Pago de Interés (la “Fecha de Redencién™) y
comprenderd el saldo insoluto de capital de los Bonos a ser redimidos mas intereses acumulados hasta la
correspondiente Fecha de Redencién. En todos los casos de redenciones parciales de los Bonos, el Emisor
deberd asegurarse que, con posterioridad a la redencidén, el Emisor esté en cumplimiento de las razones
financieras previstas en la Seccién ITI(A)(10)(b) de este Prospecto Informativo.

(f) Redenciones Obligatorias. El Emisor estard obligado a utilizar los Pagos de Seguros a que se refiere la
Seccién II(A)(10)(1) de este Prospecto Informativo en la forma y manera prevista en la Seccién 8(1)(vii) de
los Bonos.

Los términos y condiciones de los Bonos no contemplan estipulaciones que limiten el nimero de Tenedores o el
porcentaje de tenencia de la emision que éstos puedan tener, o que establezcan derechos preferentes de compra de los
Bonos u otras estipulaciones similares que puedan afectar la liquidez de los Bonos.

8. Suscripcién y Periodo de Disponibilidad
Banco General y el Emisor, mediante un contrato de suscripcion, han acordado la suscripciéon por Banco General de
la suma de noventa y cinco millones de Délares ($95,000,000.00) al cien por ciento (100%) de su valor nominal.
Conforme a los términos del Contrato de Suscripcion la obligacion de los Suscriptores de comprar los Bonos termina
transcurridos 24 meses a partir de la fecha de firma del Contrato de Suscripcion.

9. Obligaciones de Informar e Inspecciones
Las siguientes obligaciones de informacién aplicardn al Emisor.

(a) Estados Financieros. El Emisor deberd proporcionar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia los estados financieros consolidados auditados del Emisor y sus Subsidiarias (incluyendo el
Emisor para cada uno de sus respectivos afios fiscales) a mdas tardar noventa (90) dias calendarios después
del cierre del correspondiente afio fiscal; y los estados financieros consolidados interinos del Emisor para
cada trimestre de cada uno de sus respectivos afios fiscales, a mds tardar dentro de 60 dias calendarios
siguientes al cierre del correspondiente trimestre. La entrega del Emisor de los estados financieros se
entenderd como una certificacion por parte de éste del cumplimiento de las razones financieras previstas en
la Seccién HI(A)(10)(b) de este Prospecto Informativo. El Emisor deberd, ademds, en la forma y dentro de
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los plazos arriba indicados, proporcionar o causar que se proporcione al Agente de Pago, Registro y
Transferencia los estados financieros auditados de PPH.

(b)

Informes Mensuales. El Emisor deberd suministrar al Fiduciario y al Agente de Pago,

Registro y Transferencia mensualmente un informe del Cronograma de Avance del Proyecto.

(©

Informes Trimestrales. El Emisor deberd suministrar al Fiduciario y al Agente de Pago,

Registro y Transferencia, en cada Fecha de Pago de Interés:

i.

ii.

iii.

(d)

una certificacién de que el Proyecto cumple con las recomendaciones, directrices e
instrucciones de la ANAM; o de cualquier otra Autoridad Gubernamental responsable de
la conservacién del medio ambiente que haya emitido tales recomendaciones, directrices o
instrucciones en relacién con el Proyecto; y

una certificaciéon que haga constar el que el Emisor estd en cumplimiento con todas las
obligaciones previstas en las Secciones 7 y 8 de los Bonos.

El Emisor debera suministrar al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia
cada trimestre un informe del Avance del Proyecto realizado por el Inspector Técnico.

Informes Semestrales. El Emisor deberd suministrar en forma semestral al Fiduciario y al

Agente de Pago, Registro y Transferencia el quince (15) de enero y el quince (15) de julio de cada afio los
informes de seguimiento semestral enviados a la ANAM aprobados durante la implementacién de las
medidas de mitigacion, control y compensacién aplicables al Proyecto.

(e)

Otra Informacién Importante. El Emisor deberd suministrar inmediatamente los siguientes

documentos y/o informacién al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, para que éstos los
tengan a disposicion de los Tenedores Registrados:

ii.

iii.

1v.

Vi.

vii.

viil.

toda comunicacién divulgada por el Emisor a los mercados de capital y a sus acreedores
en general;

la certificacion del CND que reciba en la que se haga constar que se han cumplido con
éxito todas las pruebas conforme a las reglamentaciones aplicables emitidas por la ASEP
o cualquier otra Autoridad Gubernamental y que el Proyecto se encuentra interconectado
al sistema de interconexion eléctrica nacional;

los detalles de todo litigio, arbitraje o proceso administrativo que se interponga contra el
Emisor que tenga, o que de ser resuelto en forma adversa debe razonablemente esperarse
que tenga, un Efecto Material Adverso;

cualquier notificacién, comunicacién, decision u orden recibida de la ASEP, del CND, de
ETESA, de ANAM y cualquier otra Autoridad Gubernamental que conlleve la resolucidn,
cancelacién, terminacién o afectaciéon de algiin Contrato Material del Proyecto o de las
autorizaciones del Proyecto o de cualesquiera otras Licencias Gubernamentales del
Emisor que deba, razonablemente esperarse que tenga, un Efecto Material Adverso;

un informe sobre la ocurrencia de cualquier evento que conlleve un retraso en la
construccién y/o entrada en operacién del Proyecto o que conlleve un dafio en los bienes
del Proyecto o que pueda dar lugar a que la construcciéon del Proyecto no termine en la
Fecha de Terminacion de la Construccion o pueda suponer una reduccién o alteracién de
los términos y condiciones de los Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energia.
todos los detalles relevantes sobre la ocurrencia o amenaza de ocurrencia de un Evento de
Riesgo Pais, un caso de fuerza mayor o un Evento Catastréfico que afecte al Emisor o a
PPH o sus respectivos bienes y propiedades;

cualquier notificacién o comunicacién recibida por el Emisor de una contraparte de un
Contrato Material del Proyecto que deba razonablemente esperarse que tenga, un Efecto
Material Adverso;

una explicacién o descripcidn en cualquier caso que el Emisor detecte que los Costos del
Proyecto y/o Gastos de Operacién y Mantenimiento incurridos hasta ese momento o que
razonablemente deba esperarse que se incurran hasta el final del afio correspondiente
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vayan a exceder de los montos contemplados para estos rubros incluidos en el
Presupuesto de Construccién o en el Presupuesto de Operacidn, segin sea el caso;

ix. cualquier otra informacién adicional relacionada, entre otras cosas, con la condicién
financiera y/o las operaciones del Emisor, que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia o una Mayorfa de Tenedores, razonablemente solicite o que de otro modo
pueda tener un Efecto Material Adverso; y

X. una notificacién sobre la ocurrencia de cualquier evento que constituya o pueda constituir
un Evento de Incumplimiento.

®) Inspecciones. El Emisor deberd permitir a un representante de la Mayoria de los
Tenedores, al Inspector Técnico, al Fiduciario y a los demds representantes y asesores de los Tenedores
Registrados, previa solicitud escrita con por lo menos dos (2) Dias Hébiles de antelacién (salvo en el caso
de existir un Evento de Incumplimiento, en cuyo caso los Tenedores sélo deberdn dar una notificacion
escrita al Emisor, sin necesidad de los dos (2) Dias Habiles de notificacion previa), en horas de oficina,
acceso razonable a sus instalaciones, libros y registros, as{ como tener conversaciones con sus ejecutivos,
con el fin de confirmar el cumplimiento de las disposiciones contenidas en los Documentos de la Emisién y
conocer el estado de los negocios, operaciones y finanzas del Emisor, salvaguardando cualquiera obligacién
de confidencialidad que el Emisor le deba a una tercera Persona.

(2) Afio Fiscal. El Emisor acuerda no cambiar su afio fiscal sin el consentimiento de la
Mayoria de Tenedores.

10. Obligaciones de Hacer y No Hacer
Las siguientes obligaciones de hacer o no hacer aplicardn al Emisor.

()

(b)

(©)

(d)

General. El Emisor acuerda cumplir con las obligaciones de hacer y no hacer que le atafien
contenidas en esta Seccion.

Razones financieras. Mientras no se haya pagado en su totalidad los Bonos y, a menos que la
Mayoria de los Tenedores disponga otra cosa, el Emisor se obliga a que, a partir de la Fecha de
Terminacién de la Construccidn:

i. mantendrd, en todo momento, una Razén de Cobertura de Deuda igual o mayor a uno
punto treinta y cinco (1.35) para los dltimos doce (12) meses;

ii. mantendrd, en todo momento, las siguientes Razones de Deuda Total sobre EBITDA (a)
durante los tres (3) afios siguientes a la Fecha de Terminacion de la Construccidn, una
Razén de Deuda Total sobre EBITDA menor o igual a cinco punto cinco (5.5); (b) del
cuarto al sexto afio siguientes a la Fecha de Terminacién de la Construccién, una Razén
de Deuda Total sobre EBITDA menor o igual a cuatro punto cinco (4.5) y (c) a partir del
séptimo afio siguiente a la Fecha de Terminacién de la Construccién, una Razén de Deuda
Total sobre EBITDA menor o igual a tres punto cinco (3.5) en cada uno de los casos
anteriores, para los ultimos doces (12) meses; y

iii. PPH 'y sus Subsidiarias mantendrdn una Razén de Deuda Total sobre Patrimonio Tangible
Neto Consolidado menor o igual a uno punto setenta y cinco (1.75).

Autorizaciones. El Emisor acuerda obtener, mantener vigente y cumplir con los términos de sus
Licencias Gubernamentales y a suministrar al Fiduciario o al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, a su requerimiento, copias certificadas de todas las Licencias Gubernamentales y/o
permisos y consentimientos de terceras Personas que sean necesarios, de conformidad con
cualquier Ley o contrato que le sea aplicable o del cual sea parte, para que el Emisor pueda cumplir
con las obligaciones contraidas en virtud de los Documentos de la Emisién, para la validez o
exigibilidad de los Documentos de la Emisién o para la conduccién de su negocio, incluyendo, sin
limitacidn, para el disefio, construccién, operaciéon y mantenimiento del Proyecto.

Cumplimiento de Leyes. El Emisor acuerda cumplir con todas las Leyes que le sean aplicables.
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(e)

®

()

(h)

®

()

(9]

Pari passu. El Emisor acuerda hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago en virtud de
los Bonos y demds Documentos de la Emision tengan, en todo momento, un estatus por lo menos
pari passu con todas sus otras obligaciones de pagos garantizadas o no garantizadas, presentes y
futuras, excepto por aquellas obligaciones que por Ley tengan prelacién.

Gravamenes. El Emisor acuerda no constituir hipoteca, prenda, anticresis, fideicomiso de garantia
o cualquier otro Gravamen sobre sus bienes y derechos, salvo por los Gravdmenes constituidos en
virtud de los Documentos de Garantia y los que surgen obligatoriamente por imperio de la Ley.

Traspaso de Activos. El Emisor acuerda no vender, ceder, permutar, donar, dar en fideicomiso,
traspasar o de cualquiera otra forma disponer de todos, o parte de, sus bienes, incluyendo, sin
limitacién, bajo la modalidad de venta y subsecuente arrendamiento (sale and lease-back), salvo en
los siguientes casos (los “Traspasos Permitidos™):

i. que el Emisor los haga dentro del giro usual de negocios, a valor de mercado; o

ii. que estén contemplados en el Presupuesto de Construccién o en el Presupuesto de
Operacién del Proyecto aprobados; o

iii. que sean bienes inmuebles que no se utilicen, sean necesarios o formen parte del Proyecto
siempre que su valor no exceda de Tres Millones Quinientos Mil Ddlares
(US$3,500,000); o

iv. que sean autorizados por la Mayoria de los Tenedores; o

v. que sean requeridos por los Documentos de la Emision.

Giro de Negocio. El Emisor acuerda no hacer cambios sustanciales al giro de negocios al que se
dedicaba a la Fecha de Oferta, salvo por aquellos cambios que resulten de la entrada en operacién
del Proyecto, y a mantener y operar sus propiedades conforme a las Pricticas Prudentes de la
Industria, las normas y regulaciones aprobadas por ASEP, sus Licencias Gubernamentales, la Ley
y los términos y condiciones previstos en los Documentos de la Transaccion.

Fusiones. El Emisor acuerda no fusionarse, amalgamarse o combinarse, salvo por aquellas fusiones
o combinaciones entre Afiliadas del Emisor siempre que, como resultado de la fusién y/o
combinacién, el Emisor no incumpla ninguna de sus obligaciones previstas en los Documentos de
la Emisién, incluyendo sin limitacién, las previstas en la Seccién III(A)(10)(b)de este Prospecto
Informativo y que notifique previamente al Agente de Pago, Registro y Transferencia de su
intencién de realizar tal fusién o combinacién con anterioridad a su ejecucion.

Adgquisiciones e Inversiones. El Emisor acuerda no incurrir en inversiones o en compromisos de
inversién de capital respecto al activo fijo salvo por aquellas inversiones previstas en el
Presupuesto (“Inversiones de Capital”).

Temas Ambientales.

i. El Emisor acuerda cumplir con todas aquellas Normas Ambientales que le sean
aplicables, incluyendo, sin limitacidn, con las medidas de mitigacién u otras previstas en
los estudios de impacto ambiental aprobados por la ANAM con respecto al Proyecto y
con la presentacion a la ANAM de los informes de seguimiento semestral del Proyecto.

ii. El Emisor acuerda notificar al Fiduciario, al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a
los Tenedores, tan pronto como adquiera conocimiento de:

A. cualquier demanda, reclamo, procedimiento o investigacién en su contra
relacionada con una Norma Ambiental que de ser resuelta en forma adversa
pueda razonablemente esperarse que tenga un Efecto Material Adverso; y

B. toda situacion, hecho o circunstancia que pueda razonablemente esperarse que
resulte en una demanda, reclamo, procedimiento o investigacién en su contra
relacionada con una Norma Ambiental que de ser resuelta en forma adversa
pueda razonablemente esperarse que tenga un Efecto Material Adverso,
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iii.

El Emisor debe entregar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, el estudio de
impacto ambiental del Proyecto aprobado por la ANAM vy la resolucién que lo aprueba.

(1) Seguros y Garantias de Cumplimiento.

ii.

iii.

iv.

vi.

vii.

viii.

iX.

El Emisor acuerda mantener en buen estado y condicién (salvo por el desgaste ordinario),
y debidamente asegurados con compaiiias de seguro de primer orden, los bienes del
Proyecto y cada uno de los bienes usados en la conduccién de su negocio por los montos
y con las coberturas que se detallan en el Anexo II del Bono y que consisten, bdsicamente,
en un poéliza contra todo riesgo (constructor’s all risk) por un monto de US$154,500,000
con las siguientes coberturas: Terrorismo ($2,000,000), Responsabilidad Civil
($2,000,000), Averia de maquinarfa Tuneladora, back up y maquinaria auxiliar
($18,020,422) y Pérdida de beneficios a consecuencia de un siniestro de construccién y/o
Montaje ALOP ($34,365,164).

El Emisor acuerda notificar inmediatamente a los Tenedores, al Agente de Pago, Registro
y Transferencia y al Fiduciario de la ocurrencia de cualquier Evento Catastréfico que
ocasione dafios a los bienes del Proyecto por un monto igual o mayor a Quinientos Mil
Ddélares (US$500,000) y que resulte o deba razonablemente esperarse que resulte en
Pagos de Seguros bajo las pélizas de seguro correspondientes y presentar diligentemente,
(o asistir al Fiduciario para que presente, de ser el caso), las reclamaciones
correspondientes ante las compaiias de seguros. El Emisor acuerda no transar ni llegar a
arreglos con las compaiifas de seguro con respecto a Eventos Catastréficos que causen
dafios a los bienes del Proyecto iguales o superiores a Tres Millones de Dolares
($3,000,000), sin antes obtener la aprobacién de la Mayoria de los Tenedores.

El Emisor acuerda entregar al Fiduciario las pdlizas, endosos y demds documentos
relacionados con los seguros que deba contratar conforme al Bono.

El Emisor acuerda notificar al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia
de la falta de pago de cualquier seguro o cualquier otra circunstancia que pueda invalidar,
terminar o dejar sin efecto algtin seguro previsto en esta Seccién, e incluir en las pélizas
que debe contratar conforme a esta Seccidén una cldusula por la cual el respectivo
asegurador consiente a que no terminard las respectivas pdlizas sin antes notificar al
Fiduciario y permitirle curar cualquier incumplimiento de parte del Emisor.

En caso que el Emisor deje de contratar un seguro que le corresponda o no haga que los
contratistas constructores del Proyecto contraten los seguros a que se refiere esta Seccién,
el Fiduciario, siguiendo instrucciones de la Mayoria de los Tenedores, previa notificacién
al Emisor, podrd (mds no estard obligado) a contratar dichos seguros con cargo a los
Bienes Fiduciarios.

El Emisor acuerda ceder y transferir al Fideicomiso y tomar todas las acciones necesarias
para que cualquier Pago de Seguros o pagos que se hagan conforme a cualquier Contrato
Material del Proyecto se haga directamente al Fiduciario.

En caso que se produzca un Evento Catastréfico que ocasione dafios a los bienes de del
Proyecto por un monto menor a Tres Millones de Délares ($3,000,000) el Emisor deberd
usar los Pagos de Seguros para reparar los dafios causados o reembolsar los gastos ya
incurridos en su reparacion. En caso que se produzca un Evento Catastr6fico que ocasione
dafios a los bienes del Proyecto por un monto igual o mayor a Tres Millones de Délares
($3,000,000), el Emisor acuerda que el Pago de Seguro serd utilizado en aquella forma
que instruya la Mayoria de los Tenedores al Fiduciario incluyendo, sin limitacién, la
reconstruccién del Proyecto o la realizacion de un prepago obligatorio a los Tenedores
hasta por el monto total del Pago de Seguro.

El Emisor se obliga a endosar o traspasar a favor del Fiduciario, como beneficiario, las
polizas de seguro que amparen o cubran las turbinas y demds equipos necesarios del
Proyecto que haya comprado fuera de Panama.

Garantias de Cumplimiento. El Emisor acuerda notificar al Fiduciario y al Agente de
Pago, Registro y Transferencia de la ocurrencia de cualquier evento que pueda dar como
resultado la ejecucion de alguna Garantia de Cumplimiento. Cualquier pago que reciba el
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Emisor de un emisor de una Garantia de Cumplimiento serd utilizado de conformidad con
lo previsto en el Bono y en el Contrato de Fideicomiso como se indica a continuacién:
A. Depésito de pagos de Garantias de Cumplimiento. Salvo disposicién en contrario

en el Bono, el Emisor causard que cada pago que reciba de una Garantia de
Cumplimiento sea depositado o acreditado en (i) la Cuenta de Construccion, si el
pago ocurre antes de la Fecha de Terminacién de la Construccién y (ii) en la
Cuenta de Concentracion, si el pago ocurre después de la Fecha de Terminacién
de la Construccion.

B. Utilizacién de Pagos de Garantias de Cumplimiento.

a.

Ocurrido un evento que dé lugar a un pago bajo una Garantia de
Cumplimiento, el Emisor deberd explicar por escrito al Agente de Pago,
Registro y Transferencia y al Fiduciario (y al Ingeniero Independiente si
el evento ocurre antes de la Fecha de Terminacién de la Construccién)
la naturaleza del evento, el monto del pago que se solicita al emisor de
la Garantia de Cumplimiento, el uso que el Emisor pretenda dar a los
pagos que se reciban de los emisores de la Garantia de Cumplimiento y
cualquier otra informacién que sea relevante, sin perjuicio del derecho
del Agente de Pago, Registro y Transferencia (y del Ingeniero
Independiente si el evento ocurre antes de la Fecha de Terminacién de
la Construccién) y/o el Fiduciario de requerir informacién adicional.

Si el monto estimado de los pagos bajo las Garantias de Cumplimiento
es inferior a Tres Millones de Ddlares (US$3,000,000), el Emisor
debera depositar tales fondos en la Cuenta Fiduciaria que corresponda, y
utilizar dichos fondos para cubrir Costos y/o Gastos del Proyecto o
Gastos de Operacién y Mantenimiento, segiin aplique, conforme a lo
previsto en el Contrato de Fideicomiso.

Si el monto estimado de los pagos bajo las Garantias de Cumplimiento
es igual o mayor a Tres Millones de Délares (US$3,000,000), el Emisor
deberd depositar tales fondos en la Cuenta Fiduciaria que corresponda, y
deberd presentar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al
Fiduciario, para su aprobacién, un plan para el uso de los fondos que se
reciban que incluya, entre otros detalles (i) la identificacion del contrato
garantizado por la Garantia de Cumplimiento; (ii) una descripcién del
evento que dio lugar al pago de la Garantia de Cumplimiento; (iii) el
monto que el Emisor ha requerido del emisor de la Garantia de
Cumplimiento; (iv) si el monto cuyo pago el Emisor reclama de la
Garantia de Cumplimiento serd suficiente o no para remediar el
incumplimiento de la respectiva contraparte; (v) en caso que el evento
que motiva el pago de la Garantia de Cumplimiento ocurra antes a la
Fecha de Terminacién de la Construccion, el Emisor debera informar,
ademds, sobre el estado de la construccidn del Proyecto, indicando si los
fondos que se reciban bajo la Garantia de Cumplimiento serdn o no
suficientes para concluir el Proyecto, los aportes de capital adicionales
que los accionistas del Emisor piensan realizar para completar el
Proyecto (de ser el caso), y un detalle del estado del avance del
respectivo Proyecto. El Agente de Pago, Registro y Transferencia (y en
su caso el Ingeniero Independiente) tendrdn quince (15) dias desde la
recepcion de la referida notificacién para presentar objeciones al
referido plan que presente el Emisor, entendiéndose que si no las
hubieren presentado dentro de dicho plazo, dicho plan se tendrd por
aprobado. En caso que el Agente de Pago, Registro y Transferencia (y
de ser el caso el Ingeniero Independiente) hagan observaciones al plan
presentado por el Emisor, las partes discutirdn prontamente los puntos
objeto de divergencias. Aprobado el plan presentado por el Emisor,
seglin el caso, tales entidades deberdn implementarlo en la forma y
dentro de los plazos aprobados.
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(m) Dividendos.

()

(0)

(p)

@

()

®

(W

i. El Emisor acuerda no declarar ni pagar dividendos, ni redimir o recomprar sus acciones
antes de la Fecha de Terminacion de la Construccién ni mientras exista un Evento de
Incumplimiento.

ii. A partir de la Fecha de Terminacién de la Construccién, el Emisor podrd repagar
Endeudamientos contratados con PPH y demads cuentas por pagar a PPH, y/o declarar y
distribuir dividendos sélo si se cumple cada una de las siguientes condiciones
(“Requisitos para el Pago de Dividendos™): (i) que el Emisor mantenga un Patrimonio
Tangible Neto Consolidado (incluyendo Deuda Subordinada y utilidades retenidas) de al
menos Cincuenta Millones de Dédlares (US$50,000,000); (ii) que el Emisor haya
mantenido, durante los cuatro (4) trimestres inmediatamente anteriores a la fecha en que
se distribuyan los dividendos, una Razén de Cobertura de Deuda menor o igual a uno
punto treinta y cinco (1.35) y una Relacién de Deuda Total sobre EBITDA menor o igual
a cinco (5.0); (iii) que, inmediatamente después de distribuido el dividendo, las
proyecciones financieras del Emisor para los cuatro (4) trimestres inmediatamente
posteriores reflejen una Razén de Cobertura de Deuda al menos igual o mayor a uno
punto treinta y cinco (1.35) y una Relacién de Deuda Total sobre EBITDA menor o igual
a cinco (5.0); (iv) que el dividendo se distribuya exclusivamente de fondos depositados en
la Cuenta de Exceso de Efectivo y que no excedan el Efectivo Disponible para
Dividendos; y (v) que no haya ocurrido un Evento de Incumplimiento.

Impuestos. El Emisor acuerda presentar a las autoridades fiscales todas las declaraciones de renta y
documentos relacionados y pagar oportunamente dentro de los plazos requeridos por la Ley, antes
de incurrir en multas o sanciones, todos los Impuestos que deba pagar de conformidad con la Ley.

Cooperacién. El Emisor acuerda otorgar y/o firmar aquellos acuerdos, instrumentos y documentos,
y llevar a cabo aquellos otros actos que la Mayoria de los Tenedores razonablemente solicite y que
sean necesarios para la validez y exigibilidad de los Documentos de la Emisién y para que los
Tenedores puedan ejercer sus derechos bajo los Documentos de la Emisién.

Acciones. El Emisor acuerda no emitir, redimir o recomprar sus acciones, o reducir su capital o
reservas o de cualquier otro modo cambiar su composicion accionaria.

Transacciones con Accionistas. El Emisor acuerda no celebrar contratos ni llevar a cabo
transacciones con PPH o Afiliadas a menos que sean en términos comercialmente competitivos,
justos y razonables.

Cumplimiento de Contratos. El Emisor acuerda cumplir con los términos y condiciones de todos
los contratos de los que sea parte, incluyendo, sin limitacién, con los Documentos de la Emision y
demads obligaciones que tenga con terceros.

Documentos Constitutivos. El1 Emisor acuerda no reformar su pacto social, estatutos u otro
documento constitutivo sin el consentimiento de la Mayoria de los Tenedores. No obstante lo
anterior, tal consentimiento no se requerird respecto a reformas de forma al pacto social que no
afecten los derechos del Fiduciario ni de los Tenedores bajo los Documentos de la Emision.

Existencia. El Emisor acuerda no terminar su existencia juridica, ni a cesar sus operaciones
comerciales.

Libros y controles. El Emisor acuerda mantener libros y registros financieros, contables,
comerciales y corporativos, asi como controles internos adecuados que cumplan con las Leyes
aplicables y las IFRS. El Emisor acuerda no realizar cambios sustanciales a sus politicas y
procedimientos contables. En el evento que se produzca algin cambio en las politicas y
procedimientos contables del Emisor, éste se obliga a informar por escrito dicho cambio al Agente
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de Pago, Registro y Transferencia, describiendo la forma en que dicho cambio afecta o modifica la
presentacién de la informacidn financiera respecto a los informes presentados en afios anteriores.

(v) Auditores Externos. El Emisor acuerda designar auditores externos aceptables al Agente de Pago,

Registro y Transferencia.

(w) Subsidiarias. El Emisor acuerda no crear Subsidiarias a menos que éstas garanticen con sus bienes
las obligaciones derivadas de los Documentos de la Emision.

(x) Garantias.

ii.

iii.

El Emisor acuerda perfeccionar las hipotecas constituidas mediante los Contratos de
Hipoteca y a otorgar y registrar las escrituras publicas adicionales para gravar las
propiedades que adquiera en el futuro con la periodicidad y en la forma que se contempla
en el Contrato de Fideicomiso y en los Contratos de Hipoteca.

El Emisor acuerda perfeccionar las cesiones contempladas en el Contrato de Cesién y a
entregar y/o obtener aquellas notificaciones y/o consentimientos que se requieran para
perfeccionar las mismas o para hacerles oponibles a terceros dentro de los plazos y
conforme a las formalidades previstas en el Contrato de Cesion.

El Emisor acuerda cumplir con todas sus obligaciones previstas en los Documentos de
Garantia.

(y) Presupuestos y Proyecciones.

ii.

iii.

iv.

El Emisor deberd proporcionar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al
Fiduciario, antes de la Fecha de Oferta, el Presupuesto de Construccién acompaiiados del
Modelo Financiero, del programa de trabajo y de una descripcion de los flujos de fondos
del Proyecto. Ademds de lo anterior, a partir de la Fecha de Oferta y hasta la Fecha de
Terminacién de la Construccién, el Emisor estard obligado a entregar al Agente de Pago,
Registro y Transferencia y al Fiduciario actualizaciones anuales de cada Presupuesto de
Construccién acompaiiadas del Modelo Financiero del Proyecto.

El Emisor deberd proporcionar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al
Fiduciario, a més tardar treinta (30) dias antes de la Fecha de Terminacién de la
Construccién del Proyecto, el proyecto de Presupuesto de Operacion para el primer afio
fiscal de operaciones del respectivo Proyecto (o la parte proporcional de dicho afio fiscal,
de ser el caso) acompanado del Modelo Financiero, un balance de situacidn, el estado de
resultados y el flujo de caja proyectado para los primeros doce (12) meses de operacién
del Proyecto. Con posterioridad a la Fecha de Terminacién de la Construccidn, y mientras
no se hayan pagado en su totalidad los Bonos, el Emisor estard obligado a proporcionar al
Agente de Pago, Registro y Transferencia, al menos cuarenta y cinco (45) dias antes del
comienzo de cada afio fiscal, el proyecto de Presupuesto de Operacion del Proyecto para
el afio fiscal siguiente.

Tanto el Presupuesto de Construccién como el Presupuesto de Operacion del Proyecto
deberdn ir adjuntos a un certificado del Gerente Financiero del Emisor, segiin el caso, en
el que certifique que, al mejor conocimiento de dicha Persona, el respectivo presupuesto
constituye una estimacion razonable de los ingresos, costos y gastos, para el periodo que
abarca y que cumple con todos los requisitos de la presente Seccién, y que el Modelo
Financiero actualizado se basa en supuestos conservadores (en el lado de los ingresos) y
conforme a las Pricticas Prudentes de la Industrias (en el lado de costos y gastos)
compatibles con lo dispuesto en los Documentos de la Transaccién, las Licencias
Gubernamentales y la Ley aplicable y que el Emisor considera que tales supuestos son
razonables en vista de las condiciones existentes en la fecha de dicha actualizacién, y (B)
que representan la mejor estimacion de la informacién allf establecida a ese momento.

El Emisor acuerda que los Presupuestos y el Modelo Financiero que se adjunte a los
mismos, preparados de conformidad con los pérrafos anteriores, no serd eficaz a menos
que el Agente de Pago, Registro y Transferencia haya dado su aprobacién por escrito a los
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Vi.

mismos, la cual no serd denegada sin causa justificada. Al aprobar o improbar el
Presupuesto de Construccién y/o el Modelo Financiero, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia evaluard la capacidad del Proyecto de generar fondos para pagar los Bonos
y demds obligaciones derivadas de los Documentos de la Emision. La falta del Agente de
Pago, Registro y Transferencia de aprobar o rechazar cualquier proyecto de Presupuesto
dentro de los veinte (20) dias después de la recepcién del mismo serd considerada como
una aprobacion de dicho Presupuesto.
Si el Agente de Pago, Registro y Transferencia desaprueba algiin proyecto de Presupuesto
y/o Modelo Financiero dentro del plazo de 20 dias a que se refiere el pédrrafo anterior,
seglin lo antes indicado, el Agente de Pago, Registro y Transferencia comunicard por
escrito al Emisor, dentro de los dos (2) Dias Hébiles siguientes a la fecha en que se
hubiera dado la desaprobacién u objecién, cualquier sugerencia que pueda tener con
respecto a la propuesta de Presupuesto y/o el Modelo Financiero y el Emisor tendrd que
considerar, de buena fe, dichas sugerencias para la preparacién de una versién revisada
del respectivo Presupuesto y/o Modelo Financiero. Dentro de los diez (10) dias siguientes
a la recepcién de las sugerencias por escrito del Agente de Pago, Registro y Transferencia
el Emisor deberd presentar la propuesta revisada del respectivo Presupuesto y/o Modelo
Financiero, segin sea el caso, al Agente de Pago, Registro y Transferencia, para su
aprobacién, de conformidad con el procedimiento especificado anteriormente. En caso de
que el proyecto de Presupuesto no sea aprobado antes del comienzo del correspondiente
afio fiscal, el Presupuesto vigente en ese momento seguird en vigor hasta el momento en
que el proyecto de Presupuesto sea aprobado, sin perjuicio de que el Emisor proponga
otros proyectos de Presupuesto que sea aceptables al Agente de Pago, Registro y
Transferencia.
Cada Presupuesto deberd prepararse de buena fe, en base a todos los hechos y
circunstancias existentes y conocidas al Emisor y con base a supuestos razonables que
reflejen la mejor estimacién del Emisor de los futuros ingresos, costos y gastos del Emisor
y del Proyecto y estar preparado en el mismo formato y proporcionar suficiente detalle
para permitir una comparacion significativa con los Presupuestos de los afios anteriores.
Cada Presupuesto, segin aplique, debera incluir:
A. los mejores estimados de los ingresos, Costos del Proyecto, Gastos de Operacién
y Mantenimiento y proyecciones pro forma de flujo para cada mes cubierto;
B. unresumen de las principales Inversiones de Capital, de ser aplicable;
C. los mejores estimados del Emisor de los Gastos de Operacién y Mantenimiento y
sus efectos previstos para las operaciones del Proyecto, asi como los Inversiones
de Capital, de haberlos, por afio; y
D. cualquier otra informaciéon que pueda ser requerida razonablemente por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia o el Fiduciario en consulta con el
Inspector Técnico.

(z) Endeudamientos Financieros. El Emisor acuerda no incurrir en Endeudamientos, incluyendo, sin

limitacién, Endeudamientos con accionistas del Emisor, PPH, Subsidiarias o Afiliadas, salvo por
los siguientes (‘“Endeudamientos Permitidos”):

1.
ii.

iii.

iv.

los Endeudamientos derivados de los Bonos;

los Endeudamientos existentes a la fecha identificados en los Anexos del Contrato de
Suscripcidn;

el endoso y negociacién de documentos negociables para su depdsito o cobro, la
contratacion de fianzas de garantia de los otros contratos relacionados con la construccién
del Proyecto o con Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energia en el giro ordinario
de sus negocios, fianzas requeridas por Autoridades Gubernamentales u otras
transacciones similares en el curso ordinario de negocios;

los Endeudamientos que surjan del refinanciamiento, extension, renovacién o reemplazo
de Endeudamientos Permitidos con exclusién de los descritos en el parrafo (ii) de esta
Seccién; y

Deuda Subordinada contratada exclusivamente con PPH; entendiéndose, sin embargo, que
el Emisor no podrd contratar ninguna otra Deuda Subordinada.
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(aa) Modificacién de los Contratos Materiales del Proyecto. El Emisor acuerda no:

1. terminar, rescindir, cancelar, modificar, enmendar, cambiar de forma material o renunciar
al exacto cumplimiento de cualquier Contrato Material del Proyecto o consentir en su
terminacion, rescision, cancelacion, modificacion, enmienda, cambio o renuncia;

ii. ceder o transferir o, consentir para que se ceda o transfieran, derechos derivados de los
Contratos Materiales del Proyecto, salvo por las cesiones a favor del Fiduciario
contempladas en los Documentos de la Emisién, o consentir a que algtin emisor de una
Garantia de Cumplimiento delegue o incumpla sus obligaciones;

iii. modificar, directa o indirectamente, de forma material el programa de trabajo, los planos,
disefios y especificaciones del Proyecto; y

iv. tomar alguna accién que afecte, limite o reduzca el valor de los derechos que les
corresponden a los Tenedores conforme a los Documentos de Garantia;

en todos los casos anteriores, sin el consentimiento expreso y por escrito de la Mayoria de
los Tenedores.

(bb) Uso de los Fondos. El Emisor acuerda usar los fondos obtenidos de la emisién de los Bonos para
repagar un préstamo comercial con Banco General de hasta veinticinco millones de Ddlares
($25,000,000) con tasa de interés siete por ciento (7.0%) y vencimiento el 30 de enero de 2012, por
la suma aproximada de $25,000,000 cuyo saldo al 30 de junio era $6,800,000 y el cual se estima
que serd utilizado en su totalidad por el Emisor antes de la Fecha de Oferta y para financiar la
construccién del proyecto de generacion hidroeléctrica El Alto, por la suma aproximada de
US$103,058,325.

(cc) Garantfas de los Contratos de Construccién. El Emisor se obliga a que los Contratos de
Construccién estén garantizados por cartas de crédito stand by o instrumentos similares emitidos
por emisores aceptables al Agente de Pago, Registro y Transferencia por aquellos montos y en
aquellas formas en que se contempla en el respectivo Contrato de Construccién, segtin el mismo
sea .

(dd) Aportes de Capital. E1 Emisor se obliga a que, a mds tardar antes de la Fecha de Oferta, haber
recibido aportes de capital, ya sea mediante capital pagado, capital pagado en exceso, aportes en
especie (incluyendo para estos efectos, aportes en especie tales como el precio de compra de las
fincas del Proyecto, registrados tanto a nivel de traspaso de activos en el Emisor como de plusvalia
a nivel de PPH y el precio pagado por las acciones del Emisor) o Deuda Subordinada por la suma
de Cuarenta Millones de Ddlares (US$40,000,000) en la forma prevista en el Acuerdo de
Contribuciéon de Capital. Ademds de lo anterior, con posterioridad a la Fecha de Oferta, PPH
deberd realizar aportes por la suma que resulte mayor entre (1) Treinta y Siete Millones
Trescientos Mil Délares (US$37,300,000) en forma Pro rata a la suscripcién de los Bonos que se
emitan con posterioridad a la Fecha de Oferta y (2) aquellas sumas adicionales al monto descrito en
el parrafo (1) que sean necesarias para que el Proyecto entre en operacion las cuales deberdn ser
aportadas por PPH antes de la fecha de entrada de operacién del Proyecto.

Adicionalmente, el Emisor se obliga a que PPH mantenga, en todo momento, mientras todas las
sumas adeudadas por el Emisor bajo los Documentos del Financiamiento no hayan sido pagadas en
su totalidad, un capital, ya sea mediante capital pagado en acciones y/o como Deuda Subordinada,
no menor a Ciento Diez Millones de Délares (US$110,000,000).

(ee) Cambio de Control. El Emisor se obliga a que no se produzca un Cambio de Control del Emisor ni
un Cambio de Control de PPH.

11. Eventos de Incumplimiento vy Vencimiento Anticipado
Cada uno de los siguientes eventos constituird un “Evento de Incumplimiento”.
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(a)

(b)

()

(d)

(e)

®

(2)

()

No pago. El Emisor no paga cualquiera suma que deba pagar en virtud de los Documentos de la
Emisidn en la fecha correspondiente y dicho incumplimiento no se cura a mas tardar dentro de los
tres (3) Dias Habiles siguientes a dicha fecha.

Violacién sin periodo de cura. Si el Emisor incumple cualquiera de las obligaciones contraidas en
los parrafos (i), (p), (s) y (t) de la Seccién 9 de este Prospecto Informativo.

Violaciones con periodo de cura. El Emisor incumple cualquiera de las obligaciones contraidas en
la Seccién 9 de este Prospecto Informativo, o cualquiera otra disposiciéon de uno de los
Documentos de la Emisién, para cuyo incumplimiento no se haya establecido en esta Seccién un
Evento de Incumplimiento especifico, a menos que dicho incumplimiento: (i) sea susceptible de
ser subsanado; y (ii) sea efectivamente subsanado a mds tardar dentro de los treinta (30) dias
siguientes a la fecha en que la Mayoria de los Tenedores a través del Agente de Pago, Registro y
Transferencia notifique al Emisor de dicho incumplimiento o en que el Emisor adquiera
conocimiento de dicho incumplimiento, cualquiera de ellas ocurra primero.

Declaraciones Falsas. Una declaracién o garantia otorgada por el Emisor o el Garante en un
Documento de la Emisién es falsa o tendenciosa al momento de ser otorgada, a menos que dicha
falsedad o tendenciosidad sea capaz de ser subsanada; y sea efectivamente subsanada a mas tardar
dentro de los diez (10) Dias Habiles siguientes a la fecha en que la Mayoria de los Tenedores, a
través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, notifique al Emisor de dicha falsedad o
tendenciosidad o en que el Emisor adquiera conocimiento de dicha falsedad o tendenciosidad,
cualquiera de ellas ocurra primero.

Terminacién de los Contratos de Concesion y otras Autorizaciones. El Contrato de Concesion, el
Contrato de Concesion de Aguas, asi como cualquier otra autorizacién material del Proyecto o
Licencia Gubernamental es suspendida, terminada, cancelada o revocada.

Incumplimiento Cruzado. Un Endeudamiento del Emisor o de PPH

i. no es pagado a su vencimiento; o

ii. es declarado anticipadamente de plazo vencido, o es susceptible de ser declarado
anticipadamente de plazo vencido, por un acreedor del Emisor o de PPH como resultado
de un incumplimiento de los términos y condiciones de dicho Endeudamiento u otra
estipulacién con efecto similar,

iii. siempre que, en todos los casos anteriores, el valor agregado del capital del
Endeudamiento del Emisor o de PPH que se encuentren en las circunstancias descritas en
(1) y (ii) exceda la suma de Cien Mil Délares (US$100,000) medida en forma individual o
Doscientos Cincuenta Mil (US$250,000) medida en forma acumulada.

Insolvencia. El Emisor, o PPH:

i. es incapaz de pagar sus deudas a medida que estas venzan o es de otra forma considerado

en estado de insolvencia por la Ley aplicable;

ii. admite su incapacidad para pagar sus deudas cuando estas vencen;

iii. entra en suspension de pago de sus deudas o anuncia su intencién de hacerlo;

iv. inicia negociaciones con cualquier acreedor para el refinanciamiento o reestructuracién de
cualquiera de sus deudas por la incapacidad de pagar la misma;

v. se encuentra en una situacion en la que el valor de sus activos es menor que el valor de
sus pasivos (tomando en cuenta los pasivos contingentes y futuros); o

vi. deja de pagar sus deudas por razén de una moratoria.

Proceso de Quiebra. Una de las siguientes situaciones, hechos o circunstancias ocurre con respecto
al Emisor o PPH:
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i. si el Emisor o PPH inicia voluntariamente un proceso de quiebra, insolvencia, concurso
de acreedores u otro con efecto similar;
ii. siuna tercera Persona inicia contra el Emisor o PPH, un proceso de quiebra, insolvencia,
concurso de acreedores u otro con efecto similar; o
iii. si una autoridad competente ordena la intervencién, reorganizaciéon o liquidacién del
Emisor o PPH.

Litigios. La decisién de un proceso judicial, administrativo o arbitral contra el Emisor y/o PPH que
tenga un Efecto Material Adverso o el incumplimiento del Emisor y/o de PPH en el pago de una
sentencia o decision final ya sea judicial, administrativa, fiscal o arbitral en su contra por un monto
igual o superior a Un Millén de Délares (US$1,000,000).

Medidas Cautelares y/o de Ejecucién. Un bien del Emisor o de PPH es secuestrado, embargado o
afectado por cualquiera otra medida cautelar o de ejecucion, siempre que:

i. no se libere, o se constituya caucion para liberar dicho bien de dicho secuestro, embargo o
medida cautelar o de ejecucién dentro de los treinta (30) dias calendarios siguientes a la
fecha en que el mismo entre en efecto; y

ii. el valor en libros agregado de todos los bienes del Emisor y de PPH que se encuentren
secuestrados, embargados o afectados por dichas medidas exceda la suma de un millén de
Délares (US$1,000,000).

Efectividad de los Documentos de la Emisién. Una de las siguientes situaciones, hechos o
circunstancias ocurre:

i. sies, o llega a ser, ilegal para el Emisor o PPH cumplir con sus obligaciones contraidas en

los Documentos de la Transaccidn;

ii. si alguno de los Gravdmenes y garantias constituidos por los Documentos de la Emision
es terminado o de otro modo deja de tener pleno vigor y efecto;

iii. si cualquiera de los Documentos de la Emision no es efectivo o el Emisor o PPH alega
que no es efectivo o deja de tener la efectividad y/o prelacién originalmente contemplada;
0

iv. si el Emisor o PPH repudian, o manifiestan intencién de repudiar los Documentos de la
Emision o las deudas o compromisos contraidos en virtud de éstos.

Expropiacién. Si los bienes del Emisor, sus acciones o los bienes o acciones de PPH son objeto de
un Evento Riesgo Pais.

(m) Cambio de Control. Si ocurre un Cambio de Control del Emisor o un Cambio de Control de PPH.

()

(0)
(p)

Terminacién del Proyecto. Si la construccién del Proyecto no es completada a mds tardar en la
Fecha de Terminacion de la Construccion y hubieren transcurrido ademads, noventa (90) dias desde
dicha fecha sin que el Proyecto hubiere alcanzado la Finalizacién Sustancial.

Abandono del Proyecto. Si ocurre un Abandono del Proyecto.

Contratos Materiales del Proyecto. Si una de las siguientes situaciones, hechos o circunstancias
ocurre:

i. sies, ollega a ser, ilegal para el Emisor o sus contrapartes cumplir con sus obligaciones
contraidas en los Contratos Materiales del Proyecto;
ii. si cualquiera de los Contratos Materiales del Proyecto no es efectivo o es ilegal o el
Emisor o PPH alegan que no es efectivo o que es ilegal;
iii. si el Emisor o PPH repudian, o manifiestan la intencién de repudiar, los Contratos
Materiales del Proyecto o las deudas o compromisos contraidos en virtud de éstos y como
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resultado de dicha repudiacién se produce, o es razonable que se produzca, un Efecto
Material Adverso;

iv. si el Emisor o PPH incumplen algunas de sus obligaciones materiales previstas en los
Contratos Materiales del Proyecto y no subsanan dicho incumplimiento dentro de los
periodos de cura alli contemplados y como resultado de dicho incumplimiento se produce,
o0 es razonable esperar que se produzca, un Efecto Material Adverso; o

v. si algiin Contrato Material del Proyecto es rescindido o terminado antes de término, a
menos que sea reemplazado por otro Contrato Material del Proyecto que tenga términos
equivalentes.

(q) Efecto Material Adverso. Si ocurre un Evento Material Adverso. En caso que se produzca un
Evento de Incumplimiento que persista y no sea curado dentro del periodo de cura aplicable, de ser
el caso, la Mayoria de los Tenedores podrd declarar los Bonos de plazo vencido y exigir el pago
inmediato de todo el capital y los intereses adeudados bajo los Bonos, mediante notificacién (la
“Notificaciéon de Aceleracién”) al Emisor, al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al
Fiduciario. En caso que se envie una Notificacion de Aceleracidn, el capital, los intereses y demads
sumas pagaderas por el Emisor serdn inmediata y automdticamente exigibles sin necesidad de
accidn, requerimiento o gestion adicional de parte de los Tenedores y el Emisor estard obligado a
entregar tales sumas al Fiduciario.

12. Pago vy Forma de los Bonos

(a) Bonos Globales. Los Bonos serdn emitidos en uno o mds macrotitulos o titulos globales
(colectivamente, los “Bonos Globales™) emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones.
Los Bonos Globales seran emitidos a nombre de Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(“LatinClear”) quien acreditard en su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada
una de las instituciones que mantienen cuentas con LatinClear (los “Participantes”). Dichas cuentas
serdn designadas inicialmente por el Emisor o la Persona que éste designe. La propiedad de
derechos bursitiles con respecto a los Bonos Globales estara limitada a Participantes o a Personas
que los Participantes le reconozcan derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales. La
propiedad de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales serd demostrada, y el traspaso
de dicha propiedad serd efectuado tnicamente a través de los registros de LatinClear (en relacién
con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacién con los
derechos de Personas distintas a los Participantes). Mientras los Bonos estén representados por uno
o mis Bonos Globales, el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales serd
considerado como el tnico propietario de dichos Bonos en relacién con todos los pagos, de
acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos. Mientras LatinClear sea el tenedor registrado
de los Bonos Globales, LatinClear serd considerado el tnico propietario de los Bonos
representados en dichos Bonos Globales y los inversionistas tendrdn derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales. Ningtin propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y
procedimientos de LatinClear. Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hara a
LatinClear como el Tenedor Registrado de los mismos. Serd responsabilidad exclusiva de
LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de, los
propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener, supervisar y
revisar los registros relacionados con dichos derechos bursdtiles. LatinClear, al recibir
oportunamente cualquier pago en relacién con los Bonos Globales, acreditard las cuentas de los
Participantes en proporcién a sus respectivos derechos bursdtiles con respecto de los Bonos
Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes a su vez, acreditardn inmediatamente las
cuentas de custodia de los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales,
en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles. Traspasos entre Participantes serdn efectuados
de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En vista de que LatinClear
unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actiian por cuenta de
otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una Persona propietaria de derechos
bursdtiles con respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a Personas o
entidades que no son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que
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(b)

representen dichos intereses. LatinClear le ha informado al Emisor que tomard cualquier accién
permitida a un Tenedor Registrado de los Bonos (incluyendo la presentacion de los Bonos para ser
intercambiados como se describe a continuacién) dnicamente de acuerdo a instrucciones de uno o
mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursétiles con respecto de
los Bonos Globales y tnicamente en relacién con la porcién del total del capital de Bonos sobre la
cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones. LatinClear le ha informado al
Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo a las leyes de la Reptiblica de Panama
y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y compensacién de valores emitida
por la Superintendencia del Mercado de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en
custodia para sus Participantes y facilitar la compensacién y liquidacién de transacciones de
valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del
movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de LatinClear incluyen casas de valores,
bancos y otras centrales de custodia y podrd incluir otras organizaciones. Servicios indirectos de
LatinClear estdn disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera
Personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o
indirectamente.

Bonos Fisicos. Los Bonos Globales pueden ser intercambiados por instrumentos individuales
(“Bonos Individuales™) si:

i. LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quiere o puede
continuar como depositario de los Bonos Globales o que no cuenta con licencia de central
de valores, y un sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90) dias siguientes a la
fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido; o

ii. un Participante solicita por escrito a LatinClear la conversién de sus derechos bursétiles
en otra forma de tenencia conforme lo establecen los reglamentos de LatinClear y sujeto a
los términos y condiciones de los respectivos Bonos. En esos casos, el Emisor utilizard
sus mejores esfuerzos para hacer arreglos con LatinClear para intercambiar los Bonos
Globales por Bonos Individuales y causard la emisién y entrega al Agente de Pago,
Registro y Transferencia de suficientes Bonos Individuales para que éste los autentique y
entregue a los Tenedores Registrados. En caso que un tenedor de derechos bursatiles con
respecto de los Bonos Globales desee la conversién de dichos derechos bursétiles en
Bonos Individuales debera presentar solicitud escrita a LatinClear formulada de acuerdo a
sus reglamentos y procedimientos, lo cual necesariamente implica una solicitud dirigida a
LatinClear a través de un Participante y una solicitud dirigida al Agente de Pago, Registro
y Transferencia y al Emisor por LatinClear. En todos los casos, Bonos Individuales
entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursatiles con respecto de los Bonos
Globales seran registrados y emitidos en las denominaciones aprobadas, conforme a la
solicitud de LatinClear. Correrdn por cuenta del tenedor de derechos bursatiles que
solicita la emisién de Bonos Individuales cualesquiera costos y cargos en que incurra
directa o indirectamente el Emisor en relacién con la emisién de dichos Bonos
Individuales. Una vez emitidos los Bonos Individuales, todo pago de capital o intereses,
segun el caso, serd hecho en Ddélares, en cada Fecha de Pago de Capital o Fecha de Pago
de Interés, segun el caso, mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, el cual
serd enviado por correo certificado al Tenedor Registrado a la ultima direccién del
Tenedor Registrado que conste en el Registro o retirado por el Tenedor Registrado en las
oficinas del Agente de Pago, Registro y Transferencia. La responsabilidad del Agente de
Pago, Registro y Transferencia se limitard a enviar dicho cheque por correo certificado al
Tenedor Registrado a la direccién que conste en el Registro, entendiéndose que para todos
los efectos legales, el pago de capital o intereses ha sido hecho y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que
contenga dicho cheque segin el recibo expedido al Agente de Pago, Registro y
Transferencia por la oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destruccién o falta de
entrega del cheque, la cancelacién y reposicién del cheque se regird por las leyes de la
Republica de Panamd y las pricticas del Agente de Pago, Registro y Transferencia y
cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicién correrdn por cuenta del
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Tenedor Registrado. Todo pago de capital en la Fecha de Vencimiento se hard contra la
presentacién, endoso y entrega del correspondiente Bono al Agente de Pago, Registro y
Transferencia en sus oficinas principales en la ciudad de Panamd, Republica de Panam4,
mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, el cual serd enviado por correo
certificado al Tenedor Registrado a la dltima direccién del Tenedor Registrado que conste
en el Registro o retirado por el Tenedor Registrado en las oficinas del Agente de Pago,
Registro y Transferencia. Todos los pagos de capital con respecto a los Bonos serdn
hechos en Délares. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se
limitard a enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor Registrado a la direccién
que conste en el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales, el pago de
intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la
fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque segiin el recibo expedido al
Agente de Pago, Registro y Transferencia por la oficina de correo. Salvo que medie orden
judicial al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrd, sin ninguna
responsabilidad, reconocer al Tenedor Registrado de un Bono Individual como el tnico,
legitimo y absoluto propietario, duefio y titular de dicho Bono para efectuar pagos del
mismo, recibir instrucciones y cualesquiera otros propdsitos, ya sea que dicho Bono esté o
no vencido o que el Emisor haya recibido cualquiera notificacién o comunicacién en
contrario referente a la propiedad, dominio o titularidad del mismo o referente a su previo
hurto, robo, mutilacién, destruccién o pérdida. Los Bonos Individuales son solamente
transferibles en el Registro. Cuando un Bono Individual sea entregado al Agente de Pago,
Registro y Transferencia para el registro de su transferencia, el Agente de Pago, Registro
y Transferencia cancelard dicho Bono, expedird y entregard un nuevo Bono al endosatario
del Bono transferido y anotard dicha transferencia en el Registro, de conformidad y sujeto
a lo establecido en este Bono. El nuevo Bono emitido por razén de la transferencia serd
una obligacién vélida y exigible del Emisor y gozard de los mismos derechos y privilegios
que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago, Registro y
Transferencia para el registro de su transferencia debera ser debidamente endosado por el
Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria y (a opcién del
Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia) autenticado por Notario Publico. La
anotacion hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro
completard el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago, Registro y
Transferencia no aceptard solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el
Registro dentro de los diez (10) Dias Hébiles inmediatamente precedentes a cada Fecha
de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital o Fecha de Vencimiento. Cualesquiera
costos y cargos relacionados con dicha transferencia correrdn por cuenta del Tenedor
Registrado. Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia el canje de un Bono Individual por otros Bonos Individuales pero de menor
denominacién o de varios Bonos Individuales por otro Bono Individuales pero de mayor
denominacién. Dicha solicitud serd hecha por el Tenedor Registrado por escrito en
formularios que para tal efecto preparard el Agente de Pago, Registro y Transferencia, los
cuales deberdn ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud debera
ser presentada al Agente de Pago, Registro y Transferencia en sus oficinas principales y
deberd ademds estar acompafiada por el o los Bonos Individuales que se desean canjear.

13. Reuniones y Actuaciones de Tenedores Registrados.

(a) Propésitos. Una reunién de Tenedores Registrados de los Bonos podré ser convocada en cualquier
momento y de tiempo en tiempo en atencién a lo dispuesto en esta Seccidén para los siguientes
propdsitos:

notificar al Emisor, o dar cualesquiera instrucciones al Agente de Pago, Registro y
Transferencia o renunciar o consentir la renuncia de cualquier incumplimiento de alguna
disposicién de los Documentos de la Emision, sus consecuencias y cumplimiento;
consentir a una enmienda de los términos y condiciones a que se refiere la Seccién 17 del
Bono o de algliin Documento de la Emision sujeto, ademds, a lo que disponga al respecto
cada Documento de la Emision en cuanto a enmiendas; o
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(b)

(©

(d)

(e)

®

(2)

e realizar cualquier otra accidén autorizada por estos términos y condiciones por o en
beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos o por la ley aplicable.

Convocatoria y Quérum. El Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia o los Tenedores
Registrados que representen por lo menos un veinticinco por ciento (25%) del valor nominal de los
Bonos emitidos y en circulacién podran convocar una reunién de Tenedores Registrados para
tomar acciones autorizadas en la Seccién 12 de los Bonos. La convocatoria para cualquier reunién
de Tenedores Registrados deberd hacerse con no menos de treinta (30) dias ni mds de sesenta (60)
dias de antelacion a la fecha de la reunién, mediante entrega de aviso de ésta. La convocatoria a
toda reunién de Tenedores Registrados deberd contener, por lo menos, la fecha, hora y lugar de
reunién y la agenda a tratarse en la misma. Para que haya quérum en cualquier reunién de
Tenedores Registrados se requiere que estén representados en ella la Mayoria de Tenedores.
Cuando no se obtenga el quérum antes mencionado para celebrar una reunién de Tenedores
Registrados, dicha reunién se celebrard con los Tenedores Registrados que estén representados en
la segunda fecha de reunién que para tal propdsito se establezca en el aviso de convocatoria de la
reunion.

Derecho a Voto. Todo Tenedor Registrado tendra derecho a concurrir, con derecho a voz y voto, a
las reuniones de Tenedores Registrados. Cada mil Délares (US$1,000.00) del monto de capital
emitido y en circulacién de los Bonos dard derecho a un (1) voto en las reuniones de Tenedores
Registrados. Los Tenedores Registrados podran hacerse representar en dichas reuniones por
mandatarios o apoderados, bastando para tal efecto con una mera autorizacion escrita expedida por
el Tenedor Registrado o por un apoderado suyo con suficiente poder.

Presidente y Secretario. Los Tenedores Registrados presentes en la reunion, designardn un
presidente y un secretario que serdn elegido por el voto favorable de Tenedores Registrados que
representen mas del cincuenta por ciento (50%) del saldo insoluto de capital de los Bonos emitidos
y en circulacién representados en la reunion.

Suspensién de Reuniones. Cualquier reunién de los Tenedores Registrados debidamente
convocada conforme a esta Seccidn de los Bonos podrd ser suspendida de tiempo en tiempo, y la
reunién podrd mantenerse asi suspendida hasta nueva notificacién que envie el Emisor, el Agente
de Pago, Registro y Transferencia y los Tenedores Registrados que hubieren convocado
originalmente la reunidn segtn el caso.

Conteo de Votos y Registro de Acciones en las Reuniones. El voto sobre cualquier resolucién
propuesta en una reunién de Tenedores Registrados serd por boleta escrita donde se consignardn
las firmas de los Tenedores Registrados o de sus representantes por poder y los nimeros de serie y
los montos del capital de los Bonos mantenidos o representados por éstos. El presidente de la
reunién designara dos inspectores de los votos quienes contardn todos los votos emitidos en la
reunién a favor o en contra de cualquier resolucién y quienes emitirdn en conjunto con el secretario
de la reunién un informe escrito de todos los votos emitidos en la reunién. Un registro de los
procedimientos de cada reunién de los Tenedores Registrados serd preparado por el secretario de la
reunion y se le adjuntardn a dicho registro los informes en original de los inspectores de los votos
en cualquier votacién por boletas que se tomen de ahi en adelante y una declaracién jurada de una
persona que tenga conocimiento de los hechos ahi establecidos. El registro deberd mostrar los
nimeros de votos que hayan votado a favor o en contra de cualquier resolucién y su respectiva
serie. El registro deberd ser firmado y verificado por las declaraciones juradas del presidente y el
secretario de la reunién y serd entregado al Emisor. Cualquier registro asi firmado y verificado
serd evidencia concluyente de las materias ahi declaradas.

Consentimiento Escrito en lugar de Reunién. No obstante lo dispuesto en esta Prospecto en
relacién con las reuniones de los Tenedores Registrados, en todos aquellos casos en que sea
necesario conforme a los Documentos de la Emisién obtener la aprobacién, consentimiento,
dispensa o cualquier otra instruccién requerida de los Tenedores Registrados (la “Aprobacién”)
conforme a lo dispuesto en el pédrrafo (a) de esta Seccién o en los Documentos de la Emision, tal
Aprobacion podrd ser obtenida en forma escrita, sin necesidad de reunidn, siempre que (i) la
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(h)

@

persona o entidad que busque la Aprobacién explique en forma detallada, en el documento en el
cual solicite la Aprobacion, las materias o temas cuya Aprobacion se solicita y que acompaiie
ademds, los documentos e informacién que sean necesarios para que los Tenedores Registrados
puedan entender las materias o temas sujetos a Aprobacién y (ii) el documento en el cual se solicite
la Aprobacién sea circulado a todos los Tenedores Registrados de los Bonos. En estos casos, se
entenderd que se ha obtenido la Aprobacién del porcentaje de Tenedores Registrados que requiera
los Documentos de la Emision si el documento en que se solicita y explica las materias que son
objeto de la Aprobacién es firmado, sin reservas, por representantes autorizados de Tenedores
Registrados que representen el porcentaje de saldo insoluto de capital de los Bonos requerido por
los Documentos de la Emision, para aprobar la respectiva materia o tema sujeto a Aprobacion.

Vacios. El Emisor y los Tenedores Registrados consienten que, respecto a cualquier materia o
procedimiento relevante para una reunién de Tenedores Registrados o para obtener la Aprobacién
escrita de los Tenedores Registrados, de ser el caso, que no esté expresamente contemplada en el
Bono, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrd proponer procedimientos, férmulas y
recomendaciones para la aprobacion por parte de los Tenedores Registrados que representen una
Mayoria de Tenedores, o, en el caso de una reunién de Tenedores Registrados, Tenedores
Registrados que representen mds del cincuenta por ciento (50%) del saldo insoluto de capital de los
Bonos presentes o representados en una reunién en que haya el quérum requerido conforme a esta
Seccion.

Determinacion de Porcentajes. A menos que expresamente se disponga lo contrario, los
porcentajes a que se refiere esta Seccion se medirdn en forma global entre los Tenedores de todos
los Bonos por lo que no serd necesario que los referidos porcentajes se cumplan respecto de cada
serie de Bonos en particular.

14. Impuestos

()

(b)

(©)

(d)

(e)

Cada pago que haga el Emisor bajo este Bono serd hecho libre de deducciones en concepto de
Impuestos, cargas, penalidades, sobrecargos u otras deducciones relacionadas con Impuestos. No
obstante lo anterior, en ningtn caso el Emisor serd responsable del pago de un Impuesto aplicable a
un Tenedor conforme a las leyes fiscales del pafs o jurisdiccion en la que dicho Tenedor haya sido
constituido o esté calificado para hacer negocios.

En caso que el Emisor deba, por ley, deducir Impuestos de cualquier monto pagadero a los
Tenedores, (i) la suma que deba pagar el Emisor serd incrementada, de forma tal, que luego de que
el Emisor haga la deduccién correspondiente (incluyendo las deducciones adicionales que apliquen
en razén de las sumas adicionales aqui contempladas) el Tenedor reciba una suma igual a la suma
que el Tenedor hubiera recibido de no existir tal deduccién; y (ii) el Emisor deberd pagar el monto
total deducido a las autoridades fiscales dentro de los plazos y conforme a las formalidades
previstos para ello.

El Emisor deberd pagar todo Impuesto relacionado con el otorgamiento o celebracién de los
Documentos de la Emision.

El Emisor se obliga a indemnizar a cada Tenedor y a sus directores, dignatarios y empleados, en
caso de que cualquier Impuesto que, de acuerdo con esta Seccién, deba ser cubierto por el Emisor,
sea pagado por un Tenedor en razén de requerimientos de las autoridades fiscales,
independientemente de que el Emisor considere que tales Impuestos hayan sido indebidamente
cobrados al Tenedor, incluyendo ademads, cualquier interés, recargo u otra penalidad similar
aplicable al Tenedor en razén de tales Impuestos. En estos casos, el Emisor pagard al Tenedor las
sumas correspondientes dentro de los treinta (30) dias siguientes a ser requerido.

Cualquier Tenedor podra requerir al Emisor o al Fiduciario que le proporcione una copia simple o

autenticada ante Notario de los recibos que acrediten el pago de cualquier Impuesto retenido por el
Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia o el Fiduciario o que el Emisor o el Fiduciario
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le presente un informe de los Impuestos pagados por el Emisor o el Fiduciario en relaciéon con
cualquier pago hecho bajo los Documentos de la Emisién o, en caso que a juicio del Emisor o el
Fiduciario, tales Impuestos o deducciones no eran aplicables, una confirmacidn en este sentido.

(f) Las obligaciones previstas en esta Seccién subsistirdn indefinidamente al pago total de los Bonos y
a la terminacién de los Documentos de la Emision.

15. Dineros No Reclamados
Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia por el Emisor
para cubrir los pagos de capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada por los Tenedores Registrados de los
Bonos dentro de un periodo de doce (12) meses siguientes a su vencimiento serd devuelta por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia al Emisor y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado de un Bono
deberd ser dirigido directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad
ulterior alguna. Las obligaciones del Emisor estipuladas en los Bonos prescribirdn de conformidad con la ley.

16. Titularidad, Traspaso, Reposicion, Canje y Cancelacion de los Bonos.

()

ii.

iii.

iv.

(b)

Titularidad del Bono:

El Emisor y/o el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrdn, sin ninguna
responsabilidad de su parte, excepto que medie dolo de su parte, reconocer al Tenedor
Registrado de un Bono para todos los propdsitos como el tnico, legitimo y absoluto
propietario, duefio y titular de dicho Bono, aun habiendo recibido notificaciones o
comunicaciones en sentido contrario o aun con el conocimiento de hechos que pongan en
duda la calidad de propietario del Tenedor.

En caso de que un Bono tenga a dos o mas Personas anotadas en el Registro como
Tenedores Registrados del mismo, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o el
Emisor, salvo acuerdo en contrario con los respectivos Tenedores Registrados, seguirdn
las siguientes reglas: si se utiliza la expresiéon “y” en el Registro, se entenderd como una
acreencia mancomunada y se requerird la firma de todos los Tenedores Registrados de
dicho Bono identificados en el Registro; si se utiliza la expresién “0” se entenderd como
una acreencia solidaria y se requerird 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 entenderd como
una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerird la firma de todos los Tenedores
Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro.

En caso de muerte o incapacidad del Tenedor Registrado se tendrd a su guardidn, tutor,
albacea u otra Persona que de acuerdo con las leyes de su ultimo domicilio tenga a su
cargo la administracién y disposicién de sus bienes como el representante legitimo del
Tenedor.

Si el Tenedor Registrado es una persona juridica se tendrd como su representante a las
Personas que de acuerdo a las leyes del pais de su constitucién tengan la facultad para
administrar los bienes de dicho ente juridico.

Traspaso de Bonos: En el traspaso de los Bonos el Agente de Pago, Registro y

Transferencia se aplicardn las siguientes reglas:

ii.

iii.

los Bonos solo son transferibles en el Registro;

los traspasos se hardn mediante cesion al dorso del Bono o cualquier otro instrumento de
cesion aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia;

el instrumento de cesién debe ser firmado por el Tenedor Registrado o su apoderado legal
y el cesionario. El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra anotar el traspaso si a
su juicio las firmas aparentan a simple vista ser auténticas, pudiendo sin embargo exigir
que las firmas del cedente y/o del cesionario sean autenticadas por un notario publico de
la Republica de Panamd, un cénsul de la Republica de Panamd o un banco en el exterior
que garantice que se trate de una firma auténtica;
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iv. el cedente o el cesionario deberd entregar el Bono original al Agente de Pago, Registro y
Transferencia;

v. el Agente de Pago, Registro y Transferencia, no aceptard solicitudes de registro de
transferencia de un Bono en el Registro dentro de los diez (10) Dias Habiles
inmediatamente precedentes a cada Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital o
Fecha de Vencimiento;

vi. el Agente de Pago, Registro y Transferencia podra aceptar cualquier documentacién que
acredite lo anterior si actuando de buena fe considera que la documentacién es genuina y
suficiente y podrd exigir cuanta documentacion estime conveniente para acreditar lo
anterior a su satisfaccion;

vii. el Agente de Pago, Registro y Transferencia ademds podrd exigir que se le suministren
opiniones de abogados idéneos como condicién para tramitar el traspaso de propiedad de
un Bono. El costo de estos dictimenes correrd por cuenta de la Persona que solicite el
traspaso, canje o reposicion; y

viii. el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrd negarse a registrar el traspaso de un
Bono cuando razonablemente creyese que la Persona que comparece ante él no es el
Tenedor Registrado de dicho Bono o su legitimo apoderado, o que se trata de un
documento falsificado o no genuino o por razén de una orden expedida por una autoridad
competente.

© Reposicion de Bonos: Toda solicitud para la reposiciéon de un Bono mutilado, destruido,
perdido, robado, hurtado o indebidamente apropiado deberd ser dirigida por escrito al Agente de Pago,
Registro y Transferencia, con copia enviada al Emisor, acompafiando la fianza u otra garantia que para cada
caso determine el Emisor y las pruebas que a satisfaccion del Emisor y del Agente de Pago, Registro y
Transferencia acrediten el robo, hurto, destruccién, mutilacioén, pérdida o apropiacién indebida, asi como
cualquiera otra documentacioén e informacién que soliciten el Emisor y/o el Agente de Pago, Registro y
Transferencia. Una vez recibida la documentacién anterior, el Emisor podra autorizar al Agente de Pago,
Registro y Transferencia a que reponga el Bono objeto de la solicitud de reposicién. No obstante lo anterior,
el Emisor siempre podra exigir que se proceda mediante el tramite de un juicio de reposicién de titulos, sin
perjuicio de exigir las fianzas y garantias del caso.

(d) Canje de Bonos: Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de
autoridad competente que imposibilite la negociacién del Bono, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra
solicitar por escrito y bajo su firma (o la de su representante) al Agente de Pago, Registro y Transferencia
que cambie uno o mas Bonos por Bonos de menor o mayor denominacién, miltiplos de Mil Délares (US
$1,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. La solicitud deberd indicar el nimero
y denominacién de los Bonos que se desea canjear, asi como, las nuevas denominaciones solicitadas, y
deberd ser presentada en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Dicha
solicitud debera estar acompaiiada por el (los) Bono(s) que se desean canjear debidamente endosados. Una
vez presentada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Seccidn, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia procederd a anular los titulos canjeados y a entregar los Bonos sustitutos, los cuales deberan
coincidir en cuanto a su valor nominal total con la del (de los) Bono(s) canjeado(s).

(e) Cancelacién: El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulard y cancelard todos
aquellos Bonos que hubiesen sido reemplazados de conformidad con lo estipulado en este Bono. Los Bonos
anulados y cancelados no podrin ser reexpedidos.

17. Notificaciones
Toda Notificacién o comunicacién al Emisor deberd ser dada por escrito, firmada y entregada personalmente por el
Tenedor Registrado del Bono o mediante envio por correo, porte pagado, a la dltima direccion del Emisor que
aparezca en el Registro, como se detalla a continuacién:

HYDRO CAISAN, S.A.
Avenida Samuel Lewis
Torre HSBC, Piso 11
Apartado 0832-01510
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Panam4, Republica de Panama
Tel.: (507) 305-1350
Fax: (507) 305-1363
Contacto: Marlene Cardoze
Cargo: Vicepresidente de Finanzas
mcardoze @ grbmanagement.com

Toda notificacién o comunicacién al Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd ser dada por escrito y
entregada en la forma en que se detalla en el Contrato de Agencia, a la direccion que se detalla a continuacion:

Banco General, S.A.
Edificio BG Valores — Piso 1
Calle Aquilino de La Guardia

Ciudad de Panama
Apartado 0816-00843
Panama4, Republica de Panama
Atencién: Agente de Pago

Tel.: (507) 205 1700

Fax: (507) 205 1715
Contacto: Soffa Amo de Peng

Cargo: Sub-gerente
samo @bgeneral.com

Toda notificacién o comunicacién al Emisor, o al Agente de Pago, Registro y Transferencia se considerard debida y
efectivamente dada en la fecha en que sea satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago, Registro y
Transferencia de conformidad con lo establecido en esta Seccidn y el Contrato de Agencia. El Emisor y el Agente de
Pago, Registro y Transferencia podrdn variar sus direcciones mediante notificacion a la Bolsa y a la
Superintendencia de la nueva direccién. Toda notificacién o comunicacién del Emisor o del Agente de Pago,
Registro y Transferencia al Tenedor Registrado de un Bono debera ser hecha, a opcién del Emisor o del Agente de
Pago, Registro y Transferencia, mediante envio por correo, porte pagado, a la dltima direccién del Tenedor
Registrado que aparezca en el Registro o mediante entrega al Depositario, para su distribucién a cada uno de los
Tenedores Registrados, de la respectiva notificaciéon o comunicacién. La notificacién o comunicacién se considerara
debida y efectivamente dada en el primer caso en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o
no recibida por el Tenedor Registrado y en el segundo caso transcurridos dos (2) Dias Hébiles desde la entrega de la
notificacién o comunicacién al Depositario para su entrega a los Tenedores Registrados, entendiéndose, sin embargo,
que las notificaciones y comunicaciones al Agente de Pago serdn efectivas, Unicamente, cuando éste las haya
efectivamente recibido.

18. Modificaciones y Cambios

Toda la documentacién que ampara esta emision, incluyendo los términos y condiciones, podra ser corregida o
enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados con el propdsito de remediar
ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacién. El Emisor deberd suministrar
tales correcciones o enmiendas a la CNV para su autorizacién previa su divulgacién. Esta clase de cambios no podrd
en ningilin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la documentaciéon que
ampare cualquier correccién o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la
mantendrd en sus archivos a la disposicion de los interesados.

19. Enmiendas y Renuncias
Los Bonos sélo podran ser reformados mediante documento escrito firmado por el Emisor y la Mayoria de los

Tenedores entendiéndose, sin embargo, que cualquier modificacién a la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento y o
garantias de la emision requerird del voto favorable de los Tenedores de Bonos que represente al menos el setenta y
cinco por ciento (75%) del monto total del saldo insoluto de capital los Bonos emitidos en ese momento. A menos
que los Documentos de la Emisién contemplen un requisito de mayoria distinto, la falta de cumplimiento exacto de
las condiciones previstas en cualquier Seccién de los Bonos podré ser excusada mediante documento firmado por el
Emisor y la Mayoria de los Tenedores.
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20. Efecto de Nulidades
La declaratoria de nulidad, invalidez o ineficacia de algunas de las Secciones o estipulaciones de los Bonos no se
entenderd que afecta de modo alguno la plena validez, obligatoriedad y eficacia de las demds Secciones de los
Bonos, las cuales seran interpretadas y aplicadas para darles la maxima validez, obligatoriedad y eficacia segin lo
pactado.

21. Inmunidad

En caso que el Emisor, sus bienes o propiedades adquieran o gocen de alguna inmunidad que impida, restrinja o
limite la presentacion de una demanda, denuncia, queja o el inicio de un juicio, litigio, investigacién o proceso, o que
se decreten medidas cautelares o precautorias o embargos u otras medidas de ejecucidn contra el Emisor, sus bienes
o propiedades o su administracion, el Emisor por este medio renuncia a partir de esta fecha a dicha inmunidad y, en
caso de que dicha inmunidad sea irrenunciable, conviene en abstenerse de invocar la misma en el supuesto de que se
presente cualquier juicio, litigio, investigacién o proceso de cualquier naturaleza derivado, directa o indirectamente
de los Documentos de la Emisién. La presente renuncia a inmunidad es irrevocable.

22. Pagos en Délares
Todas las sumas que el Emisor deba pagar en virtud de los Bonos serdn pagadas en Délares.

23. Sucesores y Cesionarios
Los Bonos serdn vinculantes para el Emisor y para sus sucesores.

24. Cumplimiento Imperfecto o Tardio
El hecho de que los Tenedores permitan, una o varias veces, que alguna de las otras partes incumplan o cumplan

imperfectamente o en forma distinta a la pactada o tardia las obligaciones que le corresponden en virtud de los
Bonos, o no insistan en el cumplimiento exacto y puntual de las mismas, o no ejerzan oportunamente los derechos
contractuales o legales que le correspondan, no se reputard ni equivaldrd a una modificacién de los Bono, ni impedird
en ningun caso que dicha parte en el futuro insista en el cumplimiento fiel y especifico de las obligaciones que corren
a cargo de la otra parte o que ejerza los derechos convencionales o legales de que sea titular.

25. Ley Aplicable
Los Bonos estédn sujetos a las leyes de la Republica de Panama.

26. Tribunal Competente
El Emisor acepta, irrevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la

validez, interpretacidn, ejecucién o terminacién de los Bonos serd conocida, por cualquiera de los siguientes
juzgados o tribunales, a eleccién del Fiduciario o, de ser el caso, de los Tenedores por los Juzgados Civiles del
Primer Circuito Judicial de Panamd, en Panama o cualquier otro tribunal que tenga jurisdiccién sobre el Emisor, o
sus bienes, a cuya jurisdiccién y competencia las partes expresa e irrevocablemente se acogen. El Emisor renuncia
irrevocablemente a su domicilio y a cualquier otro derecho o prerrogativa de naturaleza procesal que sea renunciable
y que le corresponda como demandado o demandante. Lo dispuesto en esta Seccidn es sin perjuicio de las
disposiciones sobre solucién de controversias previstas en los demds Documentos de la Emision.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

Banco General ha celebrado un contrato de suscripcion con el Emisor (el “Contrato de Suscripcién”) mediante el
cual Banco General se compromete a suscribir Bonos por un total de noventa y cinco millones de Délares
($95,000,000.00) a un precio igual a cien por ciento (100%) de su valor nominal, mds intereses acumulados, de
haberlos, sujeto al cumplimiento por el Emisor de una serie de requisitos, que incluirdn el perfeccionamiento de los
Documentos de la Emision, la autorizacién de la Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores
de Panamd, S.A. para la venta al publico y el listado de la Emisién respectivamente, entre otros. Ademads, Banco
General se ha comprometido a hacer sus mejores esfuerzos (best efforts) para colocar y vender, dentro del Periodo de
Disponibilidad, los restantes treinta y cinco millones de Délares (SU$35,000,000) que forman parte de esta emision
con potenciales compradores sin adquirir un compromiso en firme al respecto.
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Toda comunicacién o notificacién que deba hacerse al Suscriptor deberd hacerse por escrito a la siguiente direccién:

Banco General, S.A.
Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B Sur

Ciudad de Panama

Apartado 0816-00843

Panama4, Republica de Panama
Tel.: (507)303 8159
Fax: (507)265 0227
Contacto: Olmedo Alfaro
Cargo: Gerente de Banca de Inversién
oalfaro@bgeneral.com

El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. (“BGI”) y a BG Valores, S.A. (“BGV”), como Casas de Valores
exclusivas de la Emision para la colocacién de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de
Panama, S.A. Para tal efecto, BGI y BGV han celebrado un Contrato de Puesto de Bolsa con el Emisor.

Tanto BGI como BGV cuentan con Puestos de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y con corredores de
valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores. Las oficinas de BGI y BGV estan ubicadas en:

BG Investment Co., Inc.
Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B Sur
Ciudad de Panama
Apartado 0816-00843
Panam4, Republica de Panama

Tel.: (507)303 5001
Fax: (507)265 0291

Contacto: Michelle Nufiez

Cargo: Vicepresidente de Banca de Inversion
minunez @bgeneral.com

BG Valores, S.A.
Calle Aquilino de la Guardia y Calle 48
Ciudad de Panama
Apartado 0816-00843
Panam4, Republica de Panama
Tel.: (507)205 1700
Fax: (507)215 7490
Contacto: Carlos Samaniego
Cargo: Vicepresidente Asistente
csamaniego @bgeneral.com

Las ventas de Bonos efectuadas por BGI y BGV generardn una comisién que serd utilizada en parte para cancelar la
comision de emision primaria de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

La Emisién no tiene limitantes en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia o
derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

El Emisor no mantiene derechos de suscripcién preferente con Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores,
Asesores ni Empleados del Emisor. La Emisiéon no estd suscrita total ni parcialmente por accionistas mayoritarios,
sociedades afiliadas ni controladoras del Emisor.

Los Bonos no serdn ofrecidos a inversionistas con perfiles especificos, sino al publico general. Asimismo, la
colocacién de la Emisién no estd asignada total ni parcialmente a inversionistas especificos, incluyendo accionistas
actuales del Emisor o sus subsidiarias, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex-
empleados. No se anticipa asignar toda ni parte de la Emision a ofertas, ventas o transacciones en colocaciones
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privadas, ni dirigidas a inversionistas institucionales, salvo por las instituciones financieras que fungirdn como
Suscriptores en el Contrato de Suscripcidn.

La Emision sélo serd ejecutada en el mercado de valores panamefio.

Los fondos recaudados con la presente Emisidn serdn utilizados segin se describe en la Seccién III(E) de este
Prospecto Informativo; no serdn utilizados por el Emisor como instrumento de pago, por ejemplo para la adquisicién
de activos, amortizacién de deuda ni pagos de servicios.

Al 31 de diciembre de 2010, el Emisor mantenia un préstamo comercial con Banco General, S.A. de hasta
veinticinco millones de Délares ($25,000,000) con tasa de LIBOR a tres meses mds cuatro punto veinticinco por
ciento (4.25%) con un minimo de siete por ciento (7.0%) y vencimiento el 30 de enero de 2012. Se estima que el
Emisor utilizard la totalidad de dicho préstamo comercial antes de la Fecha de Oferta. El saldo de dicho préstamo al
30 de junio de 2011 era $6,800,000.

C. MERCADOS

La oferta publica de los Bonos ha sido autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores. Esta autorizacion
no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores recomiende la inversién en tales valores ni representa
una opinién favorable o desfavorable sobre la perspectiva de negocio del Emisor. La Superintendencia del Mercado
de Valores no serd responsable por la veracidad de la informacién presentada en este Prospecto Informativo ni por
las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

El listado y negociaciéon de los Bonos han sido autorizados por la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. Esta

autorizacién no implica su recomendacién u opinién alguna sobre dichos valores o el Emisor. Por el momento, el
Emisor no tiene la intencién de listar y negociar los Bonos en mercados organizados de otros paises.

D. GASTOS DE LA EMISION

Comisiones y Gastos de la Emision:
La Emision conllevard los gastos y comisiones siguientes:

Gastos de la Cantidad Neta al
Precio al Piablico Emision* Emisor
Por Unidad 1,000.00 14.94 985.06
Total 130,000,000.00 1,941,675.00 128,058,325.00

* Incluye la comision de venta

Gastos especificos de la Emision:
El Emisor incurrird los siguientes gastos, los cuales representardn, en su conjunto, 0.128% del monto total de la
Emisioén:

Gastos Iniciales Monto Porcentaje
Superintendencia del Mercado de

Valores

Tarifa de Registro 19,500.00 0.015%
Bolsa de Valores

Inscripcién 250.00 0.000%
Numero ISIN 75.00 0.000%
Agentes

Agente de Pago, Registro y Transferencia 25,000.00 0.019%
Agente Fiduciario 20,000.00 0.015%

Central Latinoamericana de Valores
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De colocarse la totalidad de los Bonos, el Emisor recibird un monto neto de aproximadamente ciento veintiocho

Apertura y Registro de Macrotitulo 250.00 0.000%
Servicios Legales

Honorarios (estimados) 100,000.00 0.077%
Publicidad

Impresién de Prospectos 600.00 0.000%
Publicidad 1,000.00 0.001%
Total 166,675.00 0.128 %

millones, cincuenta y ocho mil trescientos veinticinco Délares ($128,058,325.00).

E.

USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

Los fondos netos recaudados por la Emision serdn utilizados principalmente para:

F.

La siguiente tabla muestra el efecto que tendria la colocacién completa de la Emisién en los pasivos y patrimonio del
Emisor:

repagar un préstamo comercial con Banco General, S.A. bajo una linea de crédito puente por veinticinco
millones de Délares ($25,000,000) con tasa de interés siete por ciento (7.0%) y vencimiento el 30 de enero
de 2012, cuyo saldo al 30 de junio era $6,800,000, y el cual se estima que serd utilizado en su totalidad por
el Emisor antes de la Fecha de Oferta,. La referida linea de crédito puente es usada para financiar la
construccién de la central hidroeléctrica El Alto y la misma estd respaldada con garantia de prenda
mercantil sobre el cien por ciento (100%) de las acciones emitidas por el Emisor y por fianza solidaria de su
accionista Panama Power Holdings, Inc.; y

financiar la construccién del proyecto de generacion hidroeléctrica El Alto, por la suma aproximada de

US$103,058,325.00.

IMPACTO DE LA EMISION

Impacto de la Emision Antes de ,l a Después de l a
Emision Emision
(En US$) al 30/06/2011 al 30/06/2011
Pasivos
Pasivos Circulantes
Préstamos por pagar 6,800,000 -
Cuentas por pagar 662,909 662,909
Otros Pasivos 336,441 336,441
Total de Pasivos Circulantes 7,799,350 999,350
Pasivos No Circulantes
Bonos por Pagar - 130,000,000
Cuentas por Pagar Accionista 29,573,421 29,573,421
Total de Pasivos No-Circulantes 29,573,421 159,573,421
Total de Pasivos 37,372,771 160,572,771
Patrimonio
Acciones Comunes 10,000 10,000
Capital Adicional Pagado 6,000,000 6,000,000
Déficit Acumulado (1,295,705) (1,295,705)
Total de Patrimonio 4,714,295 4,714,295
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Total de Pasivos y Patrimonio 42,087,066 165,287,066

De colocarse la totalidad de los bonos bajo esta emision, el apalancamiento financiero (total de pasivos sobre capital
pagado) del Emisor al 30 de junio de 2011 aumentaria de 6.2 veces a 26.7 veces.

G. DESCRIPCION DE GARANTIAS

La Emisién estara respaldada por el crédito general del Emisor y garantizada por una fianza solidaria en la cual la
fiadora solidaria acuerda mantener en todo momento, mientras todas las sumas adeudadas por el Emisor bajo los
Documentos del Financiamiento no hayan sido pagadas en su totalidad, un capital, ya sea mediante capital pagado en
acciones y/ o como Deuda subordinada no menor a Ciento Diez Millones de Délares (US$110,000,000.00) otorgada
por Panama Power Holdings, Inc. y por un fideicomiso de garantia. E]1 Emisor constituird a favor de BG Trust, Inc.,
como fiduciario del Fideicomiso de Garantia una primera hipoteca sobre los bienes muebles y una primera hipoteca y
anticresis sobre inmuebles del Emisor y sobre las concesiones otorgadas en virtud de los Contratos de Concesion.
Igualmente, el Emisor transferird al fiduciario todos los derechos a recibir pagos derivados de los Contratos
Materiales del Proyecto. Ademas de lo anterior, Panama Power Holdings, Inc. constituird, también a beneficio de BG
Trust, Inc. en su calidad de fiduciario del Fideicomiso de Garantia, prenda sobre todas sus acciones del Emisor de las
que PPH es titular para garantizar las obligaciones derivadas de los Bonos.

Las referidas garantias serdn constituidas conforme a lo siguiente:

(a) Antes de la Fecha de Terminacién de la Construccién, los Bonos estardn respaldados por el crédito
general del Emisor y por:

i. un Fideicomiso constituido mediante el Contrato de Fideicomiso, por el cual el Emisor, en
su calidad de fideicomitente, cedi6 y/o traspasé al Fiduciario ciertos bienes, contratos y
derechos o constituy6 a su favor ciertas garantias y se comprometi6, ademds, en el futuro,
a ceder o traspasar ciertos bienes, contratos y derechos y a constituir ciertas garantias a
favor del Fiduciario; todo lo anterior para garantizar las obligaciones previstas en los
Documentos de la Emision;

ii. prenda constituida mediante el Contrato de Prenda por PPH sobre las acciones del Emisor
a favor del Fiduciario para garantizar las obligaciones derivadas de los Documentos de la
Emision;

iii. fianza solidaria otorgada a favor del Fiduciario por PPH; y
iv. los fondos y valores depositados en la Cuenta de Construccién y la Cuenta de Manejo.

(b) Dentro de los treinta (30) dias siguientes a la Fecha de Oferta, el Emisor deberd perfeccionar la
cesion al Fiduciario de los Bienes y Derechos Cedibles existentes en ese momento, conforme se
prevé en el Contrato de Cesioén para garantizar las obligaciones derivadas de los Bonos y demads
Documentos de la Emisiéon. Los “Bienes y Derechos Cedibles” significa todas las ganancias,
contratos, créditos, derechos y propiedades del Emisor en su calidad de fideicomitente (en lo
sucesivo, el “Fideicomitente) y de cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo, sin limitacién, (i)
todas las ventas y todos los contratos existentes y futuros relacionados a, y los derechos legales que
surjan en relacién con, la compraventa de energia y/o capacidad, por el Fideicomitente o cualquiera
de sus Subsidiarias, ya sea con respecto a ventas en el mercado ocasional local o regional, ventas
conforme a contratos, ventas con respecto a servicios auxiliares o ventas para la exportacion y los
contratos de reserva del Fideicomitente, incluyendo, sin limitacién, los contratos y los derechos
legales descritos en la Lista III del Contrato de Fideicomiso, (ii) todos los contratos existentes y
futuros relacionados con, y derechos legales que surjan en relacién con el Proyecto, incluyendo sin
limitacién los Contratos Materiales del Proyecto y otros contratos y derechos legales descritos en
la Lista IV del Contrato de Fideicomiso; (iii) todos los contratos existentes y futuros relacionados
con, y derechos legales que surjan en relacién con, cualquier servicio auxiliar proporcionado por el
Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo, sin limitacién, servicios de
transmisioén, (iv) todos los contratos existentes y futuros con proveedores y operativos del
Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo, sin limitacién, los contratos descritos
en la Lista V del Contrato de Fideicomiso, (v) todos los bonos y fianzas de cumplimiento
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(d)

existentes y futuros, pélizas de seguros, cartas de crédito “stand-by” y otras Garantias de
Cumplimiento a favor del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo, sin
limitacidn las fianzas, p6lizas de seguro, cartas de crédito y garantias descritas en la Lista VI del
Contrato de Fideicomiso, (vi) todos los derechos contractuales y legales de indemnizacién
existentes y futuros a favor del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo, sin
limitacion, los derechos y cuentas por cobrar de terminacién y compensacién por nacionalizacién,
expropiacién o compensacién asi como los créditos de carbono que se deriven del Proyecto,
excluyendo para estos efectos, el treinta por ciento (30%) de tales créditos que sean cedidos a las
comunidades o municipios existentes en las dreas del Proyecto, (vii) todas las pdlizas de seguro
existentes y futuras contratadas por el Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo,
sin limitacion las pélizas de seguro sobre los Bienes Gravables y las pdlizas de seguro descritas en
la Lista VII del Contrato de Fideicomiso, (viii) todas las licencias, permisos y Licencias
Gubernamentales del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, asi como el derecho a recibir
cualquier compensacién o indemnizacion que se pague bajo alguno de dichos contratos,
excluyendo las Concesiones (que serdn gravadas mediante la Hipoteca sobre las Concesiones y
Bienes Inmuebles), (ix) todas las acciones existentes y futuras de cualquier clase y todas las otras
participaciones e intereses de capital del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias en
cualquier sociedad andénima, sociedad de responsabilidad limitada, fideicomiso, fundacion,
sociedad colectiva o comanditaria o cualquier otra entidad legal, (x) todos los pagarés, bonos y
otros valores existentes y futuros propiedad del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias,
(xi) todos los dividendos, intereses, ganancias y otras distribuciones existentes y futuras recibidas
por el Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias con respecto a los valores e intereses
descritos en (ix) y (x) de este pdrrafo, (xii) de todas las cuentas por cobrar y créditos existentes y
futuros del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, (xiii) todos los ingresos del Proyecto, y
cualesquiera fondos, dineros, créditos, cuentas por cobrar y otros derechos que se generen a favor
del Fideicomitente por razén del producto de la emisién de los Bonos, (xiv) todos los ingresos
producto de Traspasos Permitidos, (xv) todos los dineros recibidos por litigios, arbitrajes u otras
disputas, (xvi) los aportes que deban realizar PPH o los demads accionistas del Fideicomitente para
la construccién del Proyecto ya sea a titulo de préstamo, aportes de capital o en cualquier otro
concepto (xvii) efectivo, (xviii) el producto la emisién de los Bonos, todo lo anterior, solamente en
la medida en que dichas ganancias, contratos, derechos, créditos y propiedades puedan ser cedidos
bajo las leyes aplicables, pero excluyendo (a) todas las ganancias, contratos, derechos, créditos y
propiedades del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias que estén sujetos a Gravdmenes
que surjan por ministerio de la ley o que resulten de los Documentos de la Emisidn, (b) todos los
Bienes Gravables, (c) todos los vehiculos del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, (d)
todos los bienes muebles y propiedades tangibles del Fideicomitente o cualquiera de sus
Subsidiarias con un valor en los libros del Fideicomitente menor a $300,000, (e) todas las pélizas
de seguro contratadas por el Fideicomitente o sus Subsidiarias cuyos beneficiarios sean personas
diferentes a cada Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, tales como pdélizas de seguro
médico y de vida contratadas por el Fideicomitente para beneficio de sus empleados.

Dentro de los noventa (90) dias siguientes a la Fecha de Oferta el Emisor deberd constituir a favor
del Fiduciario la Hipoteca sobre Bien Inmueble para garantizar las obligaciones derivadas de los
Bonos y demds Documentos de la Emision.

Dentro de los noventa (90) dias siguientes a la Fecha de Terminacién de la Construccion, el Emisor
deberd perfeccionar las siguientes cesiones y constituir los siguientes Gravdmenes a favor del
Fiduciario para garantizar las obligaciones derivadas de los Bonos y demds Documentos de la
Emisioén:

v. la cesién de los Bienes y Derechos Cedibles que no hubieren sido previamente cedidos
conforme al Contrato de Cesién; y
vi. la Hipoteca sobre la Concesidn;
vii. la Hipoteca sobre Bien Inmueble respecto a bienes inmuebles del Emisor que no hubieren
sido previamente gravados con la Hipoteca sobre Bien Inmueble; y
viii. la Hipoteca sobre los Bienes Muebles.
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Todas las garantias arriba descritas se constituirdn a favor del Fiduciario, quien serd el encargado de ejecutarlas
conforme a instrucciones de la Mayoria de los Tenedores.

En sintesis, los bienes fiduciarios que integren el patrimonio del Fideicomiso (los “Bienes Fiduciarios™) son todos
aquellos dineros, bienes y derechos que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario por el Fideicomitente, o
por terceras personas, para que queden sujetos al presente Fideicomiso, y los que se deriven de éstos, incluyendo, sin
limitacidn, los siguientes:

()

(b)
(©)
(d)

©)
)
(€9)
(h)
0]

()
(9]
®
(m)
()
(0)

(p)

(C))

La suma de Mil Quinientos Ddlares ($1,500.00) que ha sido entregada al Fiduciario como contribucién
inicial, y la cual serd depositada, a criterio del Fiduciario, en las diferentes Cuentas Fiduciarias
contempladas en esta Seccién con el propdsito de abrir las mismas;

La Cuenta de Concentracién y los fondos depositados en ella o en cualquiera de sus sub-cuentas;

La Cuenta de Construccion y los fondos depositados en ella o en cualquiera de sus sub-cuentas;

La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda y los fondos depositados en ella o en cualquiera de sus
sub-cuentas;

La Cuenta de Exceso de Efectivo y los fondos depositados en ella o en cualquiera de sus sub-cuentas;
La Cuenta de Operacidn y los fondos depositados en ella o en cualquiera de las sub-cuentas.

La Cuenta de Manejo y los fondos depositados en ella o en cualquiera de las sub-cuentas.

Los Bienes y Derechos Cedidos, incluyendo sin limitacién, los productos de los Bonos;

El derecho real de prenda sobre los Bienes Pignorados bajo el Contrato de Prenda y cualquier producto
obtenido de su ejecucion;

La Hipoteca sobre la Concesién y cualquier producto obtenido de su ejecucion;

La Hipoteca sobre Bien Inmueble y cualquier producto obtenido de su ejecucion;

La Hipoteca sobre Bien Mueble y cualquier producto obtenido de su ejecucion;

Los pagos que haga el Fiador al Fiduciario en virtud de la Fianza;

Los derechos reales y de otra naturaleza que tenga el Fiduciario respecto de los Bienes Gravados;

Los dineros, bienes y derechos que produzcan los Bienes Fiduciarios en concepto de ganancias de
capital, intereses, créditos, indemnizaciones u otro concepto; o que resulten de dichos Bienes

Fiduciarios por razén de ventas, permutas, canjes o por cualquiera otra razén;

Cualesquiera otras cuentas bancarias o de inversién que de tiempo en tiempo establezca el Fiduciario
para el cumplimiento de su encargo fiduciario; y

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

Todos los Bienes Fiduciarios antes de su aporte o transferencia o gravamen serdn propiedad del Fideicomitente salvo
por las sumas que pague PPH conforme a la Fianza, las acciones pignoradas bajo el Contrato de Prenda que
pertenecen a PPH, asi como el producto que se obtenga de su ejecucién. PPH es propietaria del 100% de las acciones
emitidas y en circulacién del Fideicomitente. A continuacién se presenta la informacién de contacto de PPH:
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Panama Power Holdings, Inc.
Avenida Samuel Lewis
Torre HSBC, Piso 11
Apartado 0832-01510
Panama4, Republica de Panama
Tel.: (507) 305-1350
Fax: (507) 305-1363
Contacto: Marlene Cardoze
Cargo: Vicepresidente de Finanzas
mcardoze @ grbmanagement.com

El Fideicomiso y los Bienes Fiduciarios garantizardn el pago de los Bonos. Los Tenedores, por tanto, no tendrdn
accion directa para ejecutar las garantias ni para cobrar cualquier suma adeudada bajo el Bono con cargo a los Bienes
Fiduciarios sino que serd el Fiduciario el que ejercera tales acciones y repartird los productos que obtenga de la
ejecucién de las garantias en la forma prevista en el Contrato de Fideicomiso y en los demds Documentos de
Garantia. De producirse un Evento de Incumplimiento, el Fiduciario estard autorizado a usar el producto obtenido de
la ejecucién o venta de los Bienes Fiduciarios para pagar, en primer lugar, las comisiones y gastos que se adeuden al
Fiduciario, a sus agentes y a asesores y, posteriormente, para entregar las sumas restantes al Agente de Pago,
Registro y Transferencia para su pago a los Tenedores Registrados, luego de pagadas las comisiones y gastos
debidos a dichos agentes y asesores. El Fideicomiso contempla, ademds, el pago de comisiones y gastos al Fiduciario
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y al Inspector Técnico y a sus respectivos asesores y ciertas
protecciones, prerrogativas y limitaciones de responsabilidad a favor del Fiduciario, ademds de la obligacion del
Emisor, como fideicomitente, de indemnizar al Fiduciario.

Panama Power Holdings, Inc., propietaria del 100% de las acciones del Emisor, registré una pérdida neta de
$2,666,728 durante 2009 y de $1,837,524 durante 2010.

A continuacién se detallan los bienes muebles principales dados en garantia a la Fecha de Oferta:

1.- Tres (3) turbinas tipo Francis: Fabricante ANDRITZ (VATECH), Afio de fabricacién 2011; Velocidad nominal
514.29 RPM cada una, caudal de disefio: 20.00 m3/s; Diametro salida de rodete: 1555 mm; Salto neto de disefio:
121.88 m; Potencia nominal 22.433 MW cada una; con un valor total de OCHO MILLONES NOVECIENTOS
OCHENTA Y CINCO MIL CIENTO OCHENTA Y DOS CON VEINTIDOS CENTAVOS (US$8,985,182.22),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

2.- Tres (3) generadores: Fabricante ALCONZA Afio de fabricaciéon 2011; Potencia activa 23.184 MW cada uno;
con un valor total de SIETE MILLONES TRESCIENTOS SESENTA Y NUEVE MIL SETECIENTOS TREINTA
Y CUATRO CON SETENTA Y OCHO CENTAVOS (US$7,369,734.78), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

3.- Tres (3) valvulas de mariposa: fabricante IMS, S.A.; didmetro nominal 2000mm; presién nominal diecisiete (17)
bares, con un valor total de UN MILLON DOSCIENTOS CATORCE MIL NOVECIENTOS SETENTA Y TRES
CON CERO SEIS CENTAVOS (US$1,214,973.06), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

4.- Tres (3) grupos oleohidrdulicos y sistemas de regulacién: con un valor total de SEISCIENTOS VEINTIUN MIL
OCHOCIENTOS VEINTINUEVE CON NOVENTA Y CINCO CENTAVOS (US$621,829.95), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América.

5.- Instalaciones eléctricas: Con un valor total de CUATRO MILLONES DOSCIENTOS CINCUENTA Y DOS
MIL CUARENTA Y SEIS CON CERO CENTAVOS (US$4,252,046.00), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

6.- Sub Estacion El Alto: Con un valor total de CUATRO MILLONES QUINIENTOS NOVENTA Y DOS MIL
SEISCIENTOS OCHENTA Y CUATRO CON CERO CENTAVOS (US$4,592,684.00), moneda de curso legal de
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los Estados Unidos de América, conformada por tres (3) transformadores de potencia de 13.8/230kV con una
capacidad de 26 MVA.

A continuacién se detallan los bienes inmuebles dados en garantia:

1. Finca sesenta y seis mil novecientos sesenta y siete (66967), inscrita al documento redi 1035114, de la
Seccién de Propiedad, de la Provincia de Chiriqui.

2. Finca cinco mil ochenta y uno (5081), inscrita al tomo 203 RA, folio 184, de la Seccién de Propiedad, de la
Provincia de Chiriqui.

3. Finca cinco mil noventa y dos (5092) de la Seccion de Propiedad, de la Provincia de Chiriqui.

4. Finca sesenta y siete mil quinientos ochenta y seis (67586), inscrita al documento redi 1062336 de la
Seccién de Propiedad, de la Provincia de Chiriqui.

5. Finca ochenta y tres mil cuatrocientos treinta y seis (83436), inscrita al Documento Redi 1464437, de la
Seccién de Propiedad del Registro Publico, Provincia de Chiriqui.

6. Finca sesenta y ocho mil seiscientos cuarenta y cuatro (68644) de la Seccion de Propiedad del Registro
Publico, Provincia de Chiriqui.

7. Finca noventa y un mil quinientos sesenta y ocho (91568), inscrita al Documento Redi 1737030, de la
Seccién de Propiedad del Registro Publico, Provincia de Chiriqui.

8. Finca treinta y siete mil cincuenta y seis (37056), inscrita al rollo 18742, documento 8, de la Seccién de
Propiedad, de la Provincia de Chiriqui.

Ninguna de las fincas dadas en garantia posee avalios.

Adicionalmente, una prenda mercantil sobre la totalidad (100%) de las acciones emitidas y en circulacién del Emisor
ha sido constituida a favor del Fiduciario para garantizar todas y cada una de las obligaciones derivadas de los
Documentos de la Emisién, y las derivadas de todas las modificaciones, reformas, suplementos, extensiones,
renovaciones o reemplazos de todos y cada uno de ellos.

Los Tenedores Registrados tendrdn derecho a los beneficios que confieran dichos documentos, estardn obligados por
ellos y se considera que tienen conocimiento de los mismos.

El Fideicomiso serd sido constituido conforme a las leyes de la Republica de Panamd y serd aportado a la
Superintendencia de Mercado de Valores a mds tardar treinta (30) dias después de la Fecha de Oferta. Cualquier
controversia que surja en relacion al Fideicomiso se sometera a los tribunales de justicia de la Republica de Panama.
El domicilio del Fideicomiso estard ubicado en las oficinas principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en la
Torre Banco General, Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur, Ciudad de Panamd, Reptiblica de Panam4.

El Fiduciario, BG Trust, Inc., es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de la
Republica de Panam4, inscrita a la ficha cuatrocientos cuarenta y cuatro mil setecientos diez (444710), documento
quinientos cincuenta y ocho mil ochocientos treinta (558830) de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Publico de Panama con licencia fiduciaria otorgada mediante Resolucién FID. No. 001-2004 del 9 de enero
de 2004 y domicilio en:

BG Trust, Inc.

Calle Aquilino de La Guardia 'y Ave. 5B Sur
Apartado 0816-00843, Panama 5
Republica de Panama
Tel: (507) 2650303 6 (507) 2650234
Fax:(507) 265 0291
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Contacto: Ana Cecilia de Cole
Cargo: Vicepresidente Asistente de Banca de Inversion
andecole @bgeneral.com

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

Al 31 de diciembre de 2010, Banco General (propietario 100% de BG Investment, Co. Inc, y a su vez propietario
100% de BG Trust, Inc.) y el Emisor mantienen un préstamo comercial de hasta veinticinco millones de Délares
($25,000,000) con tasa de interés de LIBOR a tres meses mds cuatro punto veinticinco por ciento (4.25%) con un
minimo de siete por ciento (7.0%) con un saldo al 30 de junio de 2011 de $6,800,000 y vencimiento el 30 de enero
de 2012, se estima que se utilizard la totalidad de dicho préstamo comercial antes de la fecha de oferta. Banco
General actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisién y también se ha comprometido a
suscribir la suma de noventa y cinco millones de Ddlares ($95,000,000.00) de los Bonos detallados mediante el
Contrato de Suscripcion.

La informacién del Fideicomitente se detalla a continuacion:

Hydro Caisan, S.A.
Emisor
Avenida Samuel Lewis
Torre HSBC, Piso 11
Apartado 0832-01510
Panam4, Reptblica de Panama
Tel.: (507) 305-1350
Fax: (507) 305-1363
Contacto: Marlene Cardoze
Cargo: Vicepresidente de Finanzas
mcardoze @ grbmanagement.com

El Fideicomiso es irrevocable, puro y simple y se extinguird cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i)
cuando hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las Obligaciones Garantizadas, en virtud de los
Documentos de la Emisién o (ii) cuando ocurra alguna de las causales establecidas en el articulo 33 de la Ley 1 de 5
de enero de 1984. A la fecha de este Prospecto Informativo, dichas causales son: (1) el cumplimiento de los fines
para los cuales fue constituido el fideicomiso; (2) por hacerse imposible el cumplimiento de los fines del
fideicomiso; (3) por renuncia o muerte del beneficiario sin tener sustituto, (4) por pérdida o extincidén total de los
bienes del fideicomiso; (5) por confundirse en una sola persona la calidad de unico beneficiario con la de tnico
fiduciario y (6) por cualquier causa establecida en el instrumento de fideicomiso o en la Ley 1 de 5 de enero de 1984.

El Fideicomiso es oneroso. Por la ejecucién de sus labores, el Fiduciario cobrard al Emisor una comisién anual de
veinte mil Délares ($20,000). El Contrato de Fideicomiso contempla que el pago de los honorarios, costos y gastos
del Fiduciario se haga con cargo a los Bienes Fiduciarios. No obstante, en caso que los Bienes Fiduciarios no sean
suficientes para el pago de los honorarios, costos y gastos del Fiduciario o de sus asesores, contratista y/o consultores
y en general de las sumas adeudadas al Fiduciario, el Fideicomitente serd solidariamente responsable del pago de
dichas sumas.

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

Los beneficiarios del Fideicomiso seran los Tenedores Registrados, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, el
Estructurador, el Fiduciario asi como sus respectivos sucesores y cesionarios, y cualquier otra persona a favor de
quien el Fiduciario deba hacer pagos de conformidad con los términos del presente Contrato de Fideicomiso y los
demas Documentos de la Emision, incluyendo el Fideicomitente como beneficiario residual, en este ultimo caso, s6lo
en la medida en que se hubieren satisfecho, en su totalidad, las obligaciones derivadas de los Documentos de la
Emision.
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El Fiduciario utilizara los Bienes Fiduciarios tinicamente para cumplir los fines y objetos previstos en este Contrato
de Fideicomiso. En consecuencia, le estard prohibido al Fiduciario (i) otorgar préstamos con los Bienes Fiduciarios a
sus dignatarios, directores, accionistas, empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o relacionadas; (ii) adquirir por si
o interpdsita persona los bienes dados en fideicomiso, salvo por el ejercicio del derecho de apropiarse de la prenda
previsto en el Contrato de Prenda para la satisfaccidn de las Obligaciones Garantizadas.

El Fiduciario sélo podra ser removido de su cargo por la Mayoria de los Tenedores, mediante notificacion escrita

(A) en forma inmediata(i) si incurre en culpa grave, dolo o fraude en el desempefio de sus responsabilidades como
Fiduciario bajo este Fideicomiso, (ii) si deviene insolvente o es declarado en estado de liquidacién forzosa o en
quiebra o se da algtin otro evento similar, (iii) si es liquidado o disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v) si
no puede cumplir con las obligaciones contraidas en el Fideicomiso por causa imputable al Fiduciario y (B) con
quince (15) dias de anticipacién por cualquiera otra causa si asf lo determine la Mayorfa de los Tenedores.

El Fiduciario podré renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito de
no menos de cuarenta y cinco (45) dias a los Fideicomitentes y al Agente, quien enviard copia de dicha renuncia
prontamente a cada Tenedor Registrado. En caso de renuncia del Fiduciario, la Mayoria de los Tenedores debera,
dentro del plazo antes indicado, designar un nuevo Fiduciario (en lo sucesivo, el “Fiduciario Sustituto™), el cual
deberd ser una entidad con licencia que le permita llevar a cabo negocio de fiduciario en la Republica de Panama y
que tenga una Afiliada con licencia bancaria general con oficinas en la ciudad de Panamd. En caso de que no se
designe un Fiduciario Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario podra
designar a su sucesor, el cual deberd contar con las caracteristicas antes indicadas.

El Fiduciario Sustituto deberd otorgar un documento mediante el cual asuma dicha responsabilidad sujeto a los
términos y condiciones del Fideicomiso, o en aquellos términos aceptables a una Mayoria de Tenedores.

Los deberes principales del Fiduciario serdn: recibir las sumas de dinero que le entregue el Emisor como se establece
en el Contrato de Fideicomiso; proceder con la entrega de todo o parte (seglin se requiera) de los bienes liquidos
dados en garantia al Agente de Pago, Registro y Transferencia a solicitud escrita de éste y ante el vencimiento
estipulado o anticipado de los Bonos o ante la redencién anticipada de todos o parte de éstos con el propésito de que
el Agente de Pago, Registro y Transferencia utilice los dineros entregados para pagar el capital y/o los intereses de
los Bonos a los Tenedores Registrados; proceder con la ejecucién de las garantias reales y personales constituidas en
caso de que sea necesario; cumplir con las obligaciones que le imponga el Contrato de Fideicomiso y efectuar todos
los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los Tenedores Registrados ante un incumplimiento
actual o potencial del Emisor.

Siempre y cuando el Fiduciario no haya recibido una Notificacién de Aceleracion, el Fiduciario invertird los Bienes
Fiduciarios, a su discrecién, en Inversiones Permitidas (como este término es definido en el Contrato de
Fideicomiso).

El Fiduciario podré invertir Bienes Fiduciarios en depésitos bancarios con el Fiduciario y sus Afiliadas y a adquirir
Bienes Fiduciarios a titulo personal en términos comercialmente razonables (“arm’s length”).

El Fiduciario y sus Afiliadas podran prestar servicios al Fideicomiso y cobrar por dichos servicios, siempre que los
mismos sean cobrados en términos comercialmente razonables (“arm’s length’).

El Fiduciario no tiene la facultad para autorizar la sustitucion de las garantias de esta Emision.

En el evento que el Fiduciario reciba una Notificacién de Aceleracién procederd a ejecutar los gravdmenes
hipotecarios y anticréticos y, a su discrecion, las prendas constituidas como garantia de la Emision, segtn
instrucciones que reciba de la Mayoria de los Tenedores. El dinero que el Fiduciario obtenga de dichas ejecuciones
serd depositado por el Fiduciario en la Cuenta de Concentracion (segin se define en el Contrato de Fideicomiso) para
ser usado segiin instrucciones que reciba de la Mayoria de los Tenedores. Nada de lo dispuesto en el Contrato de
Fideicomiso obligard al Fiduciario a ejecutar las garantias en algin orden en particular, sino que el Fiduciario
ejecutard o venderd los Bienes Fiduciarios conforme a las instrucciones que reciba de una Mayoria de Tenedores.
Los productos que se obtengan de la ejecucion y/o venta de los Bienes Fiduciario o de los ingresos que se deriven de
éstos seran utilizados por el Fiduciario para el pago de las sumas que se adeuden al Fiduciario, al Agente de Pago, al
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Estructurador, a los Suscriptores y a sus respectivos agentes, consultores y asesores y ademds para el pago de las
Obligaciones Garantizadas en la forma y prelacién que instruya una Mayoria de Tenedores.

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

No se estipula la frecuencia con la que el Fiduciario tendrd que rendir cuentas de su gestion al Fideicomitente. Sin
embargo, el Contrato de Fideicomiso dispone que una vez se hayan satisfecho, en su totalidad, todas las
Obligaciones Garantizadas, el Fiduciario entregard cualquier suma o bien fiduciario remanente al Emisor.

El Fiduciario no estard obligado a dar caucién ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del Fideicomitente ni
de cualquiera de los Tenedores Registrados.

El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolucién de controversias que puedan surgir del fideicomiso mediante
arbitros o arbitradores.

Ni el Emisor ni sus sociedades afiliadas, subsidiarias ni PPH tienen obligaciones pendientes con el Fiduciario ni con
ninguna de sus afiliadas, subsidiarias ni con Banco General, S.A., propietario en un 100% del Fiduciario. Banco
General, S.A., se ha comprometido a suscribir la suma de noventa y cinco millones de Délares ($95,000,000.00) de
los Bonos detallados mediante el Contrato de Suscripcion.

La firma encargada de auditar al Fiduciario es KPMG Peat Marwick, con domicilio en:

KPMG Peat Marwick
Calles 50 y 54
Ciudad de Panama
Tel.: (507) 2635677
Contacto: Lic. José Arauz
jarauz @kpmg.com

Copia del Contrato de Fideicomiso y de los estados financieros del Fideicomiso podrd ser solicitada por los
beneficiarios del Fideicomiso en las oficinas principales del Fiduciario, ubicadas en la Torre Banco General, calle
Aquilino de la Guardia y Ave. Sta B Sur. Los gastos que resulten de esta solicitud correrdn por cuenta de quien
efectie la solicitud. Los Documentos de la Emisién, y, en particular, el Contrato de Agencia, contemplan que todas
las comunicaciones del Emisor a los Tenedores Registrados y de éstos al Emisor serdn hechas a través del Agente de
Pago, Registro y Transferencia. Igualmente, a menos que los Documentos de la Emisién dispongan lo contrario, los
documentos e informes que el Emisor debe suministrar conforme a los Documentos de la Emisién serdn entregados
al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a quien los Tenedores Registrados podran dirigirse en caso de requerir
copias de tales documentos. La informacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia es la siguiente:

Banco General, S. A.

Agente de Pago, Registro y Transferencia
Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B Sur
Apartado 0816-00843
Panam4, Republica de Panama
Tel. 507 303 5001
Fax 507 265 0291
Contacto: Olmedo Alfaro
Cargo: Gerente de Banca de Inversién
oalfaro @bgeneral.com

Conforme a los Documentos de la Emision, el Emisor estd obligado a notificar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la ocurrencia de hechos o eventos de importancia incluyendo aquellos que puedan constituir un
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Evento de Incumplimiento. Conforme al Contrato de Agencia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia estd
obligado a entregar a los Tenedores Registrados las comunicaciones que el Emisor envie a los Tenedores
Registrados.

El agente residente del Fideicomiso es la firma de abogados ARIAS, FABREGA & FABREGA, con oficinas en la
ciudad de Panamd, Edificio Plaza 2000, Piso 16, teléfono 205-7000, fax: 205-7001/7002 quienes refrendardn el
contrato correspondiente.

H. MODIFICACION DE TERMINOS Y CONDICIONES

Toda la documentacién que ampara esta Emision, incluyendo estos términos y condiciones, podrd ser corregida o
enmendada por el Agente sin el consentimiento de los Tenedores Registrados con el propdsito de remediar
ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias. El Emisor deberd suministrar tales correcciones o
enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para su autorizacién antes de su divulgacion. Esta clase de
cambios no podrd en ningin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la
documentacién que ampare cualquier correccién o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de
Valores que la mantendra en sus archivos a la disposicion de los interesados.

En el caso de cualquier otra modificacién o cambio en los términos y condiciones de los Bonos y en la
documentacién que ampara esta Emision, se requerird el consentimiento por escrito de los Tenedores Registrado que
representen, en su conjunto, al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del capital adeudado a los Tenedores
Registrados; siempre que, en caso de que un Tenedor Registrado haya acordado por escrito con un segundo Tenedor
Registrado que este dltimo podrd ejercer los derechos de voto respecto de una porcién de los Bonos tenida por el
primer Tenedor Registrado (y siempre que haya notificado al Agente al respecto), entonces el segundo Tenedor
Registrado se considerard como el tenedor de dicha porcién para este propodsito, excluyendo de dicho célculo al
Emisor, cualquier Afiliada de éste, o cualquier parte patrocinadora de la Emisién, en caso de que sea un Tenedor de
los Bonos.

Cualquier modificacién a la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento y o garantias de la emisién requerird del voto
favorable de los Tenedores de Bonos que represente al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del monto total del
saldo insoluto de capital los Bonos emitidos en ese momento.

Adicionalmente, se deberdn aplicar las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el
Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacién de solicitudes de
registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores, asi como cualquier otra disposicion que ésta determine.

IV.  INFORMACION DEL EMISOR
A.  DESCRIPCION DE LA SOCIEDAD Y ACTIVIDADES DEL EMISOR

Hydro Caisdn, S.A. (el Emisor) es una sociedad anénima de duracién perpetua constituida segtin las leyes de la
Republica de Panamd a Ficha 401,257, Documento No. 239,183 de la seccién Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Publico de Panamd desde el 11 de junio de 2001, cien por ciento (100%) subsidiaria de Panama Power
Holdings, Inc., (“PPH”), una sociedad originalmente constituida segtn las leyes de la Republica de Panam4 a Ficha
No. 562,221, Documento No. 1,111,695 de la seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de
Panam4, desde el 4 de abril de 2007, y continuada segiin las leyes de las Islas Virgenes Britdnicas desde el 3 de
marzo de 2010, bajo el nimero 1,575,385, segtin consta en Escritura Publica no 6,697 del 19 de marzo de 2010
inscrita a Ficha 562,221, Documento 1,745,494 de la seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Piblico de
Panamd.

El 11 de junio del 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquiri6 el 50.1% de interés accionario de la empresa Hydro
Caisan, S.A., mediante la suscripcién de nuevas acciones del capital de esta empresa. El 16 de septiembre del 2010,
Panama Power Holdings, Inc. ejercié su derecho de adquisicién del porcentaje remanente, adquiriendo asi el 100%
de dicha sociedad.
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El domicilio comercial del Emisor se encuentra en:

Torre HSBC, Piso 11
Avenida Samuel Lewis
Apartado 0832-01510
Ciudad de Panama
Tel.:(507)305-1350
Fax.:(507)305-1363

La actividad principal del Emisor siempre ha sido el de gestionar la explotacién del proyecto hidroeléctrico El Alto
en el rio Chiriqui Viejo en la provincia de Chiriqui, Reptblica de Panama. El Emisor fue creado para aprovechar las
siguientes circunstancias en el mercado mayorista de electricidad en la Republica de Panama: (i) necesidad urgente
de nueva capacidad de generacion, (ii) extensos recursos hidrdulicos no utilizados, (iii) oportunidad de reducir
emisiones de gases de efecto invernadero y vender Certificados de Reduccién de Emisiones (“CER”) en mercados
internacionales, y (iv) disponibilidad de contratos para la compra y venta de capacidad a largo plazo.

El Emisor a la fecha no ha sufrido ninguna reclasificacion financiera diferente al giro de su negocio, fusién o
consolidacidn, ni adquisicién o disposicién de activos distintos a los que se relacionan al giro normal de su negocio.
Tampoco ha emitido deuda ni otro tipo de valores en adicién al préstamo interino de construccién proporcionado por
Banco General, S.A. y descrito en la Seccién III (E) (Uso de Fondos).

Mediante Escritura Piblica No. 6369 del 26 de julio de 2011, inscrita en el registro ptiblico el 18 de agosto de 2011,
la sociedad Rawlins Business fue absorbida por Hydro Caisdn, S.A., producto de esta fusion se autorizé la emisién
de 110 acciones comunes sin valor nominal de Hydro Caisdn, S.A. a favor de Panama Power Holdings, Inc.

Los gastos de capital efectuados a la fecha por el Emisor corresponden al desarrollo del Proyecto en la provincia de
Chiriqui en la Reptiblica de Panamad, y su tnica inversién a la concesién para el desarrollo del Proyecto.

Segin lo descrito anteriormente, el Emisor cuenta con una linea de crédito rotativa por hasta $25,000,000 con plazo
de 6 meses que devenga una tasa de interés de LIBOR a tres meses mds cuatro punto veinticinco por ciento (4.25%)
con un minimo de 7.0% constituida con Banco General para financiar la construccion del Proyecto. Esta facilidad de
crédito estd respaldada por prenda mercantil sobre el 100% de las acciones emitidas de Hydro Caisédn, S.A. y fianza
solidaria de su accionista Panama Power Holdings, Inc. que a su vez es Fiadora Solidaria de la presente Emision.

El Emisor no ha declarado dividendos a la fecha, ni tiene planes de declararlos antes de iniciar operaciones
comerciales. El pago de dividendos por parte del Emisor estd sujeto a las limitaciones establecidas en los Bonos
descritas en la Seccién III (A) (10) (m) de este Prospecto.

PPH, empresa tenedora de las acciones de Hydro Caisan, S.A., es una sociedad que se dedica a adquirir sociedades
que operaren activos y proyectos en el sector de electricidad de la Repiiblica de Panama y el extranjero para el
suministro de electricidad al mercado mayorista. El enfoque principal de PPH es adquirir, desarrollar, construir y
operar, a través de sus afiliadas, plantas de generacion hidroeléctrica “a filo de agua”, aunque también evalda la
viabilidad de tecnologias que utilicen recursos renovables tales como el viento. La capacidad de este tipo de planta
no depende de almacenamiento de agua con facilidades de reserva. La capacidad de las plantas “a filo de agua”
depende del caudal natural del rio.

B. CAPITAL ACCIONARIO

Al 31 de diciembre de 2010, el capital pagado del Emisor en acciones comunes y capital pagado en exceso fue de
Seis Millones Diez Mil Délares (US$6,010,000.00). Al 31 de diciembre de 2010, Hydro Caiséan contaba con un
capital autorizado de veinte mil cuarenta (20,040) acciones comunes sin valor nominal, las cuales se encuentran
emitidas en su totalidad, completamente pagadas y en circulacién, todas ellas propiedad de su matriz Panama Power
Holdings, Inc. Al 31 de diciembre de 2010, no existian acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con
acciones en tesoreria en sus libros. No hay acciones del Emisor que no representen capital.
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Mediante Escritura Publica No. 12280 inscrita el 12 de julio de 2011 El Emisor incrementé su capital social
autorizado de 20,040 acciones comunes sin valor nominal a 25,000 acciones comunes sin valor nominal, dada la
necesidad de fusionar en el Emisor Rawlins Business, S.A.100% subsidiaria de Panama Power Holdings, Inc.,
propietaria de terrenos que forman parte del proyecto.

Salvo por acciones emitidas a favor de Panama Power Holdings, Inc. relacionadas con el tramite de fusién de
anteriormente descrito, el Emisor no tiene arreglos que incluyan a empleados en el capital, ni reconoce opciones de
acciones u otros valores. Tampoco existe compromisos de incrementar el capital social del Emisor en conexién con
derechos de suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en circulacién, salvo por el incremento de capital
proyectado resultante de la fusién con algunas Subsidiarias de PPH. Aparte de las Acciones Comunes emitidas y en
circulacién, el Emisor no mantiene ningtn otro titulo de participacion.

Los accionistas tienen derecho a recibir dividendos de las utilidades de la compaiifa cuando lo determine la Junta
Directiva.

La conciliacién del niimero de acciones en circulacién al comienzo y al final de cada afio, en los tltimos 3 afios, es la
siguiente:

12/2008 12/2009 12/2010 9/2011
Inicio del periodo 10,000 10,000 20,040 20,040
Fin del periodo 10,000 20,040 20,040 25,000

A la Fecha de Oferta, el capital accionario del Emisor estaba dividido de la siguiente manera:

Emitidas y
Clase de Acciones Autorizadas en Circulacion Valor en Libros Distribucion Listado
Sin valor
Acciones Comunes Clase A 25,000 20,150 nominal $10,000 Ninguno
Sin valor
Total 25,000 20,150 nominal $10,000 -

El capital autorizado del Emisor al 30 de septiembre de 2011 es veinticinco mil (25,000) acciones comunes sin valor
nominal.

Durante 2009, el Emisor incrementé su capital social autorizado de 10,000 acciones comunes sin valor nominal a
20,040 acciones comunes sin valor nominal, emitiendo ese mismo afio la totalidad de dichas acciones. El 11 de junio
de 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquirié el 50.1% de interés accionario en la empresa Hydro Caisan, S.A.,
mediante la suscripcion de nuevas acciones del capital de esta empresa, completando en septiembre del mismo afio la
adquisicién del 100% de interés accionario en Hydro Caisdn, S.A., mediante la compra del 49.9% de interés
accionario en dicha empresa.

En el mes de agosto de 2011, se completd la fusién de Rawlins Business, S.A. (propietaria de terrenos que forman
parte del proyecto El Alto) en Hydro Caisdn, S.A. Rawlins Business, S.A. era hasta ese momento 100% subsidiaria
de Panama Power Holdings, Inc. A raiz de esta fusion se emitieron 110 acciones comunes de Hydro Caisdn, S.A. a
favor de Panama Power Holdings, Inc.

Al 30 de septiembre de 2011 no habfia acciones en tesoreria, compromisos de aumentar el capital ni obligaciones
convertibles.

El Emisor no tiene arreglos que incluyan a empleados en el capital, ni reconoce opciones de acciones u otros valores.
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C. HISTORIA Y DESCRIPCION DE LOS NEGOCIOS DEL EMISOR

Descripcion General del Proyecto

El Proyecto comprende la construccién de una presa de concreto convencional de 50 metros de alto por 192.2 metros
de ancho, y reservorio, un tinel de conduccién de 3,240 metros de largo por 5.8 metros de ancho, tuberia forzada,
chimenea y tanque de equilibro, casa de mdquinas, equipo electromecdnico y canal de descarga.

El reservorio del Proyecto tendrd una capacidad de almacenamiento de agua de aproximadamente 1,250,000m’, lo
cual serd suficiente para almacenar sus necesidades diarias. Por ende, el Proyecto serd considerado de tipo “pasada”.
Se mantendrd un flujo ecolégico de 10%.

El Proyecto también contempla la construccién de un camino de acceso de 3.1 kilémetros y la rehabilitacién de 5
kilémetros de caminos existentes, ademas de la construccién de una linea de transmisién de 230 kilovatios de
8.0 kilémetros de longitud hasta la linea de transmisién de SIEPAC, y una subestacion.

Las obras de acceso preliminares, la construccién de la obra civil (que incluye la presa), y la disposicién del equipo
electromecdnico seran ejecutados por Hidraulica del Alto, S.A., filial local del grupo espafiol Cobra Instalaciones y
Servicios, S.A. El tinel de conduccién serd construido por Constructora SELI Panamd, S.A., filial local de la
empresa italiana Societd Esecuzione Lavori Idraulici S.p.A. (S.E.L.I.). Ambos contratistas serdn supervisados por
Sipetrol S.A.

El Proyecto estard localizado en la provincia de Chiriqui cerca del pueblo Plaza Caisén, en el rio Chiriqui Viejo,
entre los proyectos Monte Lirio y Bajo de Mina.

La casa de maquinas albergard tres unidades tipo Francis de eje vertical con una potencia instalada de 22.4 MW cada
una (67.2 MW en total) y sus generadores.

El Emisor cuenta con todos los permisos, licencias y concesiones necesarios para la construccion y operacion del
Proyecto. También cuenta con los derechos de uso de los terrenos necesarios. La continuidad del negocio del Emisor
depende de que se mantengan en regla estos permisos, licencias y concesiones.

Las componentes serdn diseflados y construidos segin los estdndares de la industria y la legislacion aplicable, y de
una manera tal que puedan ser operados de forma segura, fiable y econémica y ajustados a sus propdsitos previstos.

Avance a la Fecha
Las obras preliminares, que comprenden los caminos de acceso al proyecto y desvios del rio, comenzaron en enero

de 2010. La fecha estimada de finalizacion es abril de 2013.

La siguiente tabla resume el avance de obras al 30 de septiembre de 2011:

Concepto Avance

Obras Preliminares 99.0%
Obras Civiles 21.0%
Tinel 26.0%
Obras Electromecdnicas 0.0%
Suministros 13.0%
Total 22.0%

Generacion y Distribucion de Energia
Contratos PPA

El Emisor ha ejecutado Contratos PPA con Elektra Noreste, S.A. y Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste,
S.A. Estos Contratos PPA tienen una capacidad firme total de 22MW, lo cual representa el 100% de la capacidad
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firme del Proyecto. Ambos Contratos PPA tienen términos muy similares y tienen como fecha de inicio el 1 de julio
de 2013, poco después de la fecha estimada de finalizacion del Proyecto.

La siguiente tabla resume los términos y condiciones principales de los Contratos PPA.

Términos y Condiciones Principales

Plazo 10 afios (a partir del 1 de julio de 2013)

Tipo de contrato Financiero

e  Cumplir con la capacidad firme comprometida; y
Obligaciones del vendedor e Proporcionar cierto porcentaje de la demanda de energia del
comprador.

Empresa de Distribucion

Contrapartes Eléctrica Metro-Oeste, S.A. Elektra Noreste, S.A.
Capacidad en firme contratada 17.048MW 5.092MW

Precio de capacidad $31/KW por mes

Precio de energia $0.03/KWh

Precio monémico estimado $94.6/MWh

Generacion de energia requerida 127,500/MWh por afio

Indexacion de precios N/A

Los ingresos generados en relacion con estos Contratos PPA con Elektra Noreste, S.A. y Empresa de Distribucién
Eléctrica Metro-Oeste, S.A. representaran aproximadamente 46.1% del total de los ingresos del Emisor (de los que
Elektra Noreste, S.A. representa 10.6% y Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A. 35.5%). Por ende,
aunque el Emisor podria vender la energia que genere en el Mercado Ocasional, estos Contratos PPA son de gran
importancia para el Emisor ya que le proporcionan una relativa certidumbre de sus ingresos a largo plazo.

Mercado Ocasional
La energia excedente producida por el Proyecto, y que no sea utilizada para cubrir las obligaciones del Emisor
respecto a sus Contratos PPA serd vendida en el mercado ocasional.

El mercado ocasional es el dmbito en el que se realizan transacciones horarias de energia y de potencia de
oportunidad que permite considerar los excedentes y faltantes que surgen como consecuencia del despacho, los
compromisos contractuales y los niveles de oferta y demanda de energia y potencia en un determinado momento.

Debido a que el Proyecto tendrd una capacidad de almacenamiento de sus necesidades diarias, serd considerado “de
pasada”, y se le concedera prioridad en el despacho por tener un costo marginal de $0.0. Esta caracteristica serd
certificada por el CND cuando el Proyecto comience a operar.

1. Descripcion de la Industria

(a) Introduccién a la Industria Enérgica de Panama.
i. Historia

La industria eléctrica de Panama en su estado actual es el producto de una serie de reformas adoptadas por el
gobierno panamefio entre 1995 y 1997. Los principales cambios adoptados por el gobierno (la autorizacién de
inversiones privadas en proyectos de energia, la adopcién de un nuevo marco regulatorio, la restructuracién y
privatizacion del Instituto de Recursos Hidrdulicos y Electrificacion (“IRHE”), entre otros) fueron disefiados para
asegurar el desarrollo y operacién efectiva de la red eléctrica nacional.
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Al reestructurarse el IRHE, se separaron sus tres principales componentes (generacion, transmision y distribucién).
Como resultado, se crearon ocho empresas en 1998: cuatro de generacion, tres de distribucién y una de transmision.
A pesar de mantener participaciones accionarias en las empresas de generacién y distribucidén posteriormente al
proceso de privatizacion, el estado panamefo cedié su control efectivo a través de la venta de participaciones
mayoritarias u otros arreglos. No obstante, el gobierno panamefio retuvo bajo control estatal la recién creada

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (“ETESA”).

ii. Capacidady Generacion

Durante la dltima década, la capacidad Capacidad Instalada mHidro  Termica
1nstale'1da, excluyendo la cap’amdad d? la 2,000 MW

Autoridad del Canal de Panama (“ACP”)’, en

la red eléctrica panamefia ha aumentado en 1,500 MW —.—
63.2%, de 1,062.8 MW al 31 de diciembre de

2000 a 1,734.9 MW al 31 de diciembre de ~ '0OMW T — — — — — — — — — — -
2010, lo que representa una tasa anual de 500 MW -

crecimiento compuesto de 5.0%. oMW

Incluyendo la ACP la capacidad instalada a

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: CND

diciembre de 2010 es 1,849.9 MW, de cual el 93.8% corresponde a plantas que proveen generacion eléctrica para el
consumo publico y 6.2% corresponde a autogeneradores conectados al Sistema Integrado Nacional (“SIN ).

Generacion y n Durante la ultima década, la generacién
mmmmm Generacion Crecimiento ., 1.
bruta de energia en la Republica de
8,000 GWh 15.0% . . .
Panama (excluyendo contribuciones de
6,000 GWh p - 100%  plantas de la ACP al sistema e
— F5.0% importaciones) ha aumentado or
4,000 GWh - - - .—' ' 0 52p30/ d : '
L 0.0% 3%, de 4,292 GWh al 31 de
2.000 GWh - diciembre de 2000 a 6,535 GWh al 31 de
> - -5.0% ..
diciembre de 2010, lo que representa una
0GWh A - -10.0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

iii. Demanda

La demanda del sistema alcanzé un
maximo histérico de 1,222 MW en mayo
de 2010. A pesar del pequefio margen
sobrante en capacidad en ese momento,
no se produjeron desabastecimientos en
el sistema.

El margen de reserva, el cual se define
como el monto por el cual la capacidad
firme del sistema excede la demanda
mdxima anual y se expresa como
porcentaje de la demanda maxima anual,
ha disminuido durante la dltima década a

tasa anual de crecimiento compuesto de
4.3%.

Fuente: CND

Demanda Maxima y Margen de Reserva

1,500 MW 16.0%
1,200 MW - 12.0%
900 MW -+
- 8.0%
600 MW -
300 MW - r40%
0OMW - - 0.0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
s Demanda Maxima Margen de Reserva
Fuente: ASEP

'La ACP mantiene 216 MW en capacidad instalada, de los cuales solamente 140 MW pueden ser entregados al
sistema debido a limitaciones técnicas. Al 31 de diciembre de 2010, para propdsitos del SIN, la capacidad instalada

del SIN es registrada en 115 MW.
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causa del crecimiento en el consumo enérgico nacional que no ha sido completamente complementado por
suficientes inversiones en activos de generacién durante el mismo periodo. Se estima que el margen de seguridad
aumentard en el futuro a medida que empiecen a operar nuevos proyectos de generacion.

iv. Operacion de Mercado
La operacién del SIN y la administraciéon del mercado de energia nacional son llevados a cabo por el Centro
Nacional de Despacho (“CND”). El mercado de energia estd compuesto de un mercado de contratos bilaterales entre
operadores para la provisiéon de capacidad y energia y de un mercado ocasional para satisfacer necesidades de
energia o capacidad no contratadas. El régimen regulatorio panamefio exige a los distribuidores eléctricos que
contraten con generadores de energia para la provision de las necesidades de capacidad de sus clientes regulados y la
energia asociada con esa capacidad.

Participantes en el Mercado
El sector eléctrico panamefio consta de tres tipos de participantes, los cuales son clasificados en base a su principal
actividad de negocios: generacion, transmisién y distribucion.

v. Generacion
Al 31 de diciembre de 2010, el parque de generacién Generacion Electrica - 2010
nacional consistia de 1,734.9 MW de capacidad instalada,
excluyendo la capacidad instalada de la ACP. Del total de la
capacidad instalada actualmente, aproximadamente 47.3%

. Lo B Hidroeléctrica
corresponde a generadoras hidroeléctricas y el 52.7%
restante a unidades térmicas. Térmica
La mayoria de los generadores proporcionan energia al SIN, W Autogeneradores
mientras otros proveen energia a aéreas aisladas que no estdn Importacion

conectadas al SIN en lo que se conoce como Sistemas
Aislados. Adicionalmente, hay entidades, como la Autoridad Fuente: CND
del Canal de Panama y Grupo Melo, que producen su propia

energia y venden cualquier exceso al SIN. Estas entidades son denominadas Autogeneradores.

En 2010, la generacién nacional de electricidad fue 6,535 Gwh, excluyendo importaciones y la generacién entregada
al SIN por la ACP. Aproximadamente 54.6% de la generacion nacional fue proporcionado por hidroeléctricas y el
36.2% restantes por generadoras térmicas. Al incluir importaciones y la generacién entregada al SIN por la ACP, la
generacion nacional totaliz6 7,192 Gwh en el 2010.

Originalmente el parque de generacién estaba compuesto principalmente por plantas térmicas. Sin embargo, el

ingreso de grandes proyectos hidroeléctricos al sistema tales como Bayano, La Estrella, Los Valles y Fortuna entre
1976 y 1984, y de Esti en 2002, creé un balance entre generacion hidroeléctrica y térmica que contintia actualmente.
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La siguiente tabla contiene una lista de las principales unidades de generaciéon en Panama.

Principales Unidades de Generacion en Panama

Proyecto
Fortuna

Bayano

Esti

Los Valles

La Estrella
Bahia Las Minas
Termo-Colén
Bahia Las Minas
PanAm

Otras

Total
Fuente: CND

Tipo

Hidraulica de Embalse

Hidraulica de Embalse

Hidraulica de Pasada

Hidraulica de Pasada

Hidraulica de Pasada

Térmica — Ciclo Combinado

Térmica — Ciclo Combinado

Térmica — Turbina de Vapor

Térmica — Motor de Media Velocidad

Capacidad Instalada
300.0 MW
260.0 MW
120.0 MW
54.8 MW
472 MW
160.0 MW
152.7 MW
120.0 MW
96.0 MW
4242 MW

1,734.9

Se estima que durante 2011 comenzaran a operar 8 nuevas facilidades de generacién, todas hidroeléctricas, con una
capacidad instalada total de aproximadamente 433.5 MW. La siguiente tabla contiene una lista de los proyectos que
se estima comenzaran a operar en 2011.

Facilidades de Generacion que Comenzaran Operacion en 2011

Proyecto/Empresa

Changuinola 1

Prudencia

Bajo de Mina

Lorena

Gualaca

Pedregalito I

Pedregalito 11

Los Planetas 1

Total

Fuente: CND y ASEP

Tipo
Hidroeléctrica
Hidroeléctrica
Hidroeléctrica
Hidroeléctrica
Hidroeléctrica
Hidroeléctrica
Hidroeléctrica

Hidroeléctrica

Capacidad Instalada
222.5 MW
56.0 MW
56.0 MW
36.0 MW
25.0 MW
20.0 MW
13.0 MW
5.0 MW
433.5 MW

Estas empresas generadoras representan los competidores del Emisor.

Promotor
AES
Alternergy / Suez
Grupo IDEAL
Suez
Suez
Panama Power Holdings
Panama Power Holdings

Altos de Francoli

Ademais de servir las necesidades locales, las empresas generadoras pueden participar en el mercado regional para la
venta de excedentes de energia. Sin embargo, esta facultad estd reservada para la exportacién de energia, excluyendo
las ventas capacidad. Usualmente, Panama es un exportador neto de energia en la region.

La materia prima que utilizard el Emisor para el proyecto el Alto serd el agua del Rio Chiriqui Viejo a la cual no se le

puede asignar un precio como tal.
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vi. Transmision
Esta actividad es el nexo entre la generacion de energia eléctrica y su distribucién. La energia producida por las
generadoras se transporta desde su punto de generacién a las distribuidoras para su entrega al consumidor final. Se
lleva a cabo a través de las lineas de transmision de alta tension y subestaciones que conforman el SIN.

El SIN es propiedad de ETESA, la cual es responsable de su administracién, expansién y desarrollo para asegurar su
disponibilidad y estabilidad frente al crecimiento de generacién y demanda. El sistema estd compuesto por mas de
2,258 kilémetros de lineas de alta tensién y 13 subestaciones, de las cuales ocho son transformadoras y cuatro
seccionadoras puras.

Como las lineas de transmision son conductores  Perdidas de Transmisién

fisicos, pérdidas de energia ocurren durante el

3.5%
proceso de transmision. Las lineas de transmisién 3.0% A
del SIN funcionan a altos voltajes, lo que ayuda a 250 A _ A
incrementar el flujo de energia y reducir las 2.0% LN o A
pérdidas de transmisién. En junio de 2010, las 1.5% ~ -
pérdidas por transmision, como porcentaje de la 1.0%
diferencia entre la energia recibida y la energia 0'57
. S, D%
entregada por el sistema de transmision, fueron 0.0%
. 0 T T T T T T T T T T T T T T
2.02%. Esto representa un aumento sobre el E 2 2% %25 EE2E% %25 %%
periodo comparable del afio previo, cuando el L 5 &% 2 8 & 5% 2 L% &
L. . ® Q & ® o 8 L L © F 2o o = =
monto de las pérdidas registradas fue 1.89%. * ® o © o © e

Las mayores pérdidas del sistema de transmisién son experimentadas durante los meses de mayor generacion
hidroeléctrica, principalmente de las generadoras de Fortuna, La Estrella, Los Valles y Esti, debido a su localizacion
en el occidente de paifs, a gran distancia de los principales centros de consumo eléctrico en el pais (Ciudad de
Panama y zonas aledafias).

El sistema de electricidad de Panama participa en el Sistema de Interconexién Eléctrica de los Paises de América
Central (“SIEPAC”), una iniciativa de interconexion de las redes nacionales de Guatemala, El Salvador, Honduras,
Nicaragua, Costa Rica y Panama para el comercio regional de energia. Se estima que la linea SIEPAC tendrd una
capacidad inicial de conexién de 300 MW y que comenzara operacion durante 2011.

En adicion, recientemente se firmé un acuerdo de interconexién con el gobierno de la Repiblica de Colombia. Esta
conexién, con una capacidad inicial de 300 MW, conectara a Panamd y Centro América al mercado eléctrico
integrado de la Comunidad Andina, diversificando la base de generacion y clientela potencial de electricidad de
Panamd y la region.

vii. Distribucion
La distribucién de energia eléctrica es la actividad final del ciclo de comercializacién de energia. Implica la entrega
de la energfa a sus consumidores finales. En Panama es llevada a cabo por tres empresas: Empresa de Distribucion
Eléctrica Noreste, S.A. (“Ensa”), Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A. (“Edemet”) y Empresa de
Distribucién Chiriqui, S.A. (“Edechi”), las cuales se crearon a partir de la reestructuracién del Instituto de Recursos
Hidraulicos y Electrificacién en 1998.
Cada una de Ilas en la

empresas involucradas

Ventas de Energia por Tipo de Cliente

Primera Mitad de 2010 distribucién eléctrica en Panama cuenta con un area

13.8% exclusiya de operacién. regulada. por contratos de

concesién con el gobierno nacional. El drea de

1.4% Residencial concesién exclusiva de Ensa, recientemente adquirida

0.1%/\ . por Empresas Publicas de Medellin, cubre el darea
H Comercial L. .

12.7% noreste del pafs, incluyendo el este de la ciudad de

_\ B Industrial Panamd, el golfo de Panamd, el este de la provincia de

Gobierno Colon, la provincia de Darién y la comarca de Kuna

7.9%
44.1%

mUso Empresa

B Alumbrado Publico

Fuente: ASEP

Yala. Edemet, propiedad de la empresa espafiola Unién
Fenosa, cubre el oeste de las ciudades de Panamd y



Coldn, y las provincias centrales hasta Chiriqui. Edechi, también propiedad de Unién Fenosa, opera en Chiriqui y
Bocas del Toro.

Segun cifras de la Autoridad Nacional de Servicios  (lientela Eléctrica Nacional

Puablicos de la Republica de Panamd (“ASEP”), a Ensa ®Edechi  Total
junio de 2010 las empresas distribuidoras brindaron 1,000,000
sus servicios a un total de 802,497 clientes, lo que 800,000 -
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El régimen tarifario panamefio es de cardcter
compensatorio, lo que significa que las empresas Fuente: ASEP
distribuidoras de energia pueden trasladar a los usuarios finales el costo de la energia con el propdsito de asegurar un
retorno razonable para las distribuidoras por la inversiéon que han efectuado, segtn lo determinado por la ASEP.

Las entidades con una demanda méxima superior a 100 KW por predio estdn exentas de la obligacién de adherirse a
la estructura de suministro de energia comun y pueden satisfacer sus necesidades de consumo a través de compras
directas en el mercado eléctrico. Estas entidades son denominadas Grandes Clientes e incluyen a empresas tales
como Cemento Panama e Importadora Ricamar.

Ambiente Regulatorio

Las entidades con mayor influencia sobre el marco regulatorio y operativo del sistema eléctrico nacional son la
Autoridad de Servicios Publicos, el Centro Nacional de Despacho, la Unidad de Planificacién de ETESA vy el
Ministerio de Economia y Finanzas (“MEF”).

viii. Ministerio de Economia y Finanzas

El sector de eléctrico de Panama estd bajo la jurisdiccién del MEF, el cual, a través de la Comisién de Politica
Energética (“COPE”), establece la estrategia y las politicas regulatorias del gobierno panamefio hacia el sector
eléctrico. Estas politicas son formuladas en colaboracion con otras agencias del gobierno, como la ASEP y ETESA.
La COPE no tiene autoridad para adoptar ni enmendar las leyes y regulaciones que regulan el sector eléctrico. Sin
embargo, el MEF tiene la facultad de traer a consideracién de la Asamblea Nacional de Panamd, mediante la
Comisiéon de Comercio de la Asamblea, cualquier cambio a la legislacion existente o la adopcién de nueva
legislacidn referente a la industria de la energfa eléctrica.

ix. Autoridad de Servicios Puiblicos
La ASEP es la instituciéon encargada de controlar, regular y fiscalizar los servicios publicos en la Reptblica de
Panama. Entre las responsabilidades de la ASEP se encuentra la de otorgar concesiones para el desarrollo de
unidades de generacion eléctrica y la provision de servicios de transmision y distribucién eléctrica. Las concesiones
para el desarrollo de unidades de generacidn eléctrica son solo necesarias para plantas hidroeléctricas y geotermales;
las unidades termales no requieren concesiones. Estas concesiones tienen un plazo de 50 afios.

En 2009 la ASEP autorizé a ETESA a efectuar las licitaciones necesarias para la compra de energia y la evaluacién y
adjudicacién de los contratos de suministro. El objetivo primordial de las licitaciones es reducir la volatilidad de los
precios de la energia que el consumidor final debe pagar relacionados con fluctuaciones de los precios en el Mercado
Ocasional.

x. Centro Nacional de Despacho
El CND es una unidad especializada de ETESA dedicada a la planificacién, supervisién y operacién integrada del
SIN. Entre las labores del CND se encuentran el despacho de unidades de generacién eléctrica en respuesta a
cambios en la demanda eléctrica y la operacién del mercado ocasional de energia.
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el mercado ocasional, ya que deben
obtener la energia de otra fuente para
mantener sus obligaciones contractuales. El precio de la energia en estas transacciones es determinado por el CND.

Segun el sistema actual, las plantas térmicas son despachadas basadas en su costo variable auditado, las plantas
hidroeléctricas de pasada (sin represa que almacena agua) son despachadas con un costo variable de O (para no
desperdiciar el agua) y las plantas hidroeléctricas con represa se les asigna un precio sombra, que es calculado por el
CND cada semana. El precio sombra es el costo anticipado del combustible que una planta térmica fuera a consumir
si la planta hidroeléctrica no fuera despachada, ajustado por las proyecciones futuras de agua y precios del
combustible. Por consiguiente, el precio del agua sigue de cerca el costo variable de la planta térmica mas costosa.
Cada hora, las plantas son despachadas conforme al orden de mérito, desde la planta menos costosa a la mds costosa.
La dltima planta despachada establece el costo marginal de la energia en el mercado. Por ende, el factor clave para el
despacho en el mercado ocasional y, por consiguiente, la generacidn de ingresos, es el costo variable de generacidon
de cada empresa generadora.

Siendo el mercado panamefio un mercado de costo marginal, el precio de la electricidad es impulsado por dos
elementos principales: (i) los precios del petrdleo a nivel internacional; y (ii) la capacidad de generacién para suplir
la demanda. Dependiendo de los patrones climatolégicos en la época de verano y en la época de lluvia, los niveles de
agua de las dos grandes hidroeléctricas de embalse en Panamd (Fortuna y Bayano) son las que sirven de puntos de
referencia para evaluar la capacidad de generacidon para suplir la demanda. La tabla arriba incluida contiene los
niveles histéricos del precio marginal del mercado ocasional entre 2000 y 2010.

El régimen regulatorio limita el monto de energia que los generadores pueden contratar para la venta. Este tope,
conocido como Capacidad Firme, es particular para cada unidad de generacién y se define como la capacidad de
generacion que la unidad puede garantizar durante periodos de demanda pico. Esta cifra es determinada en base a
factores técnicos y operativos particulares a cada unidad. E1 CND es la entidad encargada de determinar la capacidad
firme de las unidades de generacién del SIN, lo cual efectia de la siguiente manera:

e  Unidades térmicas: Producto de la capacidad instalada y la disponibilidad promedio.

e Unidades hidroeléctricas: Generacidn estimada de la planta durante las ocho horas pico diarias bajo las
condiciones hidrolégicas del dia més seco del afio, con un factor de confianza de 95%.

xi. Unidad de Planificacion de ETESA

La Unidad de Planificacién de ETESA es la entidad encargada de desarrollar estimados de los requerimientos
eléctricos del pafs y de gestionar planes para la satisfaccion de esta demanda. Adicionalmente, esta unidad es
responsable por los planes de expansién de la estructura de generacién y transmisién del SIN. Estos planes son
generados para satisfacer la demanda y consumo de energia estimados para los siguientes 15 afios. Se basan en
reportes proporcionados por los participantes del mercado eléctrico nacional. En base a estos reportes, la Unidad de
Planificacién propone un plan de expansién para el sistema de generacion y transmisién. ETESA estd obligada a
ejecutar el plan de expansion del sistema de transmisién cuando es aprobado por la ASEP.
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2. Restricciones Monetarias
No existe legislacion, decreto ni regulacién en la Republica de Panamd que pueda afectar la importacién o
exportacién de capital o la disponibilidad de efectivo para el uso del Emisor.

3. Litigios Legales
El Emisor no mantiene litigios legales pendientes actualmente.

4. Sanciones Administrativas
El Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia del Mercado de Valores ni por otra
organizacidn auto-regulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta Emision actualmente.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

El siguiente organigrama muestra la estructura propietaria de PPH al 30 de septiembre de 2011:

__| Generadora Alto Valle S.A.
Panama - 100%

Caldera Power Inc.
Panama - 100%

|| Generadora Pedregalito S.A.
Panamd - 100%

Generadora Rio Chico S.A.
Panama - 100%

|| Generadora Rio Piedra S.A.
Panama - 100%

G.R.K. Energy Corp.
Panama - 100%

Multi Alliance, Corp.
Panamad - 100%

Panama Power Holdings Inc.

Inversiones La Manguera,
= S.A.
Costa Rica — 65% **

Hydro Caisan, S.A.
Panamd - 100%

Multi Magnetic, Inc.
Panama - 100%

Goodsea, Inc.
Panama - 100%
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#+80% de interés econémico”

E. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO
Al 31 de diciembre de 2010 el Emisor mantenia activos fijos por el orden de $10,767,327, lo cual representa el
44.9% del total de sus activos. Al 30 de junio esta cifra totalizé $22,854,452 lo cual represent6 un 54.3% del total de

sus activos.

Estos se encuentran distribuidos de la siguiente manera:

Propiedad, Planta y
Equipo

Construccion

Terreno en Proceso Total
Saldo al 31 de diciembre de 2008 42,682 541,458 584,140
(No auditado)
Adiciones - 2,327,381 2,327,381
Saldo al 31 de diciembre de 2009 42,682 2,868,839 2,911,521
(No auditado)
Adiciones - 7,855,806 7,855,806
Saldo al 31 de diciembre de 2010 42,682 10,724,645 10,767,327
Adiciones 130,000 11,957,125 12,087,125
Saldo al 30 de junio de 2011 172,682 22,681,770 22,854,452
(interino)

F. TECNOLOGIA, INVESTIGACION, DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologfa, investigacién y desarrollo.

G. CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO

La siguiente tabla presenta la capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre de 2010 y 30 de junio de

2011:
Capitalizacion y Endeudamiento

(En US$)
31/12/2010 30/6/2011

Pasivos

Pasivos Circulantes

’PPH es adicionalmente beneficiaria de los derechos econémicos equivalentes al 15% de participacién en Inversiones La
Manguera, S.A.
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Préstamos por pagar 6,100,000 6,800,000

Cuentas por pagar 1,303,598 662,909

Otros Pasivos - 336,441
Total de Pasivos Circulantes 7,403,598 7,799,350
Pasivos No Circulantes

Cuentas por Pagar — Accionista 10,761,409 29,573,421
Total de Pasivos No-Circulantes 10,761,409 29,573,421
Total de Pasivos 18,165,007 37,372,771
Patrimonio

Acciones Comunes 10,000 10,000

Capital Adicional Pagado 6,000,000 6,000,000

Déficit Acumulado (216,245) (1,295,705)
Total de Patrimonio 5,793,755 4,714,295
Total de Pasivos y Patrimonio 23,958,762 42,087,066

1. Cuentas por pagar: al 30 de junio de 2011 mantenia cuentas por pagar a contratistas por $662,909.

2. Cuentas por pagar — Accionista: al 30 de junio de 2011 mantenia cuentas por pagar con Panama Power
Holdings, Inc. por $29,573,421.

3. Acciones comunes: al 30 de junio de 2011 mantenia veinte mil cuarenta (20,040) acciones autorizadas;
veinte mil cuarenta (20,040) acciones emitidas y en circulacién sin valor nominal.

H. INFORMACION DE TENDENCIAS

Segin 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 SOMW anuales.

La expansién del Canal de Panamad y la lista de los diversos proyectos de construccién de turismo, residenciales e
infraestructura que se estima serdn ejecutados contribuirdn al incremento de la demanda de energia en el pais.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR Y PPH

A. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR PARA LOS DOCE MESES
CULMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009, Y SEIS MESES CULMINADOS EL 30

DE JUNIO DE 2011
ESTADO DE RESULTADOS
Estado de Resultados
(En US$) 12 meses 12 Meses 6 meses
31/12/2009 31/12/2010 30/6/2011
Costos y Gastos
Honorarios profesionales - 2,054 5,010
Gastos bancarios - 205 100
Impuestos varios - 173 60,661
Gastos No-Deducibles - 213,576 -
Otros gastos - 237 1,013,689
Total de Costos y Gastos - 216,245 1,079,460
Pérdida Neta - 216,245 1,079,460
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BALANCE GENERAL

Balance General

(En US$) 12 meses 12 meses 6 meses
31/12/2009 31/12/2010 30/6/2011

Activos

Activos circulantes

Efectivo - 25,220 6,293

Otros activos — Porcién Circulante - 7,249,070 9,637,183
Total de Activos Circulantes - 7,274,290 9,643,476
Activos no circulantes

Propiedad , planta y equipo 2,911,521 10,767,327 22,854,452

Otros activos — Porcién No-Circulante - 5,917,145 9,589,138
Total de Activos No-Circulantes 2,911,521 16,684,472 32,443,590
Total de Activos 2,911,521 23,958,762 42,087,066
Pasivos

Pasivos Circulantes

Préstamos por pagar - 6,100,000 6,800,000

Cuentas por Pagar - 1,303,598 662,909

Otros pasivos 2,901,521 - 336,441
Total de Pasivos Circulantes 2,901,521 7,403,598 7,799,350
Pasivos No Circulantes

Cuentas por Pagar Accionista - 10,761,409 29,573,421
Total de Pasivos No-Circulantes - 10,761,409 29,573,421
Total de Pasivos 2,901,521 18,165,007 37,372,771
Patrimonio

Acciones Comunes 10,000 10,000 10,000

Capital adicional pagado - 6,000,000 6,000,000

Déficit acumulado - (216,245) (1,295,705)
Total de Patrimonio 10,000 5,793,755 4,714,295
Total de Pasivos y Patrimonio 2,911,521 23,958,762 42,087,066
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RAZONES FINANCIERAS

Razones Financieras

(En USS$ salvo porcentajes) 12 meses 12 meses 6 meses
31/12/2009 31/12/2010 30/6/2011

LIQUIDEZ

Capital de trabajo -2,901,521 -129,308 1,844,126

Razén Corriente 0.00x 0.98x 1.24x

APALANCAMIENTO Y COBERTURA

Pasivos / Patrimonio 290.15x 3.14x 7.93x
Total Pasivos / Total de Activos 1.00x 0.76x 0.89x
Deuda Neta / EBITDA N/A N/A N/A
Endeudamiento financiero total / patrimonio 0.00x 1.05x 1.44x
RENTABILIDAD

Rendimiento sobre activos 0.0% -0.9% -2.6%
Rendimiento sobre patrimonio 0.0% -3.7% -22.9%
Margen de utilidad (utilidad neta / total ingresos) N/A N/A N/A

B. DISCUSION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE OPERACIONES Y DE LA SITUACION
FINANCIERA DEL EMISOR PARA LOS DOCE MESES CULMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE
DE 2010 Y 2009, Y SEIS MESES CULMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2011

1. Activos
Al 30 de junio de 2011 los activos del Emisor totalizaron $42,087,066, un aumento de $18,128,304 (75.7%) en
comparacion a los registrados al 31 de diciembre de 2010 ($23,958,762). A tal fecha, las cuentas principales del
activo eran Propiedad, planta y equipo, en la cual se registra el avance en obra del Proyecto, por $22,854,452, Otros
Activos - porcién circulante por $9,637,183 y Otros Activos - Porcién no-circulante por $9,589,138, ambas
compuestas casi en su totalidad por Anticipos a Contratistas. Al 31 de diciembre de 2009 los activos totalizaron
$2.911,521.

2. Pasivos
Al 30 de junio de 2011 los pasivos del Emisor totalizaron $37,372,771, un aumento de $19,207,764 (105.7%) sobre
los registrados al 31 de diciembre de 2010 ($18,165,007), en su totalidad producto del aumento en cuentas por pagar
relacionadas. Los pasivos estdn compuestos por Cuentas por Pagar a contratistas y otros proveedores por $662,909,
préstamos bancarios por $6,800,000 y cuentas por pagar a la tenedora Panama Power Holdings, Inc. por $29,573,421
y otros pasivos relacionados con la construccién del Proyecto. Al 31 de diciembre de 2009 los pasivos totalizaron
$2,901,521.

El Préstamo por Pagar representa una linea de crédito concedida por Banco General, S.A. para el financiamiento
interino de la construccién del Proyecto. El saldo al 30 de junio de 2011 era $6,800,000, este préstamo esta siendo
desembolsado desde 2010.

3. Patrimonio
Al 30 de junio de 2011 el Patrimonio del Emisor totalizé $4,714,295, lo cual representa una disminucién de
$1,079,460 producto de la pérdida registrada durante el periodo, usual en proyectos en etapa de ejecucién. Al 31 de
diciembre de 2009 el patrimonio totalizo $10,000.
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El aumento en el patrimonio registrado al 31 de diciembre de 2010 es producto la suscripcién de nuevas acciones del
capital del Emisor por parte de Panama Power Holdings, Inc. Mediante esta suscripcion de acciones realizada en
junio de 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquiri6 el 50.1% de interés accionario en El Emisor.

El patrimonio esta constituido por Acciones Comunes, Capital Adicional Pagado y Déficit Acumulado.

4. Ingresos
El Emisor no ha generado ingresos a la fecha debido a que el Proyecto, que representa la actividad principal del

Emisor, esta siendo construido.

5. Costos y Gastos
Los costos y gastos del Emisor alcanzaron $216,245 al 31 de diciembre de 2010, y $0.0 al 31 de diciembre de 2009.

Representan gastos de desarrollo del Proyecto. Durante los seis meses culminados el 30 de junio de 2011, EI Emisor
generé gastos totales de $1,079,460, principalmente Otros Gastos relacionados con la construccion del Proyecto por

$1,013,689.

6. Resultados

El Emisor registré una pérdida de $216,245 al 31 de diciembre de 2010, y de $0.0 al 31 de diciembre de 2009. Al 30
de junio de 2011 la pérdida neta totaliz6 $1,079,460.

C. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DE PANAMA POWER HOLDINGS, INC. PARA
LOS DOCE MESES CULMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009, Y SEIS MESES
CULMINADOS LOS 30 DE JUNIO DE 2010 Y 2011

ESTADO DE RESULTADOS
Estado de Resultados
(En US$) 12 meses 12 meses 12 Meses 6 meses 6 meses
31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 30/6/2010 30/6/2011
Ingresos
Venta de Energia 280,903 1,866,848 2,039,817 1,056,106 1,156,275
Intereses Ganados 32,910 69,935 16,496 8,609 4,778
Otros ingresos 1,175,555 64,094 110,942 80,160 17,153
Total de Ingresos 1,489,368 2,000,877 2,167,255 1,144,875 1,178,206
Costos y Gastos
Gastos administrativos y de produccién 284,195 1,313,512 909,264 410,654 658,869
Honorarios profesionales 977,893 1,258,471 1,800,404 719,770 1,032,347
Gastos bancarios 167,002 292,271 287,955 147,329 134,634
Impuestos varios 38,171 37,473 39,773 37,493 215,488
Deterioro de plusvalia - 1,134,599 - - -
Otros gastos 389,740 529,757 392,670 189,875 1,287,583
Total de Costos y Gastos 1,857,001 4,566,083 3,430,066 1,505,121
Utilidad (pérdida) antes del ISR (367,633) (2,565,206) (1,262,811) (360,246) (2,150,715)
Impuesto Sobre la Renta - 101,522 574,713 - 173,587
Utilidad (Pérdida) Neta (367,633) (2,666,728) (1,837,524) (360,246) (2,324,302)
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Balance General

BALANCE GENERAL

(En US$) 12 meses 12 meses 12 meses 6 meses 6 meses
31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 30/6/2010 30/6/2011
Activos
Activos circulantes
Efectivo 12,805,332 1,813,482 1,114,173 8,809,100 6,243,622
Cuentas por cobrar, neto 120,149 175,644 140,273 220,323 258,142
Impuesto pagado por anticipado 27,894 - - - -
Gastos pagados por adelantado 256,144 18,761 13,798 53,226 61,172
Otros activos - porcion circulante - 1,127,211 20,228,334 - 25,928,789
Total de Activos Circulantes 13,209,519 3,135,098 21,496,578 9,082,649 32,491,725
Activos no circulantes
Propiedad , planta y equipo, neto 18,577,982 50,992,304 112,131,686 97,890,787 141,606,835
Plusvalia 3,605,755 2,303,998 7,875,171 5,297,998 7,875,171
Costos de exploracién y evaluacién 874,621 551,851 515,483 386,918 526,235
Cuentas por cobrar- compaiifas relacionadas 8,137 38,871 6,578 - -
Otros activos - porcion no circulante 693,591 1,228,239 8,806,284 6,070,146 9,695,140
Total de Activos No-Circulantes 23,760,086 55,115,263 129,335,202 109,645,849 159,703,381
Total de Activos 36,969,605 58,250,361 150,831,780 118,728,498 192,195,106
Pasivos
Pasivos Circulantes
Cuentas por pagar 316,768 2,341,131 2,867,728 21,431,460 3,887,818
Préstamos por pagar — porcidn circulante 1,000,000 3,650,000 42,300,000 17,700,000 17,800,000
Bonos por pagar — porcién circulante - - - - 3,500,000
Otros pasivos 102,695 57,608 225,402 80,243 645,751
Total de Pasivos Circulantes 1,419,463 6,048,739 45,393,130 39,211,703 25,833,569
Pasivos No Circulantes
Préstamos por pagar - porcion no-circulante 6,078,085 5,523,630 4,963,360 5,243,495 4,683,226
Bonos por Pagar — Porcién no-circulante - - - - 31,500,000
Provisiones laborales 11,853 7,299 - - 25,745
Total de Pasivos No-Circulantes 6,089,938 5,530,929 4,963,360 5,243,495 36,208,971
Total de Pasivos 7,509,401 11,579,668 50,356,490 44,455,198 62,042,540
Patrimonio
Acciones Comunes 8,388,000 8,388,000 14,388,000 14,388,000 14,388,000
Acciones Preferentes 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
Excedente en valor de suscripcién de acciones 75,468,012 75,468,012 129,468,012 129,468,012 129,468,012
Suscripcién de acciones por cobrar (54,944,546) (35,189,855) (40,343,332) (70,297,612) (8,571,721)
Reserva Legal - - 50,403 - 51,815
Conversion de operaciones en moneda
extranjera 90,954 398,906 882,861 634,472 520,174
Déficit acumulado (679,704) (3,567,925) (5,367,413) (4,131,684) (7,197,880)
Total de Patrimonio Mayoritario 28,327,716 45,502,138 99,083,531 70,066,188 128,663,400
Intereses Minoritarios 1,132,488 1,168,555 1,391,759 4,207,112 1,489,166
Total de Patrimonio 29,460,204 46,670,693 100,475,290 74,273,300 130,152,566
Total de Pasivos y Patrimonio 36,969,605 58,250,361 150,831,780 118,728,498 192,195,106
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RAZONES FINANCIERAS

Razones Financieras

(En USS$ salvo porcentajes) 12 meses 12 meses 12 meses 6meses 6 meses
31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 30/6/2010 30/6/2011
Liquidez
Capital de trabajo 11,790,056 (2,913,641)  (23,896,552)  (30,129,054) 6,658,156
Razén Corriente 9.31x 0.52x 0.47x 0.23x 1.26x
Apalancamiento y Cobertura
Pasivos / Patrimonio 0.25x 0.25x 0.50x 0.60x 0.48x
Total Pasivos / Total de Activos 0.20x 0.20x 0.33x 0.37x 0.32x
Deuda Neta / EBITDA 35.25x 3.29x 49.35x -33.19x -4.03x
Endeudamiento financiero total / patrimonio 0.24x 0.20x 0.47x 0.31x 0.17x
Rentabilidad
Rendimiento sobre activos -1.0% -4.6% -1.22% -0.30% -1.21%
Rendimiento sobre patrimonio -1.2% -5.7% -1.8% -0.49% -1.78%
Margen de utilidad (utilidad neta / total ingresos) -24.771% -133.3% -84.8% -31.5% -197.3%

D. DISCUSION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE OPERACIONES Y DE LA SITUACION
FINANCIERA DE PANAMA POWER HOLDINGS, INC. PARA LOS DOCE MESES
CULMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009, Y SEIS MESES CULMINADOS LOS 30
DE JUNIO DE 2010 Y 2011

A. Liquidez

Al 30 de junio de 2011, PPH tenia un total de activos circulantes de $32,491,725, compuesto por $25,928,789 en otros
activos que incluyen principalmente anticipos a contratistas y adelanto en compras de terrenos, $6,243,622 en efectivo y
equivalentes, $258,142 en cuentas por cobrar y $61,172 en gastos pagados por anticipado. Al 31 de diciembre de 2010
el total de activos circulantes era $21,496,578, principalmente efectivo y otros activos circulantes correspondientes a
anticipos a contratistas de construccién y equipos, mientras que al 31 de diciembre de 2009 el total de activos
circulantes era $3,135,098, principalmente en efectivo y otros activos.

Durante los seis meses culminados el 30 de junio de 2011, el flujo neto provisto por las actividades de operacién fue
($7,376,127) mientras que el flujo neto utilizado en las actividades de inversién fue de $29,485,901 principalmente
adicién en propiedad, planta y equipo relacionada a la construccién en proceso de los proyectos en Panamd, y
adquisicion de subsidiarias. Los fondos provistos por las actividades de financiamiento totalizaron $41,991,477
resultado de llamados a capital realizados durante el trimestre sobre nuevas acciones suscritas y de financiamiento
bancario. La cuenta de efectivo se redujo en $5,129,449 respecto al balance al 31 de diciembre de 2010 alcanzando
$6,243,622. Al 31 de diciembre de 2010 y de 2009, la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo alcanzé
$1,114,173 y $12,805,332 respectivamente.

B. Recursos de Capital

Como parte de los Contratos de Construcciéon y Suministro para los proyectos en construccién, PPH ha adquirido
compromisos por un total de $264 millones, de los cuales se han desembolsado $142.8 millones al 30 de junio de
2011, incluyendo ITBMS.

De este total de compromisos, $154 millones corresponden a compromisos adquiridos en conexién al proyecto El
Alto, relacionados a los Contratos de Construccién de la obra civil, tinel de carga y chimenea de equilibrio de la
central y Contratos de Suministro para el Proyecto, todos a ser desembolsados durante el Periodo de Construccion.
Al 30 de junio de 2011 se habian aportado $40.1 millones, incluyendo ITBMS, a estos compromisos.
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C. Resultado de Operaciones

Durante los seis meses terminados el 30 de junio de 2011 PPH gener6 ingresos por $1,178,206, lo cual representa un
aumento de (2.9%) respecto a los generados durante el mismo periodo el afio anterior ($1,144,875). Estos ingresos
corresponden en su mayoria a la venta de energia en la operacién de Costa Rica por $993,776, lo cual representa una
disminucién de 5.9% en comparacién a los $1,056,106 generados durante el mismo periodo del afio anterior, y la
diferencia a ingresos por intereses y otros ingresos.

Durante 2010 PPH gener6 ingresos por $2,167,255 ($2,000,877 al 31 de diciembre de 2009) de los que $2,039,817
correspondieron a la venta de energia de la operacion de Costa Rica, $110,942 a otros ingresos y $16,496 a intereses
generados por los fondos mantenidos en cuentas bancarias, e inversiones temporales.

Costos y Gastos

Los costos y gastos generales y administrativos de PPH durante los seis meses finalizados el 30 de junio de 2011
alcanzaron $3,328,921, lo cual representa un aumento de 121.2% respecto a los alcanzados durante el mismo periodo
el afio anterior ($1,505,121). Este periodo incluyé un gasto extraordinario registrado por deterioro de plusvalia
productos de concesiones denegadas para los proyectos Green Leaf International y Generadora Los Ladrillos, S.A.
Los gastos mds importantes correspondieron a honorarios profesionales por $1,032,347, gastos administrativos y de
produccién por $658,869, principalmente de la operacion de Costa Rica, impuestos varios por $215,488, otros gastos
por $1,287,583 y gastos bancarios $134,634.

Los costos y gastos generales y administrativos de PPH al 31 de diciembre de 2010 totalizaron $3,430,066
($4,566,083 al 31 de diciembre de 2009). Los gastos mas importantes correspondieron a honorarios profesionales por
$1,800,404, gastos administrativos y de produccién por $909,264, principalmente de la operacion de Costa Rica,
gastos bancarios por $287,955 e impuestos varios y otros gastos por el orden de $432,443.

Utilidad Neta

Al 30 de junio de 2011 PPH registré una pérdida neta de $2,324,302, de la cual una pérdida por $2,375,546 es
atribuible a los propietarios de la controladora, y una ganancia de $51,244 a participaciones no controladoras. La
pérdida en todas las subsidiarias con excepcion de la operacién de Costa Rica fue el resultado de que se encuentran
en etapa de desarrollo, generando gastos de desarrollo y construccién de proyectos. Al 30 de junio de 2010 PPH
registré una pérdida neta de $360,246, de la cual una pérdida por $442,909 es atribuible a propietarios de la
controladora, y una ganancia por $82,663 a participaciones no-controladoras.

Al 31 de diciembre de 2010 PPH registré una pérdida neta de $1,837,524, de los cuales $1,893,548 son atribuibles a
propietarios de la controladora, y $56,024 a participaciones no-controladoras. Al 31 de diciembre de 2009 la pérdida
fue $2,666,728 de la cual una pérdida por $2,719,398 correspondi6 a propietarios de la controladora, y una ganancia
de $52,670 a participaciones no-controladoras. Al 31 de diciembre de 2008 la pérdida fue $367,633.

Activos
Los activos al 30 de junio de 2011 alcanzaron $192,195,106, lo que representa un incremento de $41,363,326 en
comparacion a los registrados al 31 de diciembre de 2010 ($150,831,780). Los activos al 31 de diciembre de 2009
fueron $58,250,361.
Los principales componentes del activo no circulante son:
- Propiedad, planta y equipo por $141,606,835 ($112,131,686 al 31 de diciembre de 2010) correspondiente a:
o Construccién en Proceso por $118,525,097 de los proyectos en Panamad;

o Planta y Equipo, neto de depreciacién acumulada y cambios de moneda, por $10,721,442
correspondiente a la operacion en Costa Rica;
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o Terrenos por $12,026,684, de los cuales $1,467,915 corresponden a terrenos de la planta en Costa
Rica, y la diferencia a terrenos adquiridos por las subsidiarias que estdn desarrollando los proyectos
en Panama;

o Otros Equipos, neto de depreciacién acumulada y cambios de moneda extranjera por $333,612.

- Plusvalia generada por la adquisicién de las empresas propietarias de los proyectos hidroeléctricos a
desarrollar, la cual asciende a $7,875,171 al 30 de junio de 2011 ($7,875,171 al 31 de diciembre de 2010). Para
ambos periodos corresponde a la adquisicidn del 100% de interés accionario en la empresa Hydro Caisan, S.A.
y de la sociedad Rawlins Business, S.A.

- Costos de exploracién y evaluacion por $526,235 ($515,483 al 31 de diciembre de 2010), correspondientes a
los costos incurridos para el desarrollo de los proyectos energéticos en Panama.

- Otros activos por $9,695,140 ($8,806,284 al 31 de diciembre de 2010), los cuales corresponden principalmente
a la porcidn a plazo de anticipos a contratistas de construccién y equipo.

Pasivos

El pasivo circulante al 30 de junio de 2011 ascendi6 a $25,833,569 ($45,393,130 al 31 de diciembre de 2010). Estaba
compuesto por cuentas por pagar por $3,887,818 ($2,867,728 al 31 de diciembre de 2010) principalmente a contratistas
y proveedores de los proyectos, préstamos bancarios por $17,800,000 correspondiente a Generadora Pedregalito, S.A.,
Generadora Alto Valle, S.A., Hydro Caisén, S.A. y la subsidiaria de Costa Rica, ($42,300,000 al 31 de diciembre de
2010), bonos por pagar por $3,500,000 relacionados al financiamiento de los proyectos Pedregalito 1 y 2, y otros
pasivos por $645,751 ($225,402 al 31 de diciembre de 2010).

El Pasivo no circulante al 30 de junio de 2011 ascendi6 a $36,208,971 ($4,963,360 al 31 de diciembre de 2010). Estaba
compuesto por préstamos a largo plazo de la operacién de Costa Rica, cuyo detalle se presenta en el estado financiero
que acompafia a este prospecto, bonos por pagar por $31,500,000 relacionados con el financiamiento de los proyectos
Pedregalito 1 y 2 y otros pasivos por $25,745.

Patrimonio
El Patrimonio de PPH al 30 de junio de 2011 fue $130,152,566, $1,489,166 de los cuales corresponden a
participaciones no-controladoras de la operacién en Costa Rica. Al 31 de diciembre de 2010 el Patrimonio totalizé
$100,475,290.

E.  ANALISIS DE PERSPECTIVAS DEL EMISOR
En la actualidad el Emisor y PPH se concentran en el desarrollo activo del Proyecto.
Ante el crecimiento de la demanda de energia, el Emisor y PPH esperan suplir una parte de esta demanda mediante el
Proyectos. Adicionalmente, debido a que el Proyectos mantiene el disefio “a filo de agua”, a medida que exista
hidrologfa, su despacho al sistema eléctrico es garantizado y continuo. Por otro lado, considerando que el precio
declarado al CND del Proyecto es mucho menor que el de una generadora térmica y de las hidroeléctricas con

embalses, la entrada en operacién del Proyecto podria causar una ligera reduccién en los precios de energia vendidos
a las distribuidoras.

VI DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS
A. DIRECTORES Y EJECUTIVOS
1. Junta Directiva

Los directores del Emisor son todos relacionados a Panama Power Holdings, Inc. y la compafifa que administra los
negocios de Panama Power Holdings, Inc. bajo los lineamientos de la Junta Directiva.
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Emanuel Gonzalez-Revilla Lince

Director y Presidente

Panamefio, con cédula de identidad personal No. 8-259-791, nacido el 26 de noviembre de 1966.

El Sr. Gonzilez-Revilla obtuvo su titulo en Administracion de Empresas con especializacién en Finanzas (B.S.B.A.)
del Wharton School, Universidad de Pennsylvania, y su Maestria en Administracién de Empresas y Contabilidad
(M.B.A.) de la Universidad de Miami. Es director d¢ MHC Holdings, Ltd., Empresas General de Inversiones, S.A.,
Banco General, Petréleos Delta, S.A., Telecarrier International, Ltd., Cable Onda, S.A. Ex Presidente de la Junta
Directiva de la Agencia del Area Econémica Especial Panamd Pacifico (Howard). Se desempeiié como oficial
ejecutivo de Lloyds Bank desde 1991 hasta 1994. Fue Vicepresidente de Desarrollo Corporativo de Banco Comercial
de Panama, S. A. de 1995 a 1999.

Dentro de las funciones actuales del Sr. Gonzélez-Revilla podemos mencionar:

e  Presidir las Asambleas de Accionistas Ordinarias y/o Extraordinarias.

e Velar por la implantacién y ejecucién de las decisiones tomadas durante las Asambleas de Accionistas y
Junta Directiva.

e  Firmar el Informe Anual de la Junta a ser presentado anualmente a la Asamblea General de Accionistas.

e  Hacer cualquier declaracién publica a nombre de la sociedad.

Patrick P. Kelly

Director y Secretario

Ciudadano de Nueva Zelanda, nacido el 26 de mayo de 1968. El Sr. Kelly obtuvo un titulo de Licenciado en
Contabilidad y Finanzas de la Universidad de Otago, Nueva Zelanda en 1989. De 1990 a 1996, se desempefié como
banquero de inversiones con Credit Suisse First Boston (CSFB) en Nueva Zelanda, Australia y los Estados Unidos.
Posteriormente, trabajé para Morgan Stanley, de 1996 a 2006, en los Estados Unidos y en Inglaterra, como Director
Administrativo (Managing Director). Su enfoque durante esta época fue en el sector energético. El Sr. Kelly tiene
dentro de sus funciones el convocar y proponer el orden del dia en las Asambleas de Accionistas Ordinarias y/o
Extraordinarias.

Director, Vicepresidente y Tesorero

Juan Ramén Brenes

Panamefio, con cédula de identidad personal No. 8-271-402, nacido el 29 de junio 1967.

El Sr. Brenes obtuvo su titulo de Bachelor of Science en Ingenieria Mecédnica de la Universidad de Lowell,
Massachussets y su Maestria en Economia Empresarial en INCAE. Es Director d¢ MHC Holdings, Ltd., Sky
Technologies Ltd. y Caldera Energy Corp. Ocupé el cargo de Vicepresidente de Finanzas de Multi Holding
Corporation desde el 2000 al 2004, y diversas posiciones ejecutivas en Banco Comercial de Panamd, S.A. desde
1991 al 2000.

El Sr. Brenes ejerce actualmente el cargo de Tesorero y Vicepresidente del Emisor, el cual ostentard la
representacion legal del Emisor en ausencia del Presidente.

Todos los Directores del Emisor tienen el siguiente domicilio comercial:

Torre HSBC, piso 11
Avenida Samuel Lewis
Ciudad de Panam4, Repiblica de Panama
Apartado postal 0832-01510
Tel.: (507) 305 1350
Fax:(507) 3051363
Correo electrénico: info@panamapower.net

2. Ejecutivos Relevantes de Operaciones del Grupo Panama Power Holdings, Inc.

Gerente de Operaciones: Mario Elias Herrera
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Ciudadano de Panamd, el Sr. Herrera obtuvo su Licenciatura en Ingenierfa Mecdnica y su Maestria en Ingenieria
Mecénica con especialidad en turbinas de gas y vapor de la Universidad Patricio Lumumba en Moscu.
Posteriormente obtuvo un Postgrado en Finanzas de la Universidad Auténoma de México.

El Sr. Herrera tiene mds de treinta afios de experiencia en el sector de generacion eléctrica en Panamd, habiendo
abarcado las 4reas de operacién, mantenimiento, gerencia, disefio y construccién de diversos proyectos para la
empresa estatal IRHE desde 1979 hasta 1999. A partir de 1999, y a raiz de la privatizacién del IRHE, el Sr. Herrera
se desempefid como Gerente de Planta de AES Turbinas de Gas, Panamd (40MW), 1999-2000, Gerente de Planta de
AES Bayano Panamd (150MW), 2000-2002, y AES Chiriqui, Panama (130MW), 2002-2008, periodo durante el cual
estuvo a cargo de las operaciones, mantenimiento y repotenciacion de estas plantas.

A partir del 2008, el Sr. Herrera se incorpora al grupo Panama Power Holdings, Inc. como Gerente de Operaciones,
dentro de sus principales funciones podemos mencionar:

e Garantizar la correcta administracién y continuidad operativa de las plantas Pedregalito 1, Pedregalito 2,
Cochea 2, El Alto y Caldera.

e  Garantizar el cumplimento de las politicas, requerimientos y normas de seguridad y ambiente para asegurar
la continuidad de la produccién de energia.

e  Garantizar la administracién del presupuesto para la operaciéon y mantenimiento de las centrales.

e Desarrollar lineamientos especificos de direccién y liderazgo dentro del grupo para establecer la
coordinacién entre las dreas de operaciones.

e  Cumplir con los objetivos anuales y coordinar con el personal las mejores précticas operativas.

Gerente de Plantas: Esmit Bartolo Camargo Tasén

Ciudadano de Panami, el Sr. Camargo es graduado de Licenciatura en Ingenieria Electromecdnica en la Universidad
Tecnolégica de Panam4, en esta misma Institucién obtuvo un Post-grado en Electricidad Industrial y una Maestria en
Energia Renovable y Ambiente. En el 2008 obtiene el titulo de Master Ingenieria Gerencial en University of
Louisville.

El Sr. Camargo posee mds de diez afios de experiencia en diferentes proyectos hidroeléctricos. Del afio 2004 al 2007
se desempené como Ingeniero Operador en AES Panamé llevando a cabo el Control y monitoreo de las plantas
hidroeléctricas La Estrella, Los Valles y Esti; del 2008 hasta abril del 2010 trabajé como Ingeniero de Proyecto y
asistente de la Gerencia en el Departamento de Ingenieria Electromecdnica de AES Changuinola en el seguimiento y
planeamiento de las actividades relacionadas a la puesta en operacion del proyecto CHAN 75.

Actualmente el Sr. Camargo es el Gerente de Plantas de Panama Power Holdings, Inc., encargado de gestionar y
organizar la estructura para la operaciéon y mantenimiento de las plantas Pedregalito I, Pedregalito II, Cochea 2 y El
Alto, brindando apoyo en la interventoria de los proyectos mencionados anteriormente durante su construccion.

Jefe de Operaciones: Iéssua De Leén

Ciudadano de Panamad, el Sr. De Leén obtuvo su Licenciatura en Ingenierfa Electromecédnica en la Universidad
Tecnolégica de Panamad. Posteriormente obtuvo un Post-grado en Docencia Superior en la Universidad de Panama y
el titulo de Master in Business Administration en Florida International University.

El Sr. De Ledn tiene mds de siete afios de experiencia como Ingeniero de Proyectos abarcando diferentes areas en el
campo de la construccién. A partir del 2004 se desempefi6 en la empresa Elektra Noreste, S.A. como Ingeniero de
Construccién y Mantenimiento, hasta el 2007. En el 2009 ocupa el cargo de Ingeniero de Campo del Proyecto de la
Cinta Costera, su trabajo incluia todo lo referente a la instalacién de cableado, paneles eléctricos, controles de luces e
instalacion de postes. A partir de este afio el Sr. De Le6n se incorpora a Generadora Pedregalito, S.A., desempefiando
el cargo de Gerente de Operaciones, siendo responsable del personal de operaciones, seguimiento a los trabajos
eléctricos y mecédnicos de los contratistas encargados de la obra, asi como la preparacién de los procedimientos de
operacion de la planta y los de instruccidn para los operadores.

Jefe de Montaje y Mantenimiento Eléctrico: Walter Eliécer Guerra del Rio

Ciudadano de Panamd, el Sr. Walter es Ingeniero Electricista graduado de la Universidad Nacional de Colombia
(Sede Medellin). Del 2005 al 2006 se desempeiié en la empresa INGELECO LTDA (Colombia) siendo responsable
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de coordinar y ejecutar trabajos de mantenimiento eléctrico correctivo, preventivo y predictivo, asi como el disefio de
proyectos eléctricos y de comunicaciones para la organizacién Bancolombia. Parte del 2006 también laboré para la
empresa Independiente, MTG (Colombia) como Ingeniero Electricista-Contratista encargado del Disefio de redes
eléctricas para Edificaciones. En el 2009 se desempefié como jefe de montaje eléctrico de Caldera Energy Corp.,
siendo responsable del montaje y puesta en servicio de los equipos eléctricos.

Actualmente el Sr. Walter es el Jefe de montaje y mantenimiento eléctrico encargado de supervisar todas las
actividades de montaje electromecanico en los proyectos: Pedregalito I, Pedregalito II, Cochea 2 y El Alto, adicional
a ello se encarga de coordinar todos los trabajos preventivos y correctivos que se presenten en las plantas
pertenecientes a Panama Power Holdings, Inc.

Jefe de Mantenimiento Civil: César de Gracia De Ledn
Ciudadano de Panam4, el Sr. De Gracia obtuvo su Licenciatura en Ingenieria Civil en la Universidad Tecnoldgica de
Panama.

El Sr. De Gracia tiene mas de tres afios de experiencia en el sector de generacidén eléctrica en Panamd, a partir del
2007 se desempeiié como Topégrafo del Proyecto Hidroeléctrico Los Algarrobos, en la Provincia de Chiriqui. A
partir del 2008 se desempefia en la empresa Caminos y Puentes, S.A. como Supervisor de Topografia de la Casa de
Maigquinas del Proyecto Hidroeléctrico Bajo de Mina. A partir del mes de enero de 2009 el Sr. De Gracia se
incorpora a MWH Panamd, S.A. como Inspector de Proyecto teniendo asi bajo su cargo la Inspeccién de los trabajos
de obra civil en la construccion del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 1.

El Emisor realizard la contratacién de personal operativo en la medida que la planta entre en operacién. La matriz
PPH se encarga del soporte administrativo, financiero y gerencial.

Por la naturaleza de los contratos EPC que el Emisor ha suscrito con sus contratistas, estos son responsables de
contratar y administrar el personal para el desarrollo del proyecto El Alto.

El término “contrato EPC” corresponde a Engeneering Procurement and Construction Contract que, basicamente, se
refiera a aquellos contratos llave en mano por el cual el desarrollador de un proyecto contrata a una sola compafiia o
grupo de compaiifas para que ellas sean las que se encarguen de todos los aspectos de la construccién del proyecto
(disefio, compra de equipos y la construccion de la obra), de modo tal que la obra se entreguen en condiciones de ser
operada o usada inmediatamente.

B. ASESORES LEGALES

La firma de abogados Arias, Fabrega & Fdbrega ha actuado como asesores legales del Agente Estructurador en
relacién a la Emision. Su direccion es:

Edificio Plaza 2000, Piso 16
Calle 50 y Calle 53
Apartado Postal 0816-01098
Panam4, Republica de Panama
Tel.:(507) 2057000
Fax:(507) 2057001

El contacto principal es Estif Aparicio. Su direccién de correo electrénico es: eaparicio @arifa.com.

No ha habido asesores legales internos del Emisor involucrados en la preparacién de este Prospecto Informativo.
C. AUDITORES
Los auditores externos del Emisor son Price Waterhouse Coopers. Su direccidn es:

Edificio Price Waterhouse Coopers
Ave. Samuel Lewis y Calle 55 - E
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Apartado 0819-05710
Panam4, Republica de Panama
Tel.:(507) 206 9200
Fax:(507) 2645627

El contacto principal es Diana Lee. Su direccién de correo electrénico es diana.lee@pa.pwc.com.:.
El Emisor no cuenta con auditores internos que intervinieron en la preparacién de este Prospecto Informativo.
D. ASESORES FINANCIEROS

Banco General actué como agente estructurador de la Emisién, siendo sus responsabilidades las de dirigir y
supervisar la preparacion de este prospecto informativo, coordinar la elaboraciéon de la documentacién legal
pertinente, y obtener la aprobacién de la Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores para su
registro y listado.

E. COMPENSACION

El Emisor puede pagar dietas a los miembros de la Junta Directiva por su participacién en la Junta Directiva. A la
fecha, el monto de dichas dietas no ha sido establecido. El Emisor no ha pagado dietas a los directores durante el
dltimo afio fiscal, ni planea hacerlo por el momento. Los Directores del Emisor no recibirdn ningin otro tipo de
compensacion por su desempeilo como Directores. El Emisor no ofrecerd planes de opciones de acciones ni otro tipo
de beneficios a los miembros de la Junta Directiva.

F. GOBIERNO CORPORATIVO
El Emisor es una subsidiaria y propiedad en un cien por ciento (100%) de PPH.

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

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

La Junta Directiva de PPH ha tomado en consideracién y adoptado parcialmente, seglin se apliquen al giro del
negocio, las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo. Con base en la Seccién C del Acuerdo No. 2-2010 a
continuacion se desarrollan los principios y procedimientos de gobierno corporativo del Emisor:

1. Como parte de la supervisidon 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.

2. Actualmente no se cuenta con criterios precisos de independencia aplicable al perfil de los Directores
basados en la desvinculacién del equipo de la Alta Gerencia y de los Accionistas con posiciones
controlantes.

3. LaJunta Directiva estd integrada en su mayorfa por directores que no participan de la administracién 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 consideracién de la misma.

4. No existen reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en un grupo reducido de
empleados o directivos.

5. No se han constituido Comisiones de Apoyo de Cumplimiento y Administracién de Riesgos, ni un Comité
de Auditoria.

6. 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 Administracién tienen la prictica de
informar periédicamente los hechos relevantes que se hayan presentado a nivel del Emisor.
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10.

11.

12.

13.

14.

Se realizan reuniones periddicas 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 encuentran
mantienen en lugares destinados para su custodia.

Los Directores y Dignatarios tienen derecho de solicitarle al Presidente de la Junta Directiva o a la
Gerencia informacion y asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus funciones de supervision.
Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses en cualquier asunto
sometido a su consideracion. Es prictica 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 préctica de informar de forma rdpida, 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 definicién del plan de negocios asi como cualquier riesgo corporativo inherente al mismo son tomados
por la Junta Directiva.

Los pardmetros para la determinacion de las retribuciones salariales, dietas y demds beneficios son
definidos en base a la experiencia, calificacion y perfil de la posicion requerida.

El Emisor no cuenta con dichas précticas en su Pacto Social.

La Junta Directiva del Emisor estd compuesta por tres (3) Directores. No hay Directores independientes de los
accionistas.

G.

PRACTICAS DE LA JUNTA DIRECTIVA

Al ser El Emisor una subsidiaria cien por ciento (100%) de PPH se rige por las mismas normas establecidas para
PPH, las cuales se describen a continuacion:

La Junta Directiva es el 6rgano corporativo responsable por la administracién y fiscalizacién de los bienes y
negocios de PPH y del Emisor. Ademads de todas las funciones necesarias para la buena marcha de sus negocios. Sus
Juntas Directivas tienen facultades para:

a.

b.

Convocar a la Asamblea General de Accionistas;

Establecer los comités de Directores que considere necesarios, definir sus funciones y elegir y remover a sus
miembros;

Nominar, elegir y remover a los Dignatarios o a cualesquiera otros ejecutivos, con o sin causa, en cualquier
momento;

Proponer a la Asamblea General de Accionistas la eleccién de auditores externos, removerlos y establecer
los términos de su contratacién y remuneracion.

Designar y remover al agente residente de PPH y el Emisor;
Autorizar la declaracion y el pago de dividendos;

Aprobar el presupuesto anual de operaciones e inversiones de PPH y el Emisor, incluyendo sus fuentes de
financiamiento;

Aprobar los planes de negocios de PPH y al Emisor;

Aprobar las inversiones de PPH y el Emisor, incluyendo las inversiones en proyectos de generacion de
energia eléctrica;

Vender y disponer de las inversiones de PPH, incluyendo las inversiones en proyectos de generacion de
energia eléctrica;

76



k. Aprobar la emisién y venta de acciones de PPH y el Emisor, ya sean Acciones Comunes o Acciones
Preferentes, incluyendo el precio de las acciones, de conformidad con lo establecido en el pacto social;

I.  Gravar con hipoteca, prenda o anticresis, o de cualquiera otra forma, los bienes de PPH y el Emisor u
otorgar fianzas, salvo por aquellos casos expresamente reservados a la Asamblea de Accionistas;

m. Autorizar la compra, venta, permuta y el arrendamiento de bienes muebles o inmuebles, asi como la
adquisicién o el traspaso de derechos, la celebracién de contratos de todo tipo y la constitucién de
obligaciones, salvo por aquellos casos expresamente reservados a la Asamblea General de Accionistas;

n. Autorizar la celebracién de contratos de préstamo, sobregiros, aperturas de crédito, emisiones de bonos y
otros titulos de deuda, cartas de crédito, cuentas corrientes y designar a las personas autorizadas para girar
contra las mismas;

0. Presentar anualmente a la Asamblea General Ordinaria de Accionistas los estados financieros auditados del
Emisor;

p- Designar a las personas que, en forma individual o conjunta, representardn a PPH y al Emisor en las
asambleas de accionistas de sus subsidiarias, asi como designar a las personas que deberdn ser nominadas
por PPH o por el Emisor para el cargo de Director o Dignatario en dichas subsidiarias; reservandose de
igual forma el derecho de remover a cualesquiera de ellas;

q- Aprobar y reformar los términos y condiciones de cualquier contrato de administracion;
r.  Aprobar, modificar y revocar los Estatutos de PPH y del Emisor; y

S.  Autorizar el registro de las acciones de PPH y del Emisor en una o mas comisiones de valores y bolsas de
valores en la Republica de Panama o en otras jurisdicciones, asi como autorizar la terminacién del mismo.

Los miembros de la Junta Directiva de PPH y del Emisor son elegidos por la Junta de Accionistas por periodos de 3
afios. No es necesario ser accionista de PPH ni del Emisor para ser Director.

Cualquier Director podréd ser removido de su cargo, con o sin justa causa, por el voto afirmativo de tenedores de
acciones que representen por lo menos la mitad mas una de la acciones emitidas y en circulacién de la clase de
acciones con derecho a elegir a dicho Director. En caso de ocurrir una vacante en la Junta Directiva, los Directores
restantes que representen la misma clase de acciones que la que representaba el Director cuya muerte, renuncia,
remocidn o incapacidad hubiese creado dicha vacante podran elegir al Director que deba llenar dicha vacante, por el
plazo del periodo de dicho Director.

La Junta Directiva se reunird (i) ordinariamente con la frecuencia y en las fechas que dispongan los Estatutos o la
propia Junta Directiva o (ii) cada vez que la convoque el Presidente ya sea por iniciativa propia o porque asi lo hayan
solicitado por escrito dos (2) o mds Directores.

Las reuniones de la Junta Directiva se llevardn a cabo dentro o fuera de la Republica de Panama4, en el lugar que se
designe en la convocatoria.

La convocatoria para cualquier reunién de Junta Directiva deberd hacerse con no menos de tres (3) dias ni mas de
quince (15) dias de antelacidn a la fecha de la reunién. La convocatoria a toda reunién de Junta Directiva deberd
contener, por lo menos, la fecha, la hora y el lugar de la reunién y la agenda a tratarse en la misma.

En las reuniones de la Junta Directiva, cada Director tendra derecho a un voto. Las resoluciones de la Junta Directiva
deberdn adoptarse mediante el voto favorable de la mayoria de los Directores presentes o representados en la
reunién. Las resoluciones relativas a los temas contemplados en los parrafos (f), (g), (h), (i), (), k), (@) y (s)
requerirdn, ademds, el voto favorable de la mayoria de los Directores electos por los tenedores de las Acciones
Preferentes.

H. EMPLEADOS

Al 30 de junio de 2011 el Emisor no mantenia colaboradores.
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PPH suscribi6 el 6 de junio de 2008 un contrato de administracién con una empresa administrada y controlada por su
Presidente Emanuel Gonzélez-Revilla L. y Vicepresidente Patrick Kelly, fundadores de PPH, la cual es responsable
del manejo operativo y financiero del grupo.

Las firmas de construccién contratadas por el Emisor para construir el Proyecto, por la naturaleza de los contratos
que han suscrito con el Emisor y PPH, serdn responsables por contratar y administrar el personal necesario para
desarrollar el Proyecto.

Como referencia, el término contrato EPC corresponde a “Engineering, Procurement and Construction Contract”
que, bdsicamente, se refiera a aquellos contratos llave en mano por los cuales el desarrollador de un proyecto
contrata a una sola compafifa o grupo de compaiifas para que ellas sean las que se encarguen de todos los aspectos de
la construccién del proyecto (disefio, compra de equipos y la construccidon de la obra), de modo tal que la obra se
entreguen en condiciones de ser operada o usada inmediatamente. El término “EPC” corresponde a la abreviatura de
las 3 primeras palabras con las que se suelen identificar estos contratos en su denominacion en inglés.

I PROPIEDAD ACCIONARIA

El Emisor es una empresa panamefia, 100% subsidiaria de Panama Power Holdings, Inc.

% que
% Respecto al Representan
Cantidad de Total de Acciones Respecto de la
Acciones Emitidas y en Nimero de | Cantidad Total
Grupo de Empleados Emitidas Circulacién Accionistas | de Accionistas
Directores, Dignatarios,
Ejecutivos y Administradores 0 0 0 0
Otros Empleados 0 0 0 0
Totales 0 0 0 0

El capital autorizado del Emisor es de 25,000 acciones comunes sin valor nominal, de las cuales se encuentran
emitidas y en circulacién 20,150 acciones comunes.

Durante el 2009, el Emisor increment6 su capital social autorizado de 10,000 acciones comunes sin valor nominal a
20,040 acciones comunes sin valor nominal, emitiendo ese mismo afio la totalidad de dichas acciones. El 11 de junio
de 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquirié el 50.1% de interés accionario en la empresa Hydro Caisan, S.A.,
mediante la suscripcion de nuevas acciones del capital de esta empresa, completando en el 2010 la adquisicion del
100% de interés accionario en Hydro Caisdn, S.A., mediante la compra del 49.9% de interés accionario en dicha
empresa.

Mediante Escritura Piblica No. 12280 inscrita el 12 de julio de 2011, El Emisor incrementd su capital social
autorizado de 20,040 acciones comunes sin valor nominal a 25,000 acciones comunes sin valor nominal, dada la
fusién en el Emisor de Rawlins Business, S.A., propietaria de terrenos que forman parte del proyecto, la cual era
hasta el momento 100% subsidiaria de Panama Power Holdings, Inc.. El Emisor no tiene compromisos de aumentar
el capital ni obligaciones convertibles.

Al 30 de septiembre de 2011 no habia acciones en tesoreria. El Emisor no tiene arreglos que incluyan a empleados en
el capital, ni reconoce opciones de acciones u otros valores.

VII. ACCIONISTAS PRINCIPALES
A. IDENTIDAD Y NUMERO DE ACCIONES

La identidad y nimero de acciones del Emisor se presenta a continuacion:
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Accionista Numero de Acciones %o
Panama Power Holdings, Inc. 20,150 100%
Total 20,150 100 %

B. PRESENTACION TABULAR DE LA COMPOSICION ACCIONARIA

La composicién accionaria del Emisor al 30 de septiembre de 2011 es la siguiente

Nuamero de % del Nimero Nimero de % del Nimero de
Grupo de Acciones Acciones de Acciones Accionistas Accionistas
1-124,999 20,150 100% 1 100%
125,000 -249,999 - - -
250,000 -374,999 - - -
375,000 -500,000 - - -
Totales 20,150 100% 1 100%

Mediante Escritura Publica No. 12280 inscrita el 12 de julio de 2011 el Emisor incrementd su capital social
autorizado de 20,040 acciones comunes sin valor nominal a 25,000 acciones comunes sin valor nominal, dada la
fusién en El Emisor de Rawlins Business, S.A., propietaria de terrenos que forman parte del proyecto, la cual era
hasta el momento 100% subsidiaria de Panama Power Holdings, Inc.

C. CAMBIO DE CONTROL ACCIONARIO

El 11 de junio de 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquirié el 50.1% de interés accionario en la empresa Hydro
Caisan, S.A., mediante la suscripcién de nuevas acciones del capital de esta empresa, completando en el 2010 la
adquisicién del 100% de interés accionario en Hydro Caisdn, S.A., mediante la compra del 49.9% de interés
accionario en dicha empresa.

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Banco General, Asesor financiero, Suscriptor y Agente de Pago, Registro y Transferencia de esta Emision y el
Emisor tienen una relacién comercial como resultado de diversos financiamientos. No existe ninguna relacién
accionaria entre el Emisor y Banco General.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A., Casa de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emision respectivamente,
son accionistas de la Bolsa de Valores y de Latinclear, y subsidiarias en un 100% de Banco General.

BG Trust, Inc., el Fiduciario de esta Emision, es subsidiaria 100% de propiedad de BG Investment Co., Inc., quien a
su vez es subsidiaria en un 100% de Banco General, que actia como Agente Estructurador, Suscriptor y Agente de la
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.

El Asesor Legal de esta Emision serd el Agente Residente del Fideicomiso de Garantia y la entidad que emitird la
opinién legal independiente sobre la oferta.

Eugenia de Jiménez y Federico Albert son Directores y Directores Suplentes de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A.
y ejecutivos de Banco General, Agente Estructurador, Suscriptor y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la

presente Emision.

Eduardo Dominguez, y Digna de Puleio, son Director y Director Suplente de Central Latinoamericana de Valores,
S.A. respectivamente, y ejecutivos de Banco General.
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Emanuel Gonzilez-Revilla Lince, es Director del Emisor y de PPH y director de Empresa General de Inversiones,
S.A., Empresa General de Capital, S.A., Banco General., Banco General (Overseas), Empresa General de Petrdleos,
S.A. todas subsidiarias de Empresa General de Inversiones, S.A., propietaria de Grupo Financiero BG, S.A.

Guillermo Chapman III es director de PPH (fiadora de la Emisién) y ejecutivo de Empresa General de Capital, S.A.
subsidiaria de Empresa General de Inversiones, S.A. y sesenta y un por ciento (61%) propietaria de Grupo
Financiero BG, S.A.

IX. TRATAMIENTO FISCAL
A.  GANANCIAS PROVENIENTES DE LA ENAJENACION DE BONOS

“Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses: El articulo 270 del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999,
modificado por la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cédigo
Fiscal, estardn exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre
valores registrados en la Superintendencia y que, ademads, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizado.

Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital: El articulo 269 del Decreto ley No.1 de 8 de julio
de 1999, conforme fue modificado por la Ley No.18 de 2006, establece que no se considerardn gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de los valores, que cumplan con lo dispuesto en
los numerales 1 y 3 del precitado articulo, para los efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto
complementario. En cuanto al impuesto de dividendos, debe observarse lo establecido en el articulo 733 del Cédigo
Fiscal de la Republica de Panama.”

B. TRATAMIENTO FISCAL

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que se paguen sobre
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estardn exentos del Impuesto sobre la Renta,
siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado. El Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 fue modificado por la Ley No. 8 del 15 de
marzo de 2010, en donde se aclara que la exencién del Impuesto sobre la Renta prevista en dicho Articulo 270, no
alcanza a los dividendos que distribuya una sociedad, incluyendo al Emisor y a sus accionistas, los cuales estardn
sujetos al pago del impuesto de dividendo conforme a lo dispuesto en el Articulo 733 del Cédigo Fiscal. En vista de
que los Bonos serdn colocados a través de la Bolsa de Valores, los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio
fiscal. La compra de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores no concluye
el proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada en el parrafo anterior no se
verd afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores
de los Bonos causardn un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual serd retenido en la fuente por el
Emisor. Esta Seccién es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye con cardcter meramente
informativo.

X. INFORMA CION ADICIONAL

La oferta publica de la que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emision estdn sujetos a las leyes de la Reptiblica
de Panamad y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores sobre la materia. Los
Bonos han sido autorizados para su venta en oferta publica por la Superintendencia del Mercado de Valores. Copias
de la documentacién completa requerida para la autorizacién de esta oferta publica al igual que de otros documentos
que amparan y complementan la informacién presentada en este Prospecto Informativo podrdn ser libremente
examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores ubicadas en:

Edificio Bay Mall, oficina 206
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Avenida Balboa
Ciudad de Panama
Republica de Panama

Esta Emision de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panamad, S. A., una bolsa de valores debidamente
autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores para operar en la Repuiblica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona estd autorizada a dar ninguna informacién o garantia
con relacién a esta Emision que no esté expresamente contemplada en este Prospecto Informativo. Ni los asesores
financieros, los auditores o asesores legales del Emisor o de los Suscriptores asumen ninguna responsabilidad por el
contenido de este Prospecto Informativo. La informacién contenida en este Prospecto Informativo es tnicamente
responsabilidad del Emisor.
XI. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A.  RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

1. Acciones y Titulos de Participacion

Acciones Acciones Emitidas Valor
Clase de Acciones Autorizadas y Pagadas Nominal Capital Pagado
Acciones comunes 25,000 20,150 Sin valor nominal $6,010,000
Menos: Acciones en - - - -
tesoreria
Total 25,000 20,150 Sin valor nominal $6,010,000

A la Fecha de Oferta, el capital social del Emisor consistia en 25,000 de acciones comunes autorizadas sin valor
nominal, de las cuales 20,150 se encontraban emitidas, en circulacion y totalmente pagadas.

2. Titulos de Deuda

A la Fecha de Oferta, el Emisor mantiene un préstamo comercial de hasta US$25,000,000 (utilizacién de $6,800,000
al 30 de junio de 2011) con Banco General con tasa de 7.00% y vencimiento el 30 de enero de 2012.

B. DESCRIPCION Y DERECHOS DE LOS TITULOS

1. Capital Accionario y Titulos de Participacién
Durante el 2009, el Emisor incrementd su capital social autorizado de 10,000 acciones comunes sin valor nominal a
20,040 acciones comunes sin valor nominal, emitiendo ese mismo afio la totalidad de dichas acciones. El 11 de junio
de 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquiri6 el 50.1% de interés accionario en la empresa Hydro Caisédn, S.A.,
mediante la suscripcién de nuevas acciones del capital de esta empresa, completando en el 2010 la adquisicion del
100% de interés accionario en Hydro Caisan, S.A., mediante la compra del 49.9% de interés accionario en dicha
empresa.

Mediante Escritura Publica No. 12280 inscrita el 12 de julio de 2011 El Emisor incrementé su capital social
autorizado de 20,040 acciones comunes sin valor nominal a 25,000 acciones comunes sin valor nominal, dada la
necesidad de fusionar en El Emisor a la sociedad Rawlins Business, S.A., propietaria de terrenos que forman parte
del proyecto, la cual era hasta el momento 100% subsidiaria de Panama Power Holdings, Inc. A la Fecha de Oferta,
el Emisor habia emitido 110 acciones producto de la fusién de dicha sociedad en Hydro Caisédn, S.A.

Las emisiones de acciones anteriormente detalladas comprenden todas las emsiones de acciones realizadas en los

dltimos cinco afios. El Emisor durante los tltimos cinco afios no ha emitido nuevas acciones ni ha recibido aportes
de capital que no hayan sido pagados en efectivo. El Emisor no mantiene capital autorizado no-emitido.
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2. Titulos de Deuda
El Emisor no mantiene Titulos de Participacion.

3. Titulos de Deuda al 30 de junio de 2011.
A la Fecha de Oferta, el Emisor mantenia un préstamo comercial de hasta $25,000,000 (utilizacién de $6,100,000 al
31 de diciembre de 2010) con Banco General con tasa de 7.0% y vencimiento el 30 de enero de 2012. Este préstamo
comercial mantiene fianza solidaria de PPH.

4. Informacién de Mercado
El Emisor no mantiene titulos de deuda listados en la Bolsa de Valores

C. INFORMACION DE MERCADO

Los Bonos Piiblicos locales del Emisor bajo esta Transaccién serdn registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores y listados en la Bolsa de Valores
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ANEXO 1:

ANEXO 2:

ANEXO 3:

ANEXO 4:

ANEXO 5:

ANEXOS
Glosario de Términos

Estados Financieros Auditados del Emisor para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de
2010.

Estados Financieros Auditados de Panama Power Holdings, Inc. para los 12 meses terminados el
31 de diciembre de 2010 y 2009.

Estados Financieros Auditados de Panama Power Holdings, Inc. para los 12 meses terminados el
31 de diciembre de 2009 y 2008.

Estados Financieros interinos del Emisor al 30 de junio de 2011.
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ANEXO 1

GLOSARIO DE TERMINOS

A continuacién se presenta un glosario de ciertos términos que se utilizan a través del presente Prospecto
Informativo.

“Abandono” significa la suspension por mds de treinta (30) dias consecutivos del Proyecto (por causa distinta a
fuerza mayor o debido a otra causa permitida por los Documentos de la Emisién) o que voluntariamente se abandone
el desarrollo del Proyecto o se haga algin anuncio publico por parte del Emisor de suspender o abandonar el
Proyecto (bajo el entendido que la falta de operacién de la planta objeto del Proyecto o de desarrollar alguno de los
Proyecto durante algtin periodo debido a reparaciones y mantenimientos programados que se lleven a cabo en forma
diligente no constituirdn Abandono).

“Acuerdo de Contribucién de Capital” significa el Acuerdo de Contribucién suscrito el 14 de febrero de 2012 entre
PPH y el Emisor.

“Afiliada” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier otra Persona que controle, sea Controlada o esté bajo
Control comin con dicha Persona.

“Agente de Pago, Registro y Transferencia” significa el Banco General, S.A. actuando como agente de pago, registro
y transferencia bajo el Contrato de Agencia e incluye a sus sucesores y cesionarios.

“ANAM” significa la Autoridad Nacional del Ambiente de la Reptiblica de Panam4, incluyendo cualquier entidad
que la suceda o reemplace.

“ASEP” significa la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos de la Republica de Panam4, incluyendo cualquier
entidad que la suceda o reemplace.

“Autoridad Gubernamental” significa cualquier autoridad gubernamental nacional, provincial, municipal, regional o

local, administrativa o judicial ya sea que se trate de un ministerio, entidad auténoma o semi-auténoma,
descentralizada, la Contraloria o cualquier tribunal y, en general, cualquier entidad a la que la Ley le atribuya
funciones publicas, incluyendo, sin limitacién al CND.

“Banco de Referencia” significa los bancos o instituciones financieras designadas como tales por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia.

“Bienes Fiduciarios” tiene el significado que se atribuye a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Bienes y Derechos Cedibles” tiene el significado que se atribuye a este término en el Contrato de Fideicomiso.
“Bolsa” significa la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Bono o Bonos” significa cada Bono que se emita conforme a lo previsto en los Documentos de la Emision.
“Bono Global” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién 11 (a) de este Bono.
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“Bono Individual” 6 “Bonos Individuales™ tiene el significado atribuido a este término en la Seccién 11 (b) de este
Bono.

“Cambio de Control del Emisor” significa, respecto al Emisor, que se produzca algtin cambio (i) de alguno de los
tenedores de las acciones emitidas y en circulaciéon del Emisor existentes a la fecha del Contrato de Suscripcion, (ii)
en la participacién que cada tenedor de las acciones del Emisor tenga a la fecha del Contrato de Suscripcién, con
respecto al total de todas las acciones emitidas y en circulacién del Emisor y (iii) en la Persona que, a la fecha del
Contrato de Suscripcién, Controle a un accionista del Emisor.
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“Cambio de Control de PPH” significa, respecto a PPH, que se produzca algtin cambio (i) de alguno de los tenedores
de las acciones emitidas y en circulacién de la Clase B de PPH existentes a la fecha del Contrato de Suscripcion; (ii)
en la participacién que cada tenedor de acciones Clase B de PPH tenga a la fecha del Contrato de Suscripcién, con
respecto al total de todas las acciones emitidas y en circulaciéon de PPH y (iii) en la Persona que, a la fecha del
Contrato de Suscripcién, Controle a un accionista de PPH.

“Control” y “controlar” respecto de una Persona significa cualquiera otra Persona que (i) es propietaria, directa o
indirectamente, de mds del cincuenta por ciento (50%) de las acciones comunes con derecho a voto emitidas y en
circulacién de la primera Persona, o (ii) a través de contratos o de otra manera tiene el derecho de elegir a una
mayoria de miembros de la Junta Directiva de la primera Persona, o (iii) a través de contratos o de otra manera tiene
el poder de dirigir los negocios y asuntos y de controlar las decisiones de la Junta Directiva o de la asamblea de
accionistas (o cualquier otro érgano con caracteristicas y funciones similares) de la primera Persona.

“CAPEX" significa todos los gastos incurridos para adquirir o construir activos fijos, plantas y equipos (incluyendo
renovaciones, mejoras y reemplazos de los mismos pero excluyendo reparaciones) computados conforme a IFRS.

“CND” significa el Centro Nacional de Despacho organismo responsable de la administracién comercial del
mercado de electricidad en la Reptblica de Panama.

“Concesién” significa la concesién de generacion eléctrica otorgada mediante el Contrato de Concesion.
“Contratos con Grandes Clientes” significa los contratos suscritos o que suscriba cualquier Fideicomitente con

“erandes clientes” (segtin este término se defina en los reglamentos aplicables del sector eléctrico), segin los mismos
sean, de tiempo en tiempo, modificados o suplementados.

“Contrato de Agencia” significa el Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia suscrito el 14 de febrero de
2012 entre el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia, segtin el mismo sea, de tiempo en tiempo,
modificado o adicionado.

“Contrato de Cesién” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso, segtin el mismo
sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

“Contrato de Concesién” significa el Contrato de Concesion suscrito el 13 de abril de 2007 entre el Emisor, como
concesionario y la ASEP.

“Contrato de Concesién de Aguas” significa el Contrato de Concesién de Aguas No. 087-2005 de 17 de febrero de
2006 suscrito entre el Emisor y la ANAM, refrendado el 13 de marzo de 2006.

“Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energia” significa los contratos de compraventa de potencia y/o energia
que celebre el Emisor con alguna persona autorizada para comprar estos productos, segiin los mismos sea, de tiempo
en tiempo, modificados o adicionados.

“Contratos de Construccién” significa el Contrato de Construccion del Tunel, el Contrato de Obra Civil y el Contrato
de Equipos Electromecdnicos, segiin los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados, adicionados o
reemplazados.

“Contrato de Construccién del Tunel” significa el acuerdo de Contrato para las Obras de Construccién del Tunel
suscrito el 22 de noviembre de 2010 entre el Emisor y Constructora Seli Panamd, S.A., segln el mismo sea, de
tiempo en tiempo, modificado, adicionado o reemplazado.

“Contrato de Equipos Electromecdnicos” significa el Acuerdo para el Disefio, Fabricacién, Montaje, Pruebas y
Puesta en Servicio de los Equipos Electromecénicos Principales suscrito el 21 de julio de 2010 entre Hidraulica del
Alto, S.A. e Hydro Caisan, S.A., segtin el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado, adicionado o reemplazado.

“Contrato de Fideicomiso” significa el contrato de fideicomiso de garantia suscrito el 14 de febrero de 2012 entre el
Emisor, BG Trust, Inc. y Banco General S.A.
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“Contrato de Hipoteca sobre Bien Inmueble” significa el contrato de primera hipoteca y anticresis por el cual el
Emisor constituye primera hipoteca y anticresis a favor del Fiduciario sobre las Fincas del Proyecto, segin el mismo
sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

“Contrato de Hipoteca de Bien Mueble” significa el contrato de hipoteca por el cual el Emisor constituye hipoteca y
anticresis sobre bienes muebles de su propiedad utilizados en relacién con el Proyecto a favor del Fiduciario, segin
el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

“Contratos de Hipoteca” significa la Escritura Adicional de Hipoteca de Concesidn, el Contrato de Hipoteca de Bien
Inmueble y el Contrato de Hipoteca de Bien Mueble, ya sea que se hagan constar en contratos separados o en una o
mads escrituras publicas.

“Contrato de Interconexién” significa el contrato de interconexién que suscribird el Emisor con ETESA.

“Contratos Materiales del Proyecto” significa (i) el Contrato de Construccién; (ii) el Contrato de Interconexidn; (iii)
las Garantias de Cumplimiento; (iv) los Contratos con Grandes Clientes; (v) los Contratos de Ventas en el Mercado
Ocasional; (vi) los Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energfa; (vi) el Contrato de Concesién; (vii) el
Contrato de Concesion de Aguas y (viii) cualquier otro contrato futuro que reemplace a los anteriores o que, aunque
no esté incluido entre los anteriores, represente mds del uno por ciento (1%) de los ingresos brutos del
Fideicomitente en un afio dado, segiin los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados.

“Contrato de Obra Civil” significa el Acuerdo para los Servicios de Ingenierfa, Suministro y Construccion suscrito
entre el Emisor e Hidrdulica del Alto, S.A. y el Acuerdo para el Disefio, Fabricacién, Montaje, Pruebas y Puesta en
Servicio de los Equipos Electromecdnicos principales suscrito entre el Emisor e Hidrdulica del Alto, S.A., segtin el
mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado, adicionado o reemplazado.

“Contrato de Prenda” significa el contrato de prenda suscrito el 14 de febrero de 2012 mediante el cual PPH
constituye prenda sobre todas sus acciones en el Emisor a favor del Fiduciario, segin el mismo sea, de tiempo en
tiempo, modificado o adicionado.

“Contratos para la Proteccién de la Tasa de Interés” significa, respecto de cualquier Persona, un interest rate swap,
collar agreement, o acuerdos similares entre dicha Persona y una institucion financiera que ofrezca la transferencia o
mitigacidn de los riesgos de interés en forma general o en circunstancias especificas.

“Contrato de Puesto de Bolsa” significa el contrato de puesto de bolsa suscrito el 14 de febrero de 2012 entre el
Emisor, BG Investment, Co. Inc., y BG Valores, S.A.

“Contrato de Suscripcién” significa el contrato de suscripcidn suscrito el 14 de febrero de 2012 entre el Emisor,
Banco General S.A., en su calidad de estructurador y agente de pago, registro y transferencia y las partes suscriptoras
all{ identificadas, segtin el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

“Contratos de Ventas en el Mercado Ocasional” significa los contratos que, de tiempo en tiempo, celebre el Emisor
para la venta de potencia y/o energia en el mercado ocasional de energia de la Reptblica de Panamd, ya sea que
consten o no en medios escritos.

“Costos del Proyecto” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Créditos de Ventas en el Mercado Ocasional” significa todos lo créditos, pagos y derechos para hacer efectivo el
cobro de dichos créditos y pagos que corresponden al Emisor en virtud de las ventas de energia, capacidad o
potencia, que haga el Emisor en el mercado ocasional, que han sido y de tiempo en tiempo serdn, cedidos a favor del
Fiduciario de conformidad con el Contrato de Cesién para que formen parte de los Bienes Fiduciarios.

\ ignifica, R u u j 1 u
“Cronograma de Avance” significa, con respecto al Proyecto, el documento en el que se reflejen los tiempos que
tomaran concluir cada una de las etapas de la construccién del Proyecto.

“Cuenta de Concentracién” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.
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“Cuenta de Construccién” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Cuenta de Exceso de Efectivo” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Cuentas Fiduciarias” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Cuenta de Manejo” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Cuenta de Operacién” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Cuenta_de Reserva de Servicio de Deuda” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de
Fideicomiso.

“Depositario” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Agencia.

“Deuda Subordinada” significa todo Endeudamiento en que su pago de capital y/o intereses esté subordinado a que
se haya pagado el capital, intereses y demds pagos adeudados bajo los Bonos.

“Deuda Total” significa, respecto de cualquier Persona y para cualquier periodo, cualquier Endeudamiento de dicha
Persona y de sus Subsidiarias Consolidadas evidenciada en pagarés u otros documentos sujetos al pago de intereses o
cualquier otro Endeudamiento de dicha Persona o de sus Subsidiarias Consolidadas que requieran el pago de
intereses (incluyendo, sin limitacién, Obligaciones de Arrendamientos Capitalizadas).

“Dia H4bil” se refiere a todo dia que no sea sdbado, domingo o dia nacional o feriado, y en que los bancos de
licencia general estdn autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al publico en la Ciudad de Panama,
Republica de Panam4; entendiéndose, sin embargo, que Gnicamente para los propésitos de cualquier determinacién
de LIBOR, “Dia Habil” también comprendera todo dia que no sea sdbado, domingo o dia nacional o feriado, y en
que los bancos comerciales en Londres, Inglaterra estén abiertos al publico.

“Documentos de la Emisidn” significa los Bonos, el Contrato de Suscripcién, el Acuerdo de Contribucién de Capital,
el Contrato de Agencia, el Contrato de Puesto de Bolsa, el Prospecto y los Documentos de Garantia.

“Documentos de Garantia” significa los Contratos de Hipoteca, el Contrato de Prenda, el Contrato de Cesion, el
Contrato de Fideicomiso, la Fianza y cualquier otro contrato que en el futuro se celebre u otorgue para garantizar el
pago de los Bonos, segiin los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados.

“Documentos de la Transaccién” significa los Documentos de la Emisién y los Contratos Materiales del Proyecto.

“Délar”, “Délares” o “US$” significa el Délar, moneda de los Estados Unidos de América, de curso legal en
Panama.

“EBITDA” significa, respecto de un Persona, para cualquier periodo, el ingreso neto de dicha Persona para dicho
periodo derivado de sus operaciones (excluyendo ingresos no recurrentes y otros ingresos no operativos) mas (i)
gastos de depreciacidn; (ii) la amortizacién de activos intangibles; (iii) pagos de intereses e (iv) Impuestos
(excluyendo el ITBMS) que se deducen al calcular el ingreso neto, de dicha Persona, preparados confirme a los
IFRS.

“Efectivo Disponible para Dividendos” significa EBITDA menos (i) las Inversiones de Capital (neto de los
préstamos a largo plazo utilizados para financiar estas inversiones de capital y neto del excedente de efectivo final
del periodo anterior para la compra de estas Inversiones de Capital); (ii) pagos de capital de Endeudamientos; (iii)
pagos de interés de Endeudamientos; (iv) pagos de otras obligaciones financieras y (v) pagos de Impuestos en
efectivo.

“Efecto Material Adverso” significa un efecto adverso de importancia en: (i) el negocio, las perspectivas o la
condicién financiera del Emisor o PPH o sus respectivas Subsidiarias; (ii) el Proyecto o, una vez construidos, los
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bienes y derechos que constituyan el complejo hidroeléctrico del Proyecto; (iii) la habilidad del Emisor o PPH o de
sus respectivas Subsidiarias de cumplir con sus respectivas obligaciones contraidas en virtud de cualquier
Documento de la Emisién; (iv) la validez o exigibilidad de los Documentos de la Transaccioén; o (v) cualquier
derecho de los Tenedores derivado de un Documento de la Emision.

i ignifi isdn, S.A., u i 6ni iz xi i
“Emisor” significa Hydro Caisan, S.A., una sociedad an6nima organizada y existente de conformidad con las leyes
de la Republica de Panamd, incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Endeudamiento” significa cualquier endeudamiento que surja por razén de: (i) sobregiros; (ii) préstamos de dinero;
(iii) aceptaciones de crédito y cartas de crédito; (iv) bonos, pagarés, letras, o cualesquiera otros instrumentos
similares; (v) acciones preferidas redimibles; (vi) acuerdos o contratos que sean considerados como un
arrendamiento financiero o de capital de conformidad con IFRS; (vii) cuentas por cobrar vendidas o descontadas,
salvo aquellas vendidas o descontadas sin recurso; (viii) costos de adquisicién de cualquier bien o servicio, en la
medida en que el pago diferido de dichos costos haya sido estructurado con el propdsito principal de financiar la
adquisicion de dicho bien o servicio; o se extienda por un periodo de mds de seis meses luego de la adquisicién de
dicho bien o servicio; (ix) transacciones con instrumentos derivados (“interest rate swap, cap, collar agreements,
Etc.”) entre dicha persona y una entidad financiera u otra persona en la que se transfiera o mitigue el riesgo de
intereses; (x) cualesquiera otras transacciones que tengan el efecto comercial de un endeudamiento; o (xi)
cualesquiera garantias, indemnizaciones o seguros similares contra pérdidas financieras de cualquier persona con
respecto a cualquier item referido en los parrafos anteriores.

z

“Endeudamiento Permitido” 6 “Endeudamientos Permitidos” tiene el significado atribuido a este término en la

Seccidn 8(z).

“Escritura_Adicional de de Hipoteca de Concesién” significa la escritura publica que otorgard el Emisor y el
Fiduciario para que la Concesion quede sujeta al gravamen hipotecario y anticrético contemplado en el Contrato de
Hipoteca de Bien Inmueble.

“Estructurador” significa el Banco General, S.A. actuando en calidad de estructurador de la emisién de los Bonos,
incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“ETESA” significa la Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A.

“Evento Catastréfico™ significa, respecto de cualquier bien del Proyecto, cualquier pérdida o dafio sufrido por dicha
propiedad.

“Evento de Incumplimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién 9 de este Bono.

“Evento de Riesgo Pais” significa (i) que la propiedad, la operacién, la administracién o alguna propiedad material u
otro derecho econémico o interés, (ya sea tangible o intangible) del Emisor, o de PPH sea afectado materialmente
por una medida, directa o indirecta, total o parcial, de naturaleza expropiatoria o confiscatoria o que suponga una
carga, limitacién en el derecho de acceso o uso, control, administracion, independientemente de la existencia o no del
pago de una compensacion de parte de alguna Autoridad Gubernamental, incluyendo, sin limitacién, cualquier acto
confiscatorio, de nacionalizacién, toma de control, apropiacién, expropiacién, condenacién, despojo del titulo o del
uso, hecho bajo las 6rdenes de alguna Autoridad Gubernamental o (ii) cualquier otra medida o cambio en las leyes o
en su interpretacion que impida o limite que un Tenedor reciba o cobre cualquier cantidad que se le adeude conforme
a los Documentos de la Emision.

“Fecha de Oferta” tiene el significado atribuido a este término en cada Bono.

“Fecha de Determinacién de la Tasa de Interés” significa el cuarto Dia Habil anterior al primer dia de cada Periodo
de Interés.

“Fecha de Expedicién” tiene el significado atribuido a este término en cada Bono.
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“Fecha de Pago de Capital” significa, con respecto a cada Bono, a partir de la Fecha de Terminacién de la
Construccion, el 30 de junio y el 30 de diciembre de cada afio, y un dltimo pago en la Fecha de Vencimiento.

“Fecha de Pago de Interés” significa, con respecto a cada Bono, 30 de junio y el 30 de diciembre de cada afio, y un
ultimo pago en la Fecha de Vencimiento.

“Fecha de Redencién” significa la fecha en que el Emisor redima total o parcialmente los Bonos, determinada
conforme a lo previsto en la Seccién 6 de este Bono.

“Fecha de Terminacién de la Construccién” significa la fecha mds temprana entre (i) la fecha en que fecha en que se
alcance a la Finalizacién Substancial o (ii) el 30 de junio de 2013.

“Fecha de Vencimiento” significa el 30 de junio de 2023.

“Fiador” significa PPH en su calidad de fiador incluyendo sus sucesores y cesionarios

“Fianza” significa el contrato de fianza de fecha 14 de febrero de 2012 otorgado por el Fiador.
“Fideicomiso” significa el fideicomiso de garantia constituido mediante el Contrato de Fideicomiso.
“Fiduciario” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Finalizacién Substancial” significa que cada uno de los siguientes puntos haya sido cumplidos, segin sea
certificado por el Inspector Técnico:

a. Que el Proyecto haya alcanzado “Finalizacién Sustancial” (substantial completion) segin este término se
define en el Contrato de Obra Civil y se haya concluido con todos los trabajos previstos en dicho contrato,
salvo por puntos menores pendientes (punch-list items);

b. Que el Proyecto haya alcanzado “Finalizacién Substancial” segtn el término se define en el Contrato de
Equipos Electromecédnicos y se hayan llevado a cabo satisfactoriamente los servicios acordados en dicho
contrato, salvo por algunos puntos menores pendientes;

c. Que Constructora Seli Panamd, S.A. ha terminado la totalidad de las Obras y cada una de las Fases, segtin
cada uno de los términos mencionados en este acdpite C se definen en el Contrato del Ttinel;

d. Que el Proyecto ha realizado satisfactoriamente las Pruebas de Funcionamiento, segtiin dicho término se
define tanto en el Contrato de Obra Civil como en el Contrato de Equipos Electromecdnicos, y las Pruebas
de Terminacién, segin dicho término se define en el Contrato de Construccién del Tunel, y que el mismo
refleja el cumplimiento de las exigencias estipuladas en los Contratos de Construccién;

e. Que el Centro Nacional de Despacho de la Empresa de Transmision Eléctrica S.A. haya sido notificado de
la finalizacién del Proyecto por el Emisor a fin de obtener el aviso de operacién comercial respectivo al
Proyecto; y

f.  Que el Emisor haya movilizado y entrenado al personal de operaciones y mantenimiento.

“Fincas del Proyecto” significa las fincas propiedad en la actualidad del Emisor que sean necesarias para la
construccion y operacion del Proyecto.

“Garantias de Cumplimiento” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Gastos de Operacién y Mantenimiento™ tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.
“Gran Cliente” tiene el significado atribuido a este término en las leyes y reglamentos del mercado eléctrico.
“Gravamen” significa cualquier gravamen, carga, fideicomiso, derecho legal de retencién, hipoteca, prenda,

anticresis, derecho de superficie, de uso, de usufructo, habitacién, enfiteusis o cualquier otro derecho real, de
cualquier clase, o cualquier otro derecho, aunque no se trate de un derecho real, que dé preferencias o derechos a
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terceros sobre cualquier propiedad, incluyendo la retencién de dominio o un arrendamiento de cualquier naturaleza,
al igual que derechos de servidumbre, de paso u otros derechos similares en cosa ajenas o limitaciones al titulo.

“Hipoteca sobre la Concesién” significa la primera hipoteca y anticresis constituida sobre la Concesién y mediante la
Escritura Adicional de Hipoteca de Concesion.

“Hipoteca sobre Bienes Inmuebles” significa la primera hipoteca y anticresis constituida sobre las Fincas del
Proyecto mediante el Contrato de Hipoteca de Bien Inmueble.

“Hipoteca sobre Bienes Muebles” significa las hipotecas sobre bienes muebles constituidas mediante el Contrato de
Hipoteca sobre Bienes Muebles.

“IFRS” significa las normas internacionales de informacion financiera promulgadas por la Junta Internacional de
Estandares Contables (en inglés, “International Accounting Standards Board”) vigentes de tiempo en tiempo.

“Impuestos” significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero-patronales, primas de riesgos
profesionales y demads tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de gobierno por cualquier Autoridad
Gubernamental, incluyendo sin limitacién, el impuesto sobre la renta, el impuesto de timbre, el impuesto de
dividendos, el impuesto complementario, el impuesto de inmueble, las contribuciones por valorizacién, el impuesto a
la transferencia de bienes mueble y la prestaciéon de servicios, el fondo especial de compensacioén de intereses, las
cuotas obrero-patronales y cualquier otro tributo que resulte aplicable.

“Ingeniero Independiente” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

“Inversiones de Capital” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién 8 (j) de este Bono.

“Inspector Técnico” significa el o los inspector(es) técnico(s) que el Agente de Pago, Registro y Transferencia
designe para el Proyecto.

“LatinClear” tiene el significado que se atribuye a este término en la Seccién 11(a) de este Bono.
“Ley” significa la Constitucion de la Republica de Panamd, cualquier tratado o acuerdo internacional del que Panama
sea parte, ley, decreto-ley, decreto de gabinete, decreto ejecutivo, decreto, opinién vinculante, ordenanza,
reglamento, acuerdo, o sentencia judicial o laudo arbitral que interprete alguno de las normas antes mencionadas,
emitido por cualquier Autoridad Gubernamental o tribunal arbitral.

“"LIBOR” significa, respecto de cada Periodo de Interés:
la Tasa Base correspondiente; y
si no existe una Tasa Base para la moneda o Periodo de Interés correspondiente a cada Bono, la media
aritmética (redondeada hacia arriba a cuatro posiciones decimales) de las tasas cotizadas por los
Bancos de Referencia a los principales bancos del mercado interbancario de Londres, que dichos
Bancos de Referencia suministren al Agente de Pago Registro y Transferencia a solicitud de éste,
a las 11.00 a.m. en la Fecha de Determinacién de Tasa para depdsitos en Délares y para un plazo similar al del
Periodo de Interés correspondiente.

“Licencia Gubernamental” significa cualquier permiso, autorizacion, licencia, consentimiento, no objecion, dispensa,
registro, acuerdo, aprobacién, concesion, otorgada por cualquier Autoridad Gubernamental a cualquier nivel de
gobierno.

“Mayoria de Tenedores” significa, en cualquier momento, los Tenedores de Bonos emitidos y en circulacién cuyo
saldo de capital sea mayor al cincuenta y uno por ciento (51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos emitidos y
en circulacién, excluyendo de dicho célculo al Emisor o cualquier Afiliada del Emisor.

“Modelo Financiero” significa las proyecciones de ingresos, costos, gastos y flujos de fondos del Proyecto, a lo largo
de un periodo de 10 afios a partir del momento en que la(s) planta(s) del Proyecto inicien operaciones, presentada en
forma anual y preparadas con base a supuestos conservadores y razonables de ingresos esperados y tomando en
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cuenta, con respecto a los costos y gastos del Proyecto, todos aquellos costos y gastos que podrian incurrirse para
operar el Proyecto conforme a las Pricticas Prudentes de la Industria y la Ley, los pagos que deban hacerse en
relacién con los Documentos de la Emisién y cualquier otro Endeudamiento Permitido y para cubrir Impuestos,
Endeudamientos Permitidos y demds desembolsos que deba hacer el Emisor durante el periodo arriba indicado.

“Normas Ambientales” significa toda Ley de la Reptiblica de Panama4 relacionada con la contaminacién y protecciéon
del medio ambiente, la salud humana, las condiciones del lugar de trabajo y la emisién, manejo y desperdicio de
substancias téxicas, asi como toda autorizacién, orden, acuerdo, estudio de impacto ambiental y programa de
remediacion.

“Notificacién de Aceleracién” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién 9 (q) de este Bono.

“Obligaciones de Arrendamientos Capitalizadas” significa, respecto de cualquier Persona, todas las obligaciones
bajo arrendamientos de dicha Persona que, conforme a las IFRS, son o serdn capitalizadas en los libros de dicha
Persona, en cada caso, tomadas al monto en que dichas obligaciones se capitalicen conforme a las IFRS.

“Participante” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién 11 (a) de este Bono.

“Pagos de Seguros” significa, en el caso de un Evento Catastréfico, el monto agregado de los pagos que los
aseguradores de los bienes del Emisor hagan con motivo de la ocurrencia de un Evento Catastréfico.

“Pago de Intereses” significa, respecto de cualquier Persona, para cualquier periodo, (i) el monto total de pagos de
intereses de dicha Persona respecto de todos los Endeudamientos pendientes de pago por dicha Persona u otras
obligaciones de dicha Persona mds (i) la suma neta pagadera (o menos el monto neto que tenga derecho a recibir) por
dicha Persona bajo Contratos para la Proteccién de la Tasa de Interés devengadas durante dicho periodo
(independientemente de que sea pagada o recibida, segin el caso, durante dicho periodo), todo lo anterior conforme
las IFRS.

“Patrimonio_Tangible Neto Consolidado” significa, respecto de cualquier Persona y sus Subsidiarias, el capital
autorizado, mds las sumas pagadas en exceso del capital (surplus), mds reservas y utilidades retenidas de dicha
Persona y sus Subsidiarias, segtn se refleje en el balance general consolidado de dicha Persona y sus Subsidiarias
menos (i) rebajas y gastos en el capital; (ii) reevaluaciones de activos; (iii), sumas pagadas en exceso sobre el valor
de mercado de las inversiones; (iv) costos y gastos de inicio de operaciones; (v) goodwill; (vi) gastos diferidos; (vii)
cualquier otro rubro que sea tratado como un intangible en el balance general de dicha Persona y sus Subsidiarias,
todo lo anterior conforme a los IFRS.

“Periodo de Interés” significa, para cada Bono, (A) respecto al Periodo de Interés inicial, el periodo que inicia en la
Fecha de Oferta y termina en la Fecha de Pago de Interés siguiente y (B) respecto a los Periodos de Interés
subsiguientes, el Periodo de Interés que inicia en un Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de
Interés inmediatamente siguiente o, de ser el caso, en la Fecha de Vencimiento.

“Periodo de Disponibilidad” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Suscripcion.

“Persona” significa cualquier (i) individuo, (ii) sociedad anénima, fideicomiso, fundacién, sociedad colectiva,
asociacién, compaiifa de responsabilidad limitada u otra persona juridica, (iii) organizacién no constituida u
organizacion similar o (iv) Autoridad Gubernamental.

“Plan de Restauracién o Reemplazo” significa un plan que contenga un calendario de las fechas en que se usardn los
Pagos de Seguros y cualquier otro fondo del que disponga el Emisor, segin aplique, para restaurar o reconstruir
cualquier bien del Proyecto afectados por un Evento Catastréfico.

“PPH” significa Panama Power Holdings, Inc. sociedad originalmente constituida y existente de conformidad con las
leyes de la Republica de Panamad, redomiciliada en las Islas Virgenes Britdnicas.
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“Pricticas Prudentes de la Industria” significa las pricticas, métodos, especificaciones y estdndares de seguridad y
desempefio, segin los mismos varien de tiempo en tiempo, seguidos cominmente en Panamd por plantas de
generacion hidroeléctricas de un tipo y tamafio similar a cada una de las plantas objeto del Proyecto, como estdndares
y practicas de ingenierfa, administracién y operacion, seguras y prudentes en relacion con el desarrollo, reparacion y
uso de equipos eléctricos y otras facilidades y mejoras a instalaciones eléctricas con caracteristicas y estdndares de
seguridad, desempefio, confiabilidad, eficiencia y economia similares a las referidas plantas del Proyecto, en cada
caso, ajustados para tomar en cuenta la ubicacién de dichas plantas, los requisito establecidos por las Leyes
aplicables y las garantias de los fabricantes y proveedores de los respectivos equipos.

“Presupuesto de Construccién” significa el presupuesto de construccion del Proyecto, preparado por el Emisor.

“Presupuesto de Operacién” significa el presupuesto de cada afio fiscal del Emisor para la operacién del Proyecto
que, a partir de la Fecha de Terminacién de la Construccion, deberd ser preparado por el Emisor y que deberd
detallar, al menos los (i) ingresos que esperan recibirse; (ii) los Gastos de Operaciéon y Mantenimiento; (iii) el
CAPEX Permitido que se anticipen serdn realizadas por el Emisor durante el afio fiscal correspondiente al cual dicho
presupuesto aplique (iv) los pagos de Endeudamientos Permitidos y (v) un balance de situacién, estado de resultados
y de flujo de efectivo proyectado para los siguientes doce (12) meses de operacion.

“Presupuestos” significa el Presupuesto de Construccion y/o el Presupuesto de Operacién, segtin el contexto.
“Prospecto” significa el Prospecto Informativo de fecha el 16 de febrero de 2012.

“Proyecto” significa la central de generacion hidroeléctrica a ser construida por el Emisor al amparo de la Concesién.
“Razén de Cobertura de Deuda” significa, respecto de cualquier Persona y para cualquier periodo, la razén financiera

que resulta de dividir (i) el EBITDA de dicha Persona para dicho periodo entre (ii) el Servicio de Deuda de dicha
Persona para dicho periodo.

“Razén de Deuda Total sobre EBITDA” significa, respecto de cualquier Persona y al dltimo dia de cada trimestre, la
razén financiera que resulta de dividir (i) la Deuda Total de dicha Persona entre (ii) el EBITDA de dicha Persona.

“Razén de Deuda Total sobre Patrimonio Tangible Neto Consolidado™ significa, respecto de cualquier Persona y
para cualquier periodo o momento, la razén financiera que resulta de dividir (i) la Deuda Total de dicha Persona para
ese periodo o momento entre (ii) el Patrimonio Tangible Neto Consolidado de dichas Persona para dicho periodo o
momento.

“Representante Autorizado” significa, con respecto a cualquier Persona, la persona natural o cualesquiera personas
naturales autorizadas para firmar este Bono y cualesquiera otros de los Documentos de la Emision, asi como
cualesquiera otros documentos o contratos relacionados con los Documentos de la Emisién de los que dicha Persona
sea parte o vaya a ser parte.

“Requisitos para el Pago de Dividendos” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién 8 (m) de este
Bono.

“Servicio de Deuda” significa, respecto de cualquier Persona y para cualquier periodo, la suma de (i) Pagos de
Intereses Consolidado de dicha Persona para dicho periodo y (ii) los pagos programados de capital de
Endeudamientos de dicha Persona y sus Subsidiarias Consolidadas para dicho periodo y Obligaciones de
Arrendamientos Capitalizadas de dicha Persona y de sus Subsidiarias Consolidadas para dicho periodo (incluyendo
vencimientos corrientes de Endeudamientos a largo plazo).

z

“Subsidiaria” 6 “Subsidiarias” de cualquier Persona, significa una persona juridica, sociedad de personas, joint
venture, fideicomiso, patrimonio o cualquier otra entidad similar respecto de la cual mas del 50% de (i) las acciones
o instrumentos similares emitidos y en circulacién por dicha persona juridica; (ii) el interés en el capital o en las
ganancias dicha sociedad de personas o joint venture; o (iii) el interés que se tenga en dicho fideicomiso o
patrimonio, sea, en un momento dado, directa o indirectamente propiedad o esté controlado por dicha Persona o por
las Subsidiarias Consolidadas de dicha Persona.
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“Superintendencia” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama incluyendo sus
sucesores y cesionarios.

“Tasa Base” significa la Tasa de Interés de la Asociacién de Banqueros Britdnicos (en inglés, “British Bankers
Association Interest Settlement Rate”) para la moneda y Periodo de Interés correspondientes, desplegada en la pagina
apropiada de la pantalla Telerate seleccionada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. Si la pagina
apropiada es reemplazada, o el servicio cesa de estar disponible, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
(después de consultar con el Emisor) podrd utilizar otra pdgina o servicio que a su juicio despliegue una tasa
equivalente a la desplegada en la pagina reemplazada o cuyo servicio ha sido descontinuado.

“Tasa de Interés” significa, respecto a cada Bono, (A) antes de la Fecha de Terminacion de la Construccion, la tasa
de interés que resulte de sumar la tasa LIBOR a tres meses mds cuatro punto veinticinco por ciento (4.25%),
entendiéndose que si el resultado de dicha suma es menor a siete por ciento (7.0%), la tasa de interés serd siete por
ciento (7.0%) y (B) a partir de la Fecha de Terminacién de la Construccidn, la tasa de interés calculada en base a la
raz6n de Deuda Total y sobre EBITDA conforme se describe en el siguiente cuadro:

Razén de Deuda Total sobre | Tasa Tasa Minima
EBITDA

Mayor a 3.00x LIBOR (a 3 meses) + 3.75% 6.50%
Menor a 3.00x pero mayor a 2.00x LIBOR (a 3 meses) + 3.50% 6.00%
Menor a 2.00x LIBOR (a 3 meses) + 3.25% 5.50%

z

“Tenedor” 6 “Tenedor Registrado” 6 “Tenedores Registrados” tiene el significado atribuido a este término en la
Seccién 2 de este Bono.

“Traspasos Permitidos” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién 8(g).
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ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DEL EMISOR PARA LOS 12 MESES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
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PRICEWATERHOUSE(COPERS @

PricewaterhouseCocpers Panamé
PricewaterhouseCoopers, 5.A
Ave. Samue! Lewis y Calle 55 E.
Apartado 0819-05710

El Dorado, Panama R.P.

Teléfono: (507) 206-9200

Fax: (507) 264-5627

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionista de
Hydro Caisan, S. A.

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Hydro Caisan, S. A. (la
“Compaiiia™), que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2010, y los estados de
resultados, de cambios en el patrimonio del accionista y de flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras
notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y por el
control interno que la Administracién determine sea necesario para permitir la preparacién y
presentaciéon razonable de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a
fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros basados
en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria.  Estas Normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros estén libres de errores significativos.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores significativos en los
estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al realizar estas evaluaciones de riesgo el
auditor considera el control interno relevante para la preparacién y presentacién razonable por
parte de la entidad de los estados financieros, con el objeto de disefiar los procedimientos de
auditoria que son apropiados de acuerdo a las circunstancias, pero no con el proposito de
expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria incluye
también, evaluar lo apropiado de los principios de contabilidad utilizados y la razonabilidad de
las estimaciones de contabilidad efectuadas por la Administracién, asi como evaluar la
presentacion de conjunto de los estados financieros.



A la Junta Directiva y Accionista de
Hydro Caisan, S. A.
Pagina 2

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.
Opinién

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacién financiera de la Compaifiia al 31 de diciembre de
2010, y su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Otro Asunto

Los estados financieros de Hydro Caisan, S. A. por el afio terminado el 31 de diciembre de 2009
no fueron auditados ni revisados por nosotros ni por otros auditores.

7/ulawui&bu4u0 r%a'/ﬁ-o
3 de marzo de 2011
Panama, Republica de Panama



Hydro Caisan, S. A.

Balance General
31 de diciembre de 2010

Activos
Activos circulantes
Efectivo
Otros activos — porcion circulante (Nota 5)

Total de activos circulantes
Activos no circulantes
Propiedad, planta y equipo (Nota 4)
Otros activos — porcidn no circulante (Nota 5)
Total de activos no circulantes
Total de activos
Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos circulantes
Préstamos por pagar (Nota 6)
Cuentas por pagar (Nota 7)
Otros pasivos

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar accionista

Total de pasivos
Convenios suscritos (Nota 8)

Patrimonio del accionista
Acciones comunes sin valor nominal; acciones

autorizadas 20,040; todas emitidas y en circulacién

Capital adicional pagado
Déficit acumulado

Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

No Auditado
2010 2009
B/. 25,220 B/. -
7.249.070 -
7.274.290 -
10,767,327 2,911,521
5,917,145 -
16,684,472 2,911,521
B/. 23,958,762 B/. 2911521
B/. 6,100,000 B/. -
1,303,598 -
- 2,901,521
7,403,598 2,901,521
10,761,409 -
18,165,007 2,901,521
10,000 10,000
6,000,000 -
(216,245) -
5,793,755 10,000
B/. 23,958,762 B/. 2911521

Las notas en las paginas 7 a 13 son parte integral de estos estados financieros.

3.



Hydro Caisan, S. A.

Estado de Resultados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010

No Auditado
2010 2009
Gastos de Operacion
Honorarios profesionales B/. 2,054 B/. -
Gastos bancarios 205 -
Impuestos varios 173 -
Gastos no deducibles 213,576 -
Otros gastos 237 -
216,245 -
Pérdida neta B/. 216,245 B/. -

Las notas en las paginas 7 a 13 son parte integral de estos estados financieros.
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Hydro Caisan, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010

Capital
Acciones Adicional Déficit
Comunes Pagado Acumulado Total
Saldo al 31 de diciembre de 2009 y
2008 (no auditado) B/. 10,000 B/. - B/. - B/. 10,000
Pérdida neta - - (216,245) (216,245)
Capital adicional pagado - 6,000,000 - 6,000,000

Saldo al 31 de diciembre de 2010 B/. 10,000 B/.6,000,000 B/. (216.245) B/.5.793.755

Las notas en las paginas 7 a 13 son parte integral de estos estados financieros.
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Hydro Caisan, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Pérdida neta

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
(Aumento) disminucién en otros activos
Aumento en cuentas por pagar - compaiias

relacionadas
Aumento en cuentas por pagar
(Disminucién) aumento en otros pasivos
Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Efectivo utilizado en las actividades de inversion —
propiedad, planta y equipo

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Préstamos bancarios
Capital adicional pagado
Efectivo provisto por las actividades de
financiamiento
Aumento neto en el efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2010

B/.  (216,245)
(13,166,215)
10,761,409

1,303,598
(2.901,521)

No Auditado
2009

13

2,327,368

(4,218.974)

2,327,381

(7.855.806)

(2,327,381)

6,100,000
6,000,000

12,100,000

25,220

B/. 25.220

Las notas en las paginas 7 a 13 son parte integral de estos estados financieros.
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Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2010

1. Informacion General

Hydro Caisdn, S. A. (la “Compaiia”) fue constituida el 7 de junio de 2001, mediante
Escritura Publica No.5390 de acuerdo con las leyes de la Republica de Panamd. Su
principal actividad es llevar a cabo el negocio de generacion de energia eléctrica. La
Compaiiia inicié operaciones el 21 de septiembre de 2001 y es una subsidiaria 100% de
Panama Power Holdings, Inc. a partir de septiembre de 2010.

La Compania posee contrato de concesion otorgado por la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP) con fecha de refrendo por parte de la Contraloria General de la
Republica del 12 de noviembre de 2002, el cual otorga derecho para la construccidn,
instalacion, operacion y mantenimiento de planta de generacion hidroeléctrica El Alto. La
Compaiia mantiene fianza de cumplimiento a favor de la ASEP y/o Contraloria General de
la Repiblica, por un monto de B/.240,000. La Compaifiia mantiene el soporte financiero de
la tenedora Panama Power Holdings, Inc. para realizar sus operaciones. Durante el 2010 y
2009, la Compaiiia solamente refleja gastos y costos de operacion.

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Avenida Samuel Lewis, Torre
HSBC, Piso 11, en la Ciudad de Panamad, Republica de Panama.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por la Administracién el 3 de
marzo de 2011.

2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparaciéon de los estados
financieros se presentan a continuacién. Estas politicas contables fueron utilizadas
consistentemente con el periodo anterior, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion
Estos estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF), sobre la base de costo histérico.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También, requiere que la Administracion use
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiifa. La
Compafifa no mantiene supuestos y estimaciones significativas para los estados financieros.



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2010

2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)
Base de Preparacion (continuacion)

a) Norma y revision de norma que aiin no son efectivas y no han sido adoptadas con
anticipacion por la Compaiiia

- NIIF 9, "Instrumentos financieros", emitida en noviembre de 2009. Esta norma es
el primer paso en el proceso de sustituir la NIC 39, "Instrumentos financieros:
reconocimiento y medicién". La NIIF 9 introduce nuevos requisitos para la
clasificaciéon y medicion de los activos financieros y es probable que afecte la
contabilidad de los activos financieros. La norma es aplicable a partir del 1 de
enero de 2013. La Compaiia adoptard esta norma a partir de su vigencia y estd en
proceso de evaluacion del impacto en los estados financieros.

- Revision de la NIC 24 (revisada), "Revelaciones sobre partes relacionadas"”, emitida
en noviembre de 2009. Reemplaza a la NIC 24, "Revelaciones sobre partes
relacionadas", publicado en el 2004. La NIC 24 (revisada) es obligatoria para los
ejercicios que comiencen a partir del 1 de enero de 2011. La Compaiifa adoptara
esta norma a partir de su vigencia y considera que la misma no tendrd efecto
material en las operaciones de la Compaiiia.

Efectivo
Para propositos del estado de flujos de efectivo, la Compaiiia considera como efectivo, los
depdsitos en bancos.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee dinero, bienes o
servicios directamente a un deudor sin la intencién de negociar la cuenta por cobrar. Las
cuentas por cobrar generalmente tienen entre 30 a 90 dias de vencimiento y son clasificadas
dentro de los activos circulantes.

Propiedad, Planta y Equipo
La propiedad, planta y equipo estdn valorados al costo de adquisiciéon menos depreciacién
acumulada y cualquier ajuste por deterioro.

Las erogaciones son capitalizadas solamente cuando aumentan los beneficios econdmicos
del activo. Todas las demds erogaciones se reconocen en el estado consolidado de
resultados en la medida que se incurren.

El terreno no se deprecia. Los valores residuales de los activos y las vidas ttiles son
revisados, y ajustados si es apropiado, a cada fecha del balance general.



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2010

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)
Propiedad, Planta y Equipo (continuacion)

El valor en libros de un activo es rebajado inmediatamente a su monto recuperable si el
valor en libros del activo es mayor que su monto recuperable estimado.

Las ganancias o pérdidas en disposiciones son determinadas comparando el producto con el
valor en libros y son reconocidas en el estado de resultados.

Construccion en Proceso

La construcciéon en proceso corresponde a los desembolsos por estudios y costos
directamente atribuidos al proyecto. Los costos del proyecto son capitalizados cuando la
obra estd terminada.

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar son reconocidas inicialmente al valor razonable y subsecuentemente
medidas al costo amortizado.

Préstamos por pagar

Los préstamos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de costos incurridos en
la transaccion. Los préstamos son subsecuentemente presentados al costo amortizado;
cualquiera diferencia entre el producto y el valor de redencion es reconocida en el estado de
resultados sobre el periodo del préstamo utilizando el método efectivo de intereses. Los
préstamos son clasificados como pasivos circulantes y pasivo a largo plazo, de acuerdo a su
fecha de vencimiento.

Préstamos por Pagar (continuacion)

Los costos de financiamiento incurridos por la construccién de cualquier activo que
califique son capitalizados durante el periodo de tiempo que sea requerido para completar y
preparar el activo para su uso previsto. Otros costos de financiamiento son llevados a
gasto.

Acciones de Capital
Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion
recibida por la Compaiiia.

Unidad Monetaria

Los estados financieros estdn expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panamd, la cual esta a la par con el délar (US$) de los Estados Unidos de
América. El ddlar (US$) circula y es de libre cambio en la Republica de Panama.



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2010

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compaiiia estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros:
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés), riesgo de crédito y riesgo de
liquidez.

Riesgo de Crédito

La Compaiiia no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. La Compaiiia
tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente. Estos factores entre otros, dan por
resultado que la exposicidon de la Compaiiia a cuentas incobrables no es significativa.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia sustancialmente
independiente de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compaiiia no tiene activos
importantes que generen interés, excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Liquidez

La Compaiiia estd en la fase de construccion del proyecto hidroeléctrico El Alto, para ello
requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Los flujos requeridos
a invertir en el proyecto son cubiertos con el soporte financiero de la tenedora, y
financiamiento bancario.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaifiia por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio
son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es significativo.

Menos de Mas de
1 Ao 1 Ao
31 de diciembre de 2010
Préstamos por pagar B/. 6,100,000 B/. -
Cuentas por pagar 1,303,598 -
Cuentas por pagar - compaiifas relacionadas - 10,761,409

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compaiiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compaififa para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura éptima de
capital que reduzca el costo de capital.
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Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2010

4. Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo se presentan a continuacion:
Construcciéon
Terreno en Proceso Total

Saldo al 31 de diciembre de 2008
(No auditado) B/. 42,682 B/. 541,458 B/. 584,140
Adiciones - 2,327,381 2,327,381
Saldo al 31 de diciembre de 2009
(No auditado) 42,682 2,868,839 2,911,521
Adiciones - 7,855,806 7,855,806
Saldo al 31 de diciembre de 2010 B/. 42,682 B/. 10.724.645 B/. 10.767,327
Los intereses y comisiones bancarias capitalizados del proyecto durante el afio terminado el
31 de diciembre de 2010 asciende a B/.312,525.

5.  Otros Activos

Los otros activos se detallan de la siguiente manera:

Adelanto a obra en construccién
Adelanto en compras de terreno

Menos porcioén circulante

Porcion no circulante

-11-

No Auditado
2010 2009
B/. 13,149,211 B/. -
17,004 -
13,166,215 -
7.249.070 -
B/. 5917.145 B/ -




Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2010

6. Préstamo por Pagar

El préstamo por pagar se presenta a continuacion:

No Auditado
2010 2009
Banco General, S. A.
Linea de crédito rotativa con plazo de 6 meses,
que devenga una tasa de interés del 7% B/. 6,100,000 B/. -

Préstamo constituido con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.25,000,000 para financiar la construccién de la central hidroeléctrica El Alto. Esta
facilidad de crédito esta respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100% de las
acciones emitidas de Hydro Caiséan, S. A. y fianza solidaria de su accionista Panama Power
Holdings, Inc.

7.  Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

No Auditado
2010 2009

Contratistas B/. 1,302,982 B/. -
Otros 616 -

B/. 1.303.598 B/. -

8. Convenios Suscritos

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto El Alto en la Republica de Panama, se
detallan a continuacién y superan los B/.135 millones:

- Acuerdo con Hidrdulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico El Alto. El Acuerdo tiene un
periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y
construccion. Este acuerdo deberd estar respaldado por un aval bancario emitido a
favor de Hydro Caisédn, S. A. garantizando el cumplimiento por parte del Contratista,
hasta un 22.5% del valor del contrato.

-12-



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2010

8.

Convenios Suscritos (Continuacion)

Acuerdo con Hidréulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el disefio,
fabricacién, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos electromecénicos
principales del Proyecto Hidroeléctrico El Alto. Este acuerdo deberd estar respaldado
por un aval bancario emitido a favor de Hydro Caisédn, S. A. garantizando el
cumplimiento por parte del Contratista, hasta un 22.5% del valor del contrato.

Acuerdo con Constructora Seli Panamd, S. A., para la construccién del Tunel del
Proyecto Hidroeléctrico El Alto. EIl Acuerdo tiene un periodo de construccion de 20
meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y construccién. Este acuerdo
deberd estar respaldado por una garantia de anticipo de hasta el 20%, la cual sera
reducida conforme amortice el anticipo.

Contratos de suministro de largo plazo de potencia y energia firmados en octubre de
2008 con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), y con
Elektra Noreste, S. A. (ENSA), que abarcan los periodos comprendidos de 2013 a
2022. El inicio del suministro tendrd lugar el dia en que inicie pruebas o el dia de
entrada en Operacion Comercial de la planta. Al 31 de diciembre de 2010, estos
contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Compaiia
Internacional de Seguros, S. A. por las sumas de B/.965,788 (EDEMET) y B/.288,363
(ENSA).

Impuesto sobre la Renta

De acuerdo a la Ley No.45 del 2004, que “Establece un régimen de incentivos para el
fomento de sistemas de generacion hidroeléctrica y de otras fuentes nuevas, renovables y
limpias, y dicta otras disposiciones”, las compaiias dedicadas a las actividades de
generacion en los términos expuestos en la Ley, gozardn de los siguientes beneficios
fiscales:

Exoneraciéon del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y
gravamenes que pudiesen causarse por la importacion de equipos, maquinas, materiales,
repuestos y demds que sean necesarios para la construccidon, operacién y mantenimiento
de sistemas de generacion.

Dichas compaiiias podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente
hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccién
de toneladas de emision de diéxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesion; el cual podrd ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afios contados a partir de la entrada en operacién comercial del proyecto,
siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales
establecidos en otras leyes.

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Compaiiia no gener6 renta
gravable; en consecuencia, una provision para impuesto sobre la renta no fue requerida.
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El Dorado, Panama R.P.

Teléfono: (507) 206-9200

Fax: (507) 264-5627

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas de
Panama Power Holdings, Inc.

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompaiian de Panama Power
Holdings, Inc. y sus Subsidiarias (el “Grupo™), que comprenden el balance general consolidado
al 31 de diciembre de 2010, y los estados consolidados de resultados, de pérdida integral, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y un
resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de 1a Administraciéon por los Estados Financieros Consolidados

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estados
financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, y por el control interno que la Administracion determine sea necesario para
permitir la preparacion y presentacion razonable de estados financieros consolidados libres de
errores significativos, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros
consolidados basados en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditoria. Estas Normas requieren que cumplamos con
requerimientos €ticos y que planifiquemos y e¢jecutemos la auditoria para obtener una
seguridad razonable de que los estados financieros consolidados estan libres de errores
significativos.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de
errores significativos en los estados financieros consolidados, ya sea debido a fraude o error.
Al realizar estas evaluaciones de riesgo el auditor considera el control interno relevante para la
preparacion y presentacion razonable por parte de la entidad de los estados financieros
consolidados, con el objeto de disefiar los procedimientos de auditoria que son apropiados de
acuerdo a las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la
efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria incluye también, evaluar lo
apropiado de los principios de contabilidad utilizados y la razonabilidad de las estimaciones de
contabilidad efectuadas por la Administracion, asi como evaluar la presentacién de conjunto
de los estados financieros consolidados.



A la Junta Directiva y Accionistas de
Panama Power Holdings, Inc.
Pagina 2

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Opiniéon

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién financiera del Grupo al 31 de
diciembre de 2010 y su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en
esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

3 de marzo de 2011
Panamd, Republica de Panama



Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Balance General Consolidado
31 de diciembre de 2010

Activos
Activos circulantes

Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 5)
Cuentas por cobrar (Nota 6)

Gastos pagados por adelantado

Otros activos - porcidn circulante (Nota 10)

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 8)
Plusvalia (Nota 14)
Costos de exploracién y evaluacion (Nota 9)
Cuentas por cobrar-compaiifas relacionadas (Nota 7)
Otros activos - porcién no circulante (Nota 10)
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio

Pasivos circulantes

Cuentas por pagar (Nota 11)

Préstamos por pagar - porcién circulante (Nota 12)

Otros pasivos

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Préstamos por pagar - porcion no circulante (Nota 12)
Provisiones laborales
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Compromisos y contingencias (Notas 15y 16)

Patrimonio

Acciones comunes (Nota 13)

Acciones preferidas (Nota 13)

Excedente en valor de suscripcién de acciones
comunes (Nota 13)

Suscripcion de acciones por cobrar (Nota 13)

Reserva legal

Conversion de operaciones en moneda extranjera
Déficit acumulado

Participaciones no controladoras
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

2010 2009
B/. 1,114,173 B/. 1,813,482
140,273 175,644
13,798 18,761
20,228,334 1,127,211
21,496,578 3,135,098
112,131,686 50,992,304
7,875,171 2,303,998
515,483 551,851
6,578 38,871
8.806.284 1,228.239
129,335,202 55,115,263
B/. 150,831,780 B/. 58,250,361
B/. 2,867,728 B/. 2,341,131
42,300,000 3,650,000
225,402 57.608
45,393,130 6,048,739
4,963,360 5,523,630
- 7,299
4,963.360 5,530,929
50,356.490 11,579,668
14,388,000 8,388,000
5,000 5,000
129,468,012 75,468,012
(40,343,332) (35,189,855)
50,403 -
882,861 398,906
(5.367.413) (3.567.925)
99,083,531 45,502,138
1,391,759 1,168,555
100,475.290 46,670,693
B/. 150,831,780 B/. 58,250,361

Las notas en las paginas 8 a 39 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010

Ingresos
Venta de energia
Intereses ganados
Otros ingresos

Gastos de Operacion
Gastos administrativos y produccion
Honorarios profesionales (Nota 7)
Gastos bancarios
Impuestos varios
Deterioro de plusvalia (Nota 14)
Otros gastos

Pérdida antes del impuesto sobre renta
Impuesto sobre renta (Nota 17)
Pérdida neta

Atribuible a:

Propietarios de la controladora
Participaciones no controladoras

Las notas en las paginas 8 a 39 son parte integral de estos estados financieros consolidados. Ul/

4-

2010 2009
B/. 2,039,817 B/. 1,866,848
16,496 69,935
110,942 64.094
2,167,255 2,000,877
909,264 1,313,512
1,800,404 1,258,471
287,955 292,271
39,773 37,473
- 1,134,599
392,670 529.757
3.430.066 4,566.083
(1,262,811) (2,565,206)
(574,713) (101.522)

B/. (1.837.524)

B/.  (2.666.728)

B/.  (1,893,548)
56,024

B/. (1.837.524)

B/.  (2,719,398)
52,670

B/.  (2.666.728)



MTapia
Stamp


Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Pérdida Integral
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010

2010 2009

Pérdida neta B/.  (1,837,524) B/.  (2,666,728)
Otra partida de pérdida integral

Conversion de operacion en moneda extranjera 795.598 291,349
Total pérdida integral B/. (1.041.926) B/. (2.375.379)
Atribuible a:

Propietarios de la controladora B/. (1,265,130) B/. (2,411,446)

Participaciones no controladoras 223,204 36,067
Total de pérdida integral B/. (1.041.926) B/. (2.375.379)

Las notas en las paginas 8 a 39 son parte integral de estos estados financieros consolidados. (/b(/
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Panama Power Holdings, Inc.

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio

Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2010

Saldo al 31 de diciembre del 2008
Pérdida integral
Pérdida neta
Conversion de operacién en moneda extranjera

Total de pérdida integral

Transacciones con los accionistas

Emision y suscripcion de acciones comunes, netas de gastos

Total de transacciones con los accionistas

Otras partidas
Saldo al 31 de diciembre del 2009
Pérdida integral
Pérdida neta
Conversion de operacién en moneda extranjera
Total de pérdida integral
Transacciones con los accionistas
Reserva legal

Emision y suscripcion de acciones comunes, netas de gastos

Total de transacciones con los accionistas

Saldo al 31 de diciembre del 2010

Propietarios de la Controladora

Excedente en valor
de suscripcion de

Suscripcion de
Acciones por

Conversion de
Operaciones en

Participaciones No

Acciones Comunes Acciones Preferidas acciones comunes Cobrar Moneda Extranjera Reserva legal Déficit Acumulado Sub-Total Controladoras Total
B/. 8,388,000  B/. 5,000 B/ 75,468,012 B/. (54,944,546) B/. 90,954 B/. - B/. (679,704) B/. 28,327,716 B/. 1,132,488 B/. 29,460,204
- - - - - - (2,719,398) (2,719,398) 52,670 (2,666,728)
- - - - 307,952 - - 307,952 (16,603) 291,349
- - - - 307,952 - (2,719,398) (2,411,446) 36,067 (2,375,379)
- - - 19,754,691 - - - 19,754,691 - 19,754,691
- - - 19,754,691 - - - 19,754,691 - 19,754,691
- - - - - - (168,823) (168,823) - (168,823)
8,388,000 5,000 75,468,012 (35,189,855) 398,906 - (3,567,925) 45,502,138 1,168,555 46,670,693
- - - - - - (1,893,548) (1,893,548) 56,024 (1,837,524)
- - - - 483,955 144,463 628,418 167,180 795,598
- - - - 483,955 - (1,749,085) (1,265,130) 223,204 (1,041,926)
- - - - - 50,403 (50,403) - - -
6,000,000 - 54,000,000 (5,153,477) - - - 54,846,523 - 54,846,523
6,000,000 - 54,000,000 (5,153,477) - 50,403 (50,403) 54,846,523 - 54,846,523
B/. 14,388,000  B/. 5,000 B/ 129,468,012 B/. (40,343,332) B/. 882,861 B/. 50,403 B/. (5,367,413) B/. 99,083,531 B/. 1,391,759 B/. 100,475,290

Las notas en las paginas 8 a 39 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Pérdida neta
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo
neto utilizado en las actividades de operacion:
Depreciacién y amortizacion
Deterioro de plusvalia
Disolucién de sociedades
Conversion de moneda extranjera
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Cuentas con compaiiias relacionadas
Cuentas por cobrar - otras
Otros activos
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar - otros

Efectivo neto utilizado en las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicion de subsidiarias
Plusvalia
Adiciones de propiedad, planta y equipo
Costos de exploracion y evaluacion

Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversiones

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Préstamos bancarios
Amortizacioén de préstamos
Producto de la emision de acciones comunes

Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento

Disminucidn neta en el efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

2010

B/.  (1,837,524)

2009

B/.  (2,666,728)

643,642 280,509
- 1,134,599
- 167,158
(795,598) 150,562
44,781 (55,495)
32,293 (30,734)
4,963 265,277
(27,725,134) (1,661,859)
(894,994) 1,996,327
122,795 (49.641)
(30,404.777) (470,025)
(1,905,942) -
(5,571,173) -
(56,442,245) (32,694,831)
182,943 322,770
(63.736.417) (32,372.,061)
41,300,000 2,095,545
(2,704,638) -
54,846,523 19,754,691
93.441.885 21,850,236
(699,309) (10,991,850)
1,813,482 12,805,332
B/, 1.114,173 B/. 1,813,482

Las notas en las paginas 8 a 39 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

1. Informacion General

Panama Power Holdings, Inc. (la “Compaiiia”) fue originalmente constituida el 4 de abril
de 2007 mediante Escritura Publica No.8298 de acuerdo con las leyes de la Reptblica de
Panama y continuada segin Ley de Sociedades Mercantiles de las Islas Virgenes Britdnicas
el 3 de marzo de 2010 bajo el nimero 1575385, segin consta en Escritura Pablica nimero
6,697 del 19 de marzo de 2010. La principal actividad de la Compaiiia es llevar a cabo el
negocio de generacion de energia eléctrica, ya sea en forma directa o indirecta mediante la
inversion o participacion en sociedades que se dediquen a este giro de negocio.

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Avenida Samuel Lewis, Torre
HSBC, Piso 11, en la Republica de Panama.

La siguiente tabla muestra las subsidiarias del Grupo, la fecha de adquisicion y el porcentaje
de participacion:

Porcentaje de Fecha de
Companias Subsidiarias Participacion Adquisiciéon
Hidroméaquinas de Panam4, S. A. 100% 27/12/2007
Generadora Alto Valle, S. A. y Subsidiaria 100% 27/12/2007
Caldera Power, S. A. 100% 27/12/2007
Generadora Pedregalito, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Chico, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Piedra, S. A. 100% 28/12/2007
G.R.K. Energy Corp. 100% 01/10/2007
Inversiones La Manguera, S. A. 65% 11/09/2008
Multi Alliance Corporation 100% 07/04/2009
Hydro Caisén, S. A. 100% 30/06/2010
Rawlins Business, S. A. 100% 02/12/2010

Adicionalmente, la Compafiia, mediante acuerdo establecido en el contrato de Fideicomiso
de Derechos Accionarios Inversiones La Manguera, S. A., es beneficiaria de los derechos
econdmicos que se deriven de un equivalente al 15% de participacion en Inversiones La
Manguera, S. A.

El cierre del periodo fiscal de la subsidiaria Inversiones La Manguera, S. A. es al 30 de
septiembre.

Generadora Alto Valle, S. A. es duena 100% de la sociedad Future Media Inc., cuyo tnico
activo es un terreno.



Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

1. Informacion General (Continuacion)

Mediante Escritura Publica N°. 4806 del dia 16 de septiembre de 2009, se celebré convenio
de fusion por absorcion entre la sociedades Generadora Rio Chico, S. A. y Quality Circle,
Inc. en el cual esta dltima desaparece al ser absorbida por Generadora Rio Chico, S. A.

Los convenios antes mencionados corresponden a fusiones legales de carécter operativo del
Grupo y no tienen impacto en los estados financieros consolidados.

Los estados financieros consolidados del Grupo fueron autorizados para su emision por la
Administracién del Grupo el 3 de marzo de 2011.

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros consolidados se presentan abajo. Estas politicas contables fueron utilizadas
consistentemente con el periodo anterior, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion

Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han
sido preparados sobre la base de costo.

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con NIIF requiere
el uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la
Administracién use su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad
del Grupo. Las dreas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde
los supuestos y estimaciones son significativos para los estados financieros consolidados, se
revelan en la Nota 3 (Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos).

a) Norma y revision de norma que atin no son efectivas y no han sido adoptadas con
anticipacion por el Grupo

- NIIF 9, "Instrumentos financieros", emitida en noviembre de 2009. Esta norma es
el primer paso en el proceso de sustituir la NIC 39, "Instrumentos financieros:
reconocimiento y medicién". La NIIF 9 introduce nuevos requisitos para la
clasificaciéon y medicion de los activos financieros y es probable que afecte la
contabilidad de los activos financieros. La norma es aplicable a partir del 1 de
enero de 2013. El Grupo adoptard esta norma a partir de su vigencia y estd en
proceso de evaluacion del impacto en los estados financieros.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacion)

a) Norma y revision de norma que atin no son efectivas y no han sido adoptadas con
anticipacion por el Grupo (continuacion)

- Revision de la NIC 24 (revisada), "Revelaciones sobre partes relacionadas", emitida
en noviembre de 2009. Reemplaza a la NIC 24, "Revelaciones sobre partes
relacionadas", publicado en el 2004. La NIC 24 (revisada) es obligatoria para los
ejercicios que comiencen a partir del 1 de enero de 2011. EI Grupo adoptara esta
norma a partir de su vigencia y considera que la misma no tendrd efecto material en
las operaciones del Grupo.

Principio de Consolidacién

Subsidiarias

Las subsidiarias son todas las entidades sobre las cuales el Grupo tiene el poder de gobernar
las politicas financieras y operativas, generalmente acompafiadas de una participacién de
mas de la mitad de los derechos de voto. La existencia y efecto de los derechos potenciales
de voto que son actualmente ejercitables o convertibles son considerados cuando se evalua
si el Grupo controla otra entidad. Las subsidiarias se consolidan totalmente desde la fecha
en que el control es transferido al Grupo. Ellas se dejan de consolidar desde la fecha en que
cesa el control.

Las transacciones y saldos entre compafiias, y las ganancias no realizadas en transacciones
entre compaiias son eliminados. Las pérdidas no realizadas son también eliminadas, pero
consideradas como un indicador de deterioro del activo transferido. Las politicas de
contabilidad de las subsidiarias han sido modificadas donde sea necesario para asegurar la
consistencia con las politicas adoptadas por el Grupo.

El método de contabilidad de compras es usado para cuentas producto de la adquisicién de
subsidiarias por parte del Grupo. El costo de una adquisicién es medido como el valor
inicial de los activos adquiridos, instrumentos de patrimonio emitidos y pasivos incurridos
o asumidos a la fecha del intercambio, mas los costos directamente atribuibles a la
adquisicion. Activos y pasivos identificables y pasivos contingentes asumidos en una
combinacién de negocios son medidos inicialmente al valor inicial de la fecha de la
adquisicion. El exceso del costo de adquisicién sobre el valor original del grupo de
acciones de activos netos adquiridos es registrado como plusvalia. Si el costo de una
adquisicion es menor que el valor original de los activos netos de las subsidiarias
adquiridas, la diferencia es reconocida directamente en el estado de resultados.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Unidad Monetaria

Los estados financieros consolidados estdn expresados en balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Republica de Panam4, la cual estd a la par con el délar (B/.) de los Estados
Unidos de América. El délar (B/.) circula y es de libre cambio en la Reptiblica de Panama.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Para propoésitos del estado consolidado de flujos de efectivo, el Grupo considera como
efectivo y equivalentes de efectivo, los depdsitos en bancos y las inversiones temporales.

Activos Financieros
Los activos financieros se clasifican como cuentas por cobrar. La Administracion determina
la clasificacion de los activos desde su reconocimiento inicial:

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee dinero, bienes o
servicios directamente a un deudor sin la intencién de negociar la cuenta por cobrar. Las
cuentas por cobrar generalmente tienen entre 30 a 90 dias de vencimiento y son clasificadas
dentro de los activos circulantes.

Plusvalia

La plusvalia representa el costo pagado en exceso sobre el valor original del grupo de
acciones de activos netos identificables de la subsidiaria adquirida a la fecha de la
adquisicion. La plusvalia en adquisicion de subsidiarias es incluida dentro de “activos
intangibles” La plusvalia es verificada anualmente y es presentada al costo menos la
pérdida acumulada por deterioro. Las pérdidas por deterioro en la plusvalia no son
reversadas. Ganancias y pérdidas en la disposicion de una entidad incluye el monto
cargado de la plusvalia relacionado con la entidad vendida.

Propiedad, Planta y Equipo
La propiedad, planta y equipo estan valoradas al costo de adquisicion menos depreciacion
acumulada y cualquier ajuste por deterioro.

Las erogaciones son capitalizadas solamente cuando aumentan los beneficios econdmicos

del activo. Todas las demds erogaciones se reconocen en el estado consolidado de
resultados en la medida que se incurren.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Propiedad, Planta y Equipo (continuacion)
La depreciacion se determina utilizando el método de linea recta, con base en vida util
estimada de los activos respectivos. La vida util estimada de los activos es como se sigue:

Vida qtil
Planta y equipo 40 afios
Equipo rodante 10 afios
Mobiliario y equipo 10 afios
Equipos menores 5 afios

Deterioro de Activos no Financieros

Activos que tienen una vida util indefinida, como por ejemplo la plusvalia, no son sujetos a
la amortizacion y anualmente son verificados para determinar si existe un deterioro. Los
activos que estdn sujetos a amortizacion son revisados para deterioro cuando algin evento
indica que el valor en libros pueda ser no recuperable. Una pérdida por deterioro es
reconocida cuando el valor en libros del activo excede su valor recuperable. El monto
recuperable es el valor més alto entre el valor original de un activo menos el precio de
venta y su valor en uso. Para propoésitos de determinar un deterioro, los activos se agrupan
en los niveles mas bajos para los cuales hay por separado flujos de efectivo identificables
(unidades generadoras de efectivo).

Transacciones en Moneda Extranjera

Se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccion. El tipo de cambio del
colon con respecto al dolar al 31 de diciembre de 2010, utilizado para este reporte es de
¢518.67 (2009: ¢558.67).

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar son reconocidas inicialmente al valor razonable y subsecuentemente
medidas al costo amortizado.

Préstamos

Los préstamos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de costos incurridos en
la transaccion. Los préstamos son subsecuentemente presentados al costo amortizado;
cualquiera diferencia entre el producto y el valor de redencion es reconocida en el estado de
resultados sobre el periodo del préstamo utilizando el método efectivo de intereses.

Los préstamos son clasificados como pasivos circulantes y pasivo a largo plazo, de acuerdo
a su fecha de vencimiento.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Acciones de Capital

Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion
recibida por el Grupo. Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es
reconocido como un cargo al patrimonio y reportado en el balance general como acciones
de tesoreria.

Incrementos en costos directamente atribuibles a la emision de nuevas acciones u opciones
son presentados en el patrimonio como una deduccidn, neta de impuestos.

Costos de Exploracion y Evaluaciéon

Los costos de exploracion y evaluacion contienen todos las erogaciones incurridas en los
estudios técnicos y estudios de impacto ambiental que se originan en cada proyecto. En
caso que hubiese un deterioro sobre los costos de exploracion y evaluacidn, estos se
registran en los resultados.

Reconocimiento de Ingresos

Ingresos por Generacion
El ingreso por energia es reconocido cuando la energia producida es entregada al cliente.

Intereses
El ingreso es reconocido cuando el interés se devenga tomando en cuenta el rendimiento
efectivo sobre el activo.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta del periodo comprende tanto el impuesto corriente, como el
impuesto diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de
operaciones del periodo corriente.

El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto sobre la renta neta gravable del
periodo, utilizando las tasas vigentes de impuesto sobre la renta a la fecha del balance
general.

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base al método de pasivo,
considerando las diferencias temporales entre los valores segun libros de los activos y
pasivos informados para propdsitos financieros y los montos utilizados para propdsitos
fiscales. El monto de impuesto diferido estd basado en la forma de realizacion de los
activos y pasivos, utilizando las tasas de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del
balance general.
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3. Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estdn basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables segun las circunstancias.

El Grupo realiza estimaciones y supuestos concernientes al futuro. Las estimaciones de
contabilidad resultantes serdn, por definicién, raramente iguales a los resultados actuales
relacionados.

Deterioro Estimado de la Plusvalia

El Grupo verifica anualmente si la plusvalia ha sufrido un deterioro, de acuerdo con la
politica contable presentada en la Nota 2. El monto recuperable como unidad generadora
de efectivo es determinada mediante el calculo de valor en uso. Ese calculo requiere del
uso de estimaciones.

4. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades del Grupo estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés) riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El
programa global de administracion de riesgo se enfoca en la falta de previsibilidad de los
mercados financieros y trata de minimizar los efectos adversos potenciales en el desempefio
financiero del Grupo.

Riesgo de Crédito

El Grupo no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. El Grupo tiene
politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente, estos factores entre otros, dan por
resultado que la exposicién del Grupo a cuentas incobrables no es significativa.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos del Grupo son sustancialmente
independiente de los cambios en las tasas de interés, ya que el Grupo no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Liquidez

El Grupo requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello
cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en equivalentes de facil realizacion.
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4.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

Por otra parte, el Grupo estd en la fase de construccién y obtencidn de concesiones para el
desarrollo de los proyectos hidroeléctricos. Los flujos requeridos a invertir en los proyectos,
son cubiertos por los aportes de capital de los accionistas los cuales se realizan segin lo
establecido en el acuerdo de suscripcion de acciones y a través de financiamiento. El
monto de capital suscrito cubrird las necesidades de liquidez de acuerdo a las proyecciones
realizadas.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros del Grupo por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio
son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es significativo.

Menos de Mas de
un Aiio 1 Ao
31 de diciembre de 2010
Préstamos bancarios B/. 42,300,000 B/. 5,123,535
Cuentas por pagar - comerciales 2,867,728 -
Otras cuentas por pagar 225,402 -
31 de diciembre de 2009
Préstamos bancarios B/. 3,650,000 B/. 5,671,623
Cuentas por pagar - comerciales 2,341,131 -
Otras cuentas por pagar 57,608 -

El riesgo de liquidez es el riesgo que el Grupo encuentre dificultades para obtener los
fondos para cumplir compromisos asociados con los instrumentos financieros.

La Administracién mantiene adecuados niveles de efectivo en bancos, con adecuado grado
de calificacion.

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo del Grupo en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad del Grupo
para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura 6ptima de capital
que reduzca el costo de capital.

El Grupo monitorea su capital sobre la base de razén de apalancamiento. El
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como el total de préstamos que se muestran en el balance general menos el
efectivo. El total del capital estd determinado como el total del patrimonio, més la deuda
neta.
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4. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Administracion de Riesgo de Capital (continuacion)

A continuacién se muestra la razén de apalancamiento del Grupo:

2010 2009
Total de préstamos por pagar B/. 47,263,360 B/. 9,173,630
Menos: Efectivo y equivalentes de efectivo (1,114,173) (1,813.,482)
Deuda neta 46,149,187 7,360,148
Total de patrimonio 100,475,290 46,670,693
Total de capital B/. 146.624.477 B/. 54.030.841
Razén de apalancamiento 31% 14%

5.  Efectivo y Equivalentes de Efectivo

El desglose del efectivo y equivalentes de efectivo se presenta a continuacion:

2010 2009

Caja menuda B/. 1,391 B/. 638
Global Bank Corporation 7,935 178,587
Banco General, S. A. 873,674 1,216,414
Banco América Central 3,892 2,827
Prival Bank 51,080 -
MMG Bank 5,379 -
Banco Nacional de Costa Rica 16,587 119,112

959,938 1,517,578
Inversiones temporales
BN Valores 154,235 295,904

B/. 1.114.173 B/. 1.813.482
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6.

Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:
2010 2009

Instituto Costarricense de Electricidad (I.C.E.) B/. 123,434 B/. 133,927
Otras 16,839 41,717

B/. 140,273 B/. 175,644

Estas cuentas no presentan deterioro, en consecuencia, una provisiéon por cuentas
incobrables no es requerida.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

2010 2009
Cuentas por cobrar B/. 6.578 B/. 38.871
Gastos de honorarios profesionales B/. 1,518,362 B/. 1,191,039
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8. Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo se detallan a continuacion:

Mobiliario y Planta y Construccion
Terrenos Equipo Vehiculos Equipo Software en Proceso Total

Saldo neto al 31 de diciembre de 2008 B/. 2,224,121 B/. 90,235 B/. 2,110 B/. 10,299,690 B/. - B/. 5,961,826 B/. 18,577,982

Adiciones 2,629,237 - 20,000 - 37,277 30,092,503 32,779,017

Diferencias en cambio de moneda (21,325) 13,283 (102) (76,042) - - (84,186)

Depreciacion - (13,402) (1,090) (257,943) (8,074) - (280,509)

Saldo neto al 31 de diciembre de 2009 4,832,033 90,116 20,918 9,965,705 29,203 36,054,329 50,992,304

Adiciones 3,295,037 62,228 130,864 345,817 8,883 56,854,631 B/. 60,697,460

Diferencias en cambio de moneda 139,331 5,812 119 938,944 1,358 - 1,085,564

Depreciacion - (32,742) (12,532) (582,734) (15,634) - (643,642)

Saldo neto al 31 de diciembre de 2010 B/. 8,266,401 B/. 125,414 B/. 139,369 B/. 10,667,732 B/. 23,810 B/. 92,908,960 B/. 112,131,686
2009

Al costo B/. 4,832,033 B/. 106,745 B/. 22,081 B/. 10,288,426 B/. 37,277 B/. 36,054,329 B/. 51,340,891

Depreciacién acumulada - (16,629) (1,163) (322,721) (8,074) - (348,587)

Valor neto al 31 de diciembre de 2009 B/. 4,832,033 B/. 90,116 B/. 20,918 B/. 9,965,705 B/. 29,203 B/. 36,054,329 B/. 50,992,304
2010

Costo 8,266,401 174,599 153,064 11,573,187 47,518 92,908,960 113,123,729

Depreciacion acumulada - (49,185) (13,695) (905,455) (23,708) - (992,043)

Saldo neto al 31 de diciembre de 2010 B/. 8,266,401 B/. 125,414 B/. 139,369 B/. 10,667,732 B/. 23,810 B/. 92,908,960 B/. 112,131,686

Los intereses capitalizados de los proyectos al 31 de diciembre ascienden a B/.1,624,524 (2009: B/.70,875). Durante el periodo terminado al 31 de diciembre de 2010 se capitalizaron B/.1,549,649 (2009: B/.70,875).
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9.

10.

Costo de Exploracion y Evaluacion

El Grupo mantenia costos de proyectos como se desglosa a continuacion:

2010
Hidroméquinas de Panama, S. A. B/. 181,757
Generadora Alto Valle, S. A. -
Caldera Power, Inc. 185,611
GRK Energy 1,540
Rawlins Business, S. A. 146,575
Generadora Rio Chico, S. A. -
B/. 515,483
Otros Activos
Los otros activos se detallan de la siguiente manera:
2010
Proyectos en evaluacion de adquisicion B/. -
Adelanto en compras de terreno 3,630,429
Anticipo a contratistas de construccion y equipos 24,984,008
Adelanto a proveedor 168,453
Embargo judicial -
Servidumbres de acceso 154,747
Deposito de garantia 22,279
Otros 74,702
29,034,618
Menos porcion circulante 20,228,334
Porcioén a largo plazo B/.  8.806.284
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B/.

2009

181,311
13,799
201,489

155,252

B/.

551,851

B/.

2009

1,127,211
933,360

202,568
75,500
11,000

5.811

2,355,450

1,127,211

B/.

1,228,239
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11.

12.

Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

Suplidores B/.

Contratistas
Intereses sobre préstamos
Otros

2010

1,573
2,694,174
132,387
39.594

B/.

2,867,728

Préstamos por Pagar

Los préstamos por pagar se presentan a continuacion:

Generadora Pedregalito, S. A.
Global Bank Corporation
Linea de crédito con plazo de 6 meses, que

devenga una tasa de interés del 7% B/.

Generadora Pedregalito, S. A.

Banco General, S. A.

Linea de crédito rotativa con plazo de 6 meses, que
devenga una tasa de interés del 7%

Generadora Rio Chico, S. A.

Global Bank Corporation

Linea de crédito con plazo de 6 meses, que
devenga una tasa de interés del 7%

Generadora Alto Valle, S. A.

Prival Bank-Global Bank.

Linea de crédito rotativa con plazo de 9 meses, que
devenga una tasa de interés del 7%

Hydro Caisan, S. A.

Banco General, S. A.

Linea de crédito rotativa con plazo de 6 meses, que
devenga una tasa de interés del 7%

2010

30,200,000

5,000,000

6,100,000

Pasan... B/.

41,300,000
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B/.

2009

28,139
1,980,452
33,337
299,203

B/.

2,341,131

B/.

2009

1,950,000

700,000

B/.

2,650,000
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12. Préstamos por Pagar (Continuacion)

2010 2009
Vienen... B/. 41,300,000 B/.  2.650.000
Inversiones La Manguera, S. A.
Banco General, S. A.
Linea de crédito rotativa otorgada con garantia
de fianza cruzada de Panama Power Holdings,
Inc., que devenga una tasa de interés del
6.65% 1,000,000 1,000,000
Inversiones La Manguera, S. A.
Banco Nacional de Costa Rica.
Tres préstamos otorgados con plazos de 15,14
y 7 afios, a una tasa de interés anual variable, y
amortizaciones semestrales y/o trimestrales,
que devengan una tasa interés promedio del
4.38% 4,963,360 5,523,630
47,263,360 9,173,630
Menos porcidn circulante 42,300,000 3,650,000
Porcion a largo plazo B/. 4.963.360 B/.  5.523.630

Inversiones La Manguera, S. A.

Operacion #317-1 1282, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 20 de octubre
de 1998, con un plazo de 15 afios, y una tasa de interés anual variable. Los pagos son
semestrales, el monto original del préstamo es de B/.6,300.000.

Operacion #303-77347, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 29 de mayo de
2007, con un plazo de 7 afios y 4 meses, tasa de interés anual variable. Los pagos son
trimestrales, el monto original del préstamo es de B/.1,200,000.

Las dos primeras operaciones con el Banco Nacional de Costa Rica fueron obtenidas para
la construccién del Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza, mientras que la tercera fue
utilizada para la recompra de acciones por participacion accionaria del 35% que mantenia
la empresa Inversiones Joyas del Nilo S. A. en la sociedad Inversiones La Manguera, S. A.
Estos créditos estdn garantizados por Fideicomiso de Garantia al cual se traspasaron en
propiedad fiduciaria todos los activos del proyecto, entre ellos, bienes inmuebles, todas las
fincas y lotes sin inscribir que comprende el Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza, la
Cesion para la Explotacion de la Concesion de Fuerza Hidraulica # 917-H 0496 otorgada
por el SNE, la Cesion del contrato de compra venta de energia eléctrica suscrito entre el
ICE e Inversiones La Manguera, S. A.
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12.

Préstamos por Pagar (Continuacion)

Inversiones I.a Manguera, S. A. (continuacion)

Préstamo constituido con Banco General, S. A. originalmente el 30 de agosto de 2006, en
dos pagarés de B/.500,000 cada uno. Estos préstamos fueron renovados en un solo
préstamo de B/.1,000,000 pago de principal por un periodo de 12 meses con fecha de
vencimiento 1ro de junio de 2011, a una tasa de interés anual ajustable. Este préstamo esté
respaldado por fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc.

Generadora Pedregalito, S. A.

Préstamos constituidos con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.35,000,000 para financiar la construccion de las centrales hidroeléctricas Pedregalito 1 y
2. Esta facilidad de crédito estd respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100%
de las acciones emitidas de Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A.,y
fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc., cesion de cartas de crédito Stand By que
garantizan los contratos civil y electromecdnico, y endoso de pdliza TRC (Todo Riesgo
Construccién) para ambos proyectos. Estos préstamos serdn refinanciados mediante emision
de bonos corporativos a largo plazo, a ser emitidos por Generadora Pedregalito, S. A., los
cuales se encuentran en proceso de registro en la Comision Nacional de Valores.

Generadora Alto Valle, S. A.

Préstamos constituidos con Prival Bank y Global Bank Corporation bajo linea de crédito
puente por B/.10,000,000 para financiar la construccién de la central hidroeléctrica Cochea
2. Esta facilidad de crédito estd respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100%
de las acciones emitidas de Generadora Alto Valle, S. A. y fianza solidaria de Panama
Power Holdings, Inc.

Hydro Caisan, S. A.

Préstamos constituidos con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.25,000,000 para financiar la construcciéon de la central hidroeléctrica El Alto. Esta
facilidad de crédito estd respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100% de las
acciones emitidas de Hydro Caisdan, S. A. y fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc.
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Acciones de Capital

Las acciones comunes y preferidas son clasificadas como patrimonio. Las acciones de
capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion recibida por el Grupo.
Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es reconocido como un cargo
al patrimonio y reportado en el balance general como acciones de tesoreria.

Acciones Comunes

El nimero total de acciones comunes autorizadas es de 18,750,000 acciones con valor
nominal de B/.1 cada una. Al 31 de diciembre de 2010, el Grupo tiene emitidas un total de
14,388,000 (2009: 8,388,000) acciones, las cuales se encuentran parcialmente pagadas.
Mediante Escritura Publica N° 871 del 13 de enero de 2010 se autorizé el aumento del
ndmero total de acciones comunes autorizadas a 18,750,000 acciones con un valor nominal
de B/.1 cada una.

Los tenedores de las acciones comunes tendrdn derecho a recibir dividendos de tiempo en
tiempo, de fondos legalmente disponibles para ello, cuando éstos sean declarados y pagados
por la Junta Directiva del emisor. Los tenedores de las acciones comunes tienen derecho a
elegir un numero minoritario de los miembros de la Junta Directiva del emisor.

Las acciones comunes conferirdn derecho de voto a sus tenedores. Cada acciéon comun
confiere derecho a un voto.

Mientras las acciones comunes no hayan sido listadas en una bolsa de valores autorizada
para operar en la Republica de Panama, ningtin accionista podrd vender, ceder, traspasar o
de cualquier manera enajenar sus acciones comunes sin el consentimiento previo de la
Junta Directiva. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, estas acciones comunes atin no estan
listadas en la Bolsa de Valores de Panama.

El Grupo no tendrd la obligaciéon de redimir las acciones comunes; sin embargo, podra
redimir o comprar todas las acciones comunes de un tenedor de acciones en caso de que (i)
el tenedor incumpla con su obligacién de hacer sus contribuciones de capital acordadas (i)
el tenedor haga un traspaso no permitido de sus acciones comunes o (iii) se produzca un
cambio no permitido de propietario.

Suscripcion de Acciones Comunes

De conformidad con el prospecto informativo de oferta publica de acciones comunes del
Grupo, al 31 de diciembre de 2010, el Grupo mantenia suscripcion de acciones comunes
por un total de 14,388,000 acciones a un precio de B/.10 cada una. Los fondos netos,
producto de esta emision serdn utilizados por el Grupo principalmente para la adquisicion,
construccidn, desarrollo, explotacion y/o operacion de proyectos de energia eléctrica en la
Republica de Panama.
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Acciones de Capital (Continuacion)
Acciones Comunes (continuacion)

Suscripcion de Acciones Comunes (continuacion)

Cada suscriptor de acciones celebré un contrato de suscripcion mediante el cual se
compromete a suscribir una cantidad de acciones al precio fijo de oferta. Los pagos
remanentes por el saldo no cubierto a la emisién de las acciones serdn cancelados de
conformidad con los requerimientos de la Junta Directiva del Grupo. Al 31 de diciembre
de 2010, el Grupo mantenia cuentas por cobrar por B/.40,343,332 (2009: B/.35,189,855)
en concepto de la suscripcion de acciones que se desglosa a continuacion:

2010 2009
Valor de suscripcidn de acciones comunes B/.143,880,000 B/. 83,880,000
Monto cobrado hasta el 31 de diciembre (103,536,668) (48,690,145)
Suscripciones por cobrar B/. 40,343,332 B/. 35,189,855

El excedente en valor de suscripcion de las acciones comunes es el siguiente:

2010 2009
Valor de suscripcidn de acciones comunes B/.143,880,000 B/. 83,880,000
Costos directos de emision de acciones comunes (23,988) (23,988)
Valor nominal de acciones comunes emitidas (14,388,000) (8,388,000)
Excedente en valor de suscripcion de
acciones comunes B/.129,468.012 B/. 75,468,012

Acciones Preferidas

El nimero total de acciones preferidas autorizadas es de 3,750,000 acciones sin valor
nominal. Al 31 de diciembre de 2010, el Grupo habia emitido 3,597,000 acciones
preferidas (1,000,000 al 31 de diciembre de 2009). Mediante Escritura Piblica No.871 del
13 de enero de 2010 se autorizé el aumento del niimero total de acciones preferidas
autorizadas a 3,750,000 acciones sin valor nominal.
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14.

Acciones de Capital (Continuacion)

Acciones Preferidas (continuacion)

Las acciones preferidas no tienen derecho a recibir dividendos anuales, excepto por un
dividendo nominativo no acumulativo de B/.1, el cual podra ser distribuido a la clase como
grupo. Las acciones preferidas, sin embargo, si tendrdn derecho a participar en las
distribuciones que se hagan en el momento de la liquidacién o disolucién del emisor, una vez
los tenedores de las acciones comunes hubiesen recibo el equivalente de sus contribuciones de
capital.

Cada accién preferida ofrece a su tenedor el derecho a un voto en las Asambleas de
Accionistas. Las acciones preferidas fueron disefiadas para mantener cierto control sobre las
decisiones trascendentales del emisor.

Las acciones preferidas serdn convertidas en acciones comunes a razén de una accién comun
por cada accién preferida, dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha en que la Junta
Directiva determine que los tenedores de acciones comunes han recibido una suma igual a las
contribuciones que se hubiesen comprometido a hacer en el contrato de suscripcién (menos
cualquier reduccion posterior acordada de dichas contribuciones) como aportes de capital
original por sus acciones comunes, bien sean mediante distribucion de dividendos, mediante
la recompra de sus acciones comunes por parte del emisor, mediante pagos en liquidacion o
mediante otra forma. No obstante lo anterior, los tenedores de las acciones preferidas al
momento de la conversion retendrdn, cada uno, una accién preferida.

Plusvalia

El movimiento de la plusvalia es el siguiente:

2010 2009
Saldo al inicio del afio B/. 2,303,998 B/. 3,605,755
Menos pérdida por deterioro - (1,134,599)
Disolucién de sociedades - (167,158)
Adquisicion de sociedades 5,571,173 -
Saldo al final del afio B/. 7,875,171 B/. 2,303,998

Al 31 de diciembre de 2009, la Compafiia ha reconocido una pérdida por deterioro de
plusvalia correspondiente a Generadora El Ladrillo, S. A. y Green Leaf International
Investment, Inc.
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15.

Plusvalia (Continuacion)

Con fecha 11 de septiembre del 2010, Panamd Power Holdings, Inc. adquiri6 el 50.1% de
interés accionario en la empresa Hydro Caisdn, S. A., mediante la suscripcion de nuevas
acciones del capital de esta empresa. Hydro Caisdn, S. A. es propietaria de la concesion
para el desarrollo y operacién de “El Alto”, el cual es un proyecto hidroeléctrico de pasada
de 60 MW ubicado en la provincia de Chiriqui, Panama. Al 30 de septiembre de 2010, se
completé la adquisicion del 100% de dicha sociedad. Estas transacciones resultaron en una
plusvalia de B/.3,639,363.

El 2 de diciembre de 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquirié el 100% del interés
accionario del capital de la empresa Rawlins Business, S. A., la cual es propietaria de
terrenos ubicados en Distrito El Caisan provincia de Chiriqui, Panama. La adquisicién de
esta subsidiaria gener6 una plusvalia de B/.1,931,810.

Compromisos y Contingencias

Al 31 de diciembre de 2010, aseguradoras y bancos locales habian emitido fianzas y cartas
de garantias bancarias por un total de B/.2,211,111 para respaldar obligaciones del Grupo y
sus subsidiarias como parte del giro de negocio.

Global Bank Corporation emitié por cuenta de Panama Power Holdings, Inc. carta de
garantia bancaria, la cual asciende a la suma de B/.250,000, para respaldar obligaciones de

su subsidiaria Inversiones La Manguera, S. A.

Contratos de Concesion

Las subsidiarias Generadora Pedregalito, S.A., Generadora Alto Valle, S.A.,
Hidroméquinas de Panamad, S.A., Hydro Caisan, S.A., y Caldera Power, Inc., han adquirido
contratos de concesién de cincuenta afios que otorgan ciertos derechos, incluyendo la
generacion y venta de electricidad a ser producidas por las plantas hidroeléctricas y los
derechos de agua para el uso de los rios Chico, Cochea, Chiriqui Viejo, y Caldera. Estas
subsidiarias estdn obligadas a administrar, operar y dar mantenimiento a las plantas durante
el término de los contratos. Dicho término podra ser renovado por unos cincuenta afos
adicionales sujetos a la aprobacion previa de la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP).
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)
Contratos de Concesion (Continuacion)

Los términos mds importantes de los contratos de concesion firmados entre las subsidiarias
(para propositos practicos denominadas abajo “la Compaiiia”) y la ASEP se detallan a
continuacion:

e Ja ASEP otorga a la Compania una concesidon para la generacién de energia
hidroeléctrica mediante la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado
sobre los rios Chico, Cochea, Chiriqui Viejo y Caldera.

e [a Compaiia estd autorizada a prestar el servicio publico de generacién de electricidad,
el cual comprende la construccidn, instalacion, operacidon y mantenimiento de una
central de generacion eléctrica, con sus respectivas lineas de conexion a las redes de
transmision y equipos de transformacion, con el fin de producir y vender energia en el
sistema eléctrico nacional y/o internacional.

¢ El término de la vigencia de cada una de las concesiones otorgadas tiene una duracion
de cincuenta (50) afios. El mismo puede ser prorrogado por un periodo de hasta
cincuenta (50) afios, previa solicitud a la ASEP.

e La Compaiiia tendra el derecho de poseer, operar y mantener los bienes del complejo y
realizar mejoras sobre los mismos. Se requerird aprobacion previa para los casos en que
la Compaiiia aumente la capacidad de la planta en 15% o mads en el mismo sitio.

e La Compaiiia tendra la libre disponibilidad de los bienes propios y los bienes de los
complejos.

e [a Compaiiia tendrd los derechos sobre los bienes inmuebles y derechos de via o paso
en el Area de Concesién pudiendo realizar todas las actividades necesarias para la
generacion, transporte y venta de energia hidroeléctrica. Asi mismo, la Compaiiia
también tendrd el derecho de via o acceso a las dreas del complejo hidroeléctrico
actualmente habilitadas y en uso.

e La Compafifa podra solicitar la adquisicion forzosa de inmuebles y la constitucion de
servidumbres a su favor conforme lo estipula la Ley No. 6 de 1997 y su reglamento.
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)
Contratos de Concesion (Continuacion)
Las siguientes subsidiarias poseen derecho de concesion otorgado por la ASEP, y tienen

emitidas Fianzas de Cumplimiento a favor de la ASEP y/o Contraloria General de la
Republica, como es requerido por el contrato de concesion:

Fecha de
refrendo de Monto de la
Subsidiaria Planta Rio contrato fianza
Generadora Pedregalito 1 Chico 27 de julio de B/. 125,000
Pedregalito, S. A. 2009
Generadora Alto Cochea 2 Cochea 27 de julio de 65,000
Valle, S. A. 2009
Hidromdquinas de Cochea 1 Cochea 22 de noviembre 50,000
Panama, S. A. de 2007
Hydro Caisén, S. A. El Alto Chiriqui 12 de noviembre 240,000
Viejo de 2002
Caldera Power, Inc. Caldera Caldera 12 de noviembre 55,000
de 2009

La siguiente subsidiaria se encuentra registrada ante la ASEP como empresa de generacién
eléctrica, con contrato de concesion en trdmite de refrendo por parte de la Contraloria
General de la Republica. La Compaiiia mantiene fianza de cumplimiento a favor de la
ASEP y/o Contraloria General de la Republica, por un monto de B/.70,000.

Fecha de Monto de la

Subsidiaria Planta Rio contrato fianza
Generadora Rio Pedregalito 2 Chico En proceso B/. 70,000
Chico, S. A.
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Inversiones La Manguera, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza en Costa
Rica, se detallan a continuacién:

Contrato de Servicios Ambientales

Suscrito con la Asociaciéon Conservacionista de Monteverde. Las principales cldusulas son:

Pago de un canon de B/.3 por hectdrea por afio (3,000 hectareas), en el periodo de
construccion.

Durante el periodo de produccion pagara el siguiente canon:

Primer afio: B/.8 por hectarea por afio.

Segundo ano: B/.9 por hectérea por afio.

Tercero y cuatro anos: B/.10 por hectérea por afio.

A partir del quinto afo se calculara con la férmula incluida en el contrato

Contrato de Compra-Venta de Energia con el Instituto Costarricense de Electricidad

(IL.C.E.)

Inversiones La Manguera S. A. tiene un contrato suscrito el 30 de septiembre de 1997 con
el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE). La vigencia de este contrato es de 15 afios
a partir de la entrada en operacién de la planta, y vence en el 2015. Los principales
acuerdos del convenio suscrito se detallan a continuacion:

El contrato estd amparado a la ley que autoriza la generacion eléctrica autonoma o
paralela No.7200 del 28 de septiembre de 1990 y la concesién No.917-H-01-96
otorgada por el Servicio Nacional de Electricidad.

Las tarifas que se aplicardn para el pago de energia y potencia son las contenidas en el
pliego tarifario que tenga vigente la ARESEP cada afio para la compra de energia y
potencia a productores privados, segtin la Ley 7200.

El contrato fue refrendado por la Junta Directiva de ARESEP en la Sesién Ordinaria
047-97 del 21 de octubre de 1997.
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Inversiones La Manguera, S. A. (Continuacion)

La totalidad de las ventas del proyecto Hidroeléctrico La Esperanza se realizan al 1.C.E. el
cual estd obligado por el Contrato de Compra-Venta firmado con el proyecto a comprar y
pagar la totalidad de la energia que entregue el proyecto a excepcion del periodo
comprendido entre las 21 horas de un dia hasta las 5 horas del dia siguiente, durante las
cuales el I.C.E. se reserva el derecho de adquirir la energia o potencia que el proyecto tenga
disponible. En este caso el I.C.E., comunicard al proyecto, el periodo o cuando se
presenten condiciones hidrolégicas especiales en las cuales comprard energia durante el
periodo mencionado.

Cooperativa de Electrificacién-Rural de San Carlos, RL. (COQPELESCA, R.L..)
Se suscribié un contrato de prestacion de servicios con COOPELESCA, R.L. para el peaje
por trasiego de la energia hidroeléctrica.

Contrato con Otek Internacional, S. A. para el suministro de tuberia de GRP.

Generadora Pedregalito, S. A.
Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 1 en la
Republica de Panama4, se detallan a continuacién y suman un valor de $51.0 millones:

e Acuerdo con Hidrdulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito. El Acuerdo tiene
un periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro
y construccion. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Generadora Pedregalito garantizando el cumplimiento por parte de la Compaifiia, hasta
un 30% del valor del contrato.

e Acuerdo con Hidrdulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el
disefio, fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos
electromecdnicos principales del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito.

¢ Contrato con Flowtite Andercol, S. A. para el suministro de tuberia de GRP.

e Posterior al cierre de los estados financieros, la Compafiia firmé con la Empresa de
Distribucién Eléctrica Metro Oeste S. A. y con Elektra Noreste, S. A., contratos para la
compra del excedente de energia generada no contratada, efectivos del 15 de enero al 30
de junio de 2011. El inicio del Suministro tendrd lugar el dia en que inicie pruebas o el
dia de entrada en Operacion Comercial de la planta. El precio por energia contratada
serd de 0.1350 B/./Kwh.
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Generadora Rio Chico, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2 en la
Republica de Panama, se detallan a continuacién y suman un valor de B/.26.0 millones:

Acuerdo con Hidrdulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construcciéon de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2. El Acuerdo
tiene un periodo de construcciéon de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria,
suministro y construccién. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a
favor de Generadora Rio Chico, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la
Compaiiia, hasta un 30% del valor del contrato.

Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el
disefio, fabricacién, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos
electromecdnicos principales del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito.

Contrato con Otek Internacional, S. A. (Flowtite Andercol, S. A.) para el Suministro de
Tuberia de GRP.

Generadora Alto Valle, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2 en la
Republica de Panama, se detallan a continuacion y suman un valor de B/.32.6 millones:

Acuerdo con Hidraulica de Cochea, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccién de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2. El Acuerdo tiene
un periodo de construccién de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro
y construccién. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Generadora Alto Valle, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la Compaiiia,
hasta un 30% del valor del contrato.

Acuerdo con Hidraulica de Cochea, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el disefo,
fabricacidon, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos electromecédnicos

principales del Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2.

Contrato con Otek Internacional, S. A. (Flowtite Andercol, S. A.) para el suministro de
tuberia de GRP.
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Hydro Caisan, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto El Alto en la Republica de Panama, se
detallan a continuacién y superan los B/.135 millones:

Acuerdo con Hidrdulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccién de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico El Alto. El Acuerdo tiene un
periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y
construccion. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Hydro Caiséan, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la Compaiiia, hasta un
22.5% del valor del contrato.

Acuerdo con Hidréulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el disefio,
fabricacién, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos electromecénicos
principales del Proyecto Hidroeléctrico El Alto.

Acuerdo con Constructora Seli Panamd, S. A., para la construccién del Tunel del
Proyecto Hidroeléctrico El Alto. El Acuerdo tiene un periodo de construccion de 20
meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y construccion. Este acuerdo esté
respaldado por una garantia de anticipo de hasta el 20% la cual serd reducida mediante
la amortizacién del mismo.

Contratos de suministro de largo plazo de potencia y energia firmados en octubre de
2008 con Empresa de Distribuciéon Eléctrica Metro Oeste S. A. (EDEMET), y con
Elektra Noreste, S. A. (ENSA), que abarcan los periodos comprendidos de 2013 a 2022.
El inicio del Suministro tendrd lugar el dia en que inicie pruebas o el dia de entrada en
Operacion Comercial de la planta. Al 31 de diciembre de 2010, estos contratos estaban
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Compaiiia Internacional de
Seguros, S. A. por las sumas de B/.965,788 (EDEMET) y B/.288,363 (ENSA).
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Impuesto sobre la Renta

De conformidad con la Ley No.6 de 2 de febrero de 2003, se realizaron algunos cambios al
régimen tributario, entre ellos, el Articulo 699 del Cédigo Fiscal, el cual indica que las
personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%)
sobre la que resulte mayor entre:

1) La renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo I del
Libro Cuarto del Cédigo Fiscal,

2) Larenta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el noventa
y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%), del total de ingresos gravables.

En el caso de que por razén del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
elevar una solicitud ante la Direcciéon General de Ingresos de no aplicacién del impuesto
minimo alterno y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la renta en base al
método tradicional.

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compafiias estdn sujetas a revision por
las autoridades fiscales por los tres ultimos afios, inclusive el ano terminado el 31 de
diciembre de 2010.

A partir del 1 de enero de 2010, fecha de entrada en vigencia del articulo 9 de la Ley 8 de
2010, el cual modifica el articulo 699 del Cédigo Fiscal, se establece que las personas
juridicas cuya principal actividad sea la generacion y distribucion de energia eléctrica,
pagaran el impuesto sobre la renta a la tarifa del 30%, la suma mayor que resulte entre: (1)
la renta neta gravable calculada por el método establecido en el Titulo I del Libro Cuarto
del Cdédigo Fiscal, 6 (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos
gravables el 4.67%. La tarifa del impuesto sobre la renta serd reducida al 27.5% a partir del
1 de enero del 2012, y al 25% a partir del 1lero de enero del 2014.
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17. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

El impuesto sobre la renta corresponde a la subsidiaria en Costa Rica, Inversiones La
Manguera, S. A., el cual comprende el 30% sobre la renta gravable neta. El resto de las
subsidiarias no estdn en operacion; en consecuencia, no generan impuesto sobre la renta en
Panama.

El impuesto sobre la renta para los periodos 2010 y 2009 difiere del monto calculado
aplicando la tasa de impuesto vigente (30%), debido al efecto de las siguientes partidas:

2010 2009

Impuesto sobre la renta sobre la utilidad contable  B/. 256,451 B/. 109,461

Efecto neto de gastos no deducibles,
ingresos no gravables y diferencial cambiario 318,262 (7.939)

Impuesto sobre la renta corriente B/. 574,713 B/. 101,522

Para los periodos 2010 y 2009, no existen diferencias temporales que generen impuesto
sobre la renta diferido.

Las declaraciones de los impuestos por los ejercicios fiscales no prescritos (a partir del afio
fiscal 2007) estdn a disposicion de las autoridades fiscales para su revision. La
administracion considera que las declaraciones, tal como han sido presentadas, no serian
substancialmente ajustadas en caso de una revision de las autoridades fiscales del pais.
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17.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

De acuerdo a la Ley 45 del afio 2004 que “Establece un régimen de incentivos para el
fomento de sistemas de generacion hidroeléctrica y de otras fuentes nuevas, renovables y
limpias, y dicta otras disposiciones”, las compafiias dedicadas a las actividades de
generacion en los términos expuestos en la Ley, gozardn de los siguientes beneficios
fiscales:

- Exoneraciéon del impuesto de importacién, aranceles, tasas, contribuciones Yy
gravamenes que pudiesen causarse por la importacion de equipos, maquinas, materiales,
repuestos y demds que sean necesarios para la construccion, operacion y mantenimiento
de sistemas de generacion.

- Dichas compaiifas podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente
hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccion
de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesion; el cual podré ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afios contados a partir de la entrada en operacion comercial del proyecto,
siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales
establecidos en otras leyes.
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18. Combinacion de la Informaciéon Financiera

El balance general consolidado se presenta a continuacién:

31 de diciembre de 2010

Activos

Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Gastos pagados por adelantado
Otros activos - porcién circulante

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad planta y equipo, neto
Acciones
Plusvalia
Costo de exploracién y evaluacién
Cuentas por cobrar compaiifas relacionadas
Otros activos - porcion no circulante
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar
Préstamos por pagar - porcion circulante
Otros pasivos
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar compaiiias relacionadas
Préstamos por pagar - porcién no circulante
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes
Acciones preferidas
Excedente en valor de suscripcion de acciones comunes
Suscripcidén de acciones por cobrar
Reserva legal
Conversion operaciones en moneda extranjera
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado)

Participaciones no controladoras

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Generadora
Total Sub-Total Panama Power Hidromaquinas Alto del Valle, Caldera Vienen

Consolidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Inc. de Panama, S. A. S. A. Power Inc. (Pagina 37)
B/. 1,114,173 B/. - B/. 1,114,173 B/. 329,897 B/. - B/. 231,949 B/. - B/. 552,327
140,273 (618,750) 759,023 621,598 - - - 137,425
13,798 - 13,798 - - - - 13,798
20,228,334 - 20,228,334 957,114 - 3,278,264 - 15,992,956
21,496,578 (618,750) 22,115,328 1,908,609 - 3,510,213 - 16,696,506
112,131,686 2,712,557 109,419,129 - - 11,016,433 - 98,402,696

- (17,650,948) 17,650,948 17,650,948 - - - -

7,875,171 231,413 7,643,758 7,643,758 - - - -
515,483 - 515,483 - 181,757 - 185,611 148,115
6,578 (80,557,486) 80,564,064 71,004,702 32,620 - - 9,526,742
8,806,284 - 8,806,284 154,747 - 1,393,126 - 7,258,411
129,335,202 (95,264,464) 224,599,666 96,454,155 214,377 12,409,559 185,611 115,335,964
B/. 150,831,780 B/. (95,883,214) B/ 246,714,994 B/. 98,362,764 B/. 214,377 B/. 15919,772 B/. 185,611 B/. 132,032,470
B/. 2,867,728 B/. - B/. 2,867,728 B/. 21,713 B/. - B/. 288,844 B/. 123,432 B/. 2,433,739
42,300,000 - 42,300,000 - - 5,000,000 - 37,300,000
225,402 - 225,402 128,841 - - - 96,561
45,393,130 - 45,393,130 150,554 - 5,288,844 123,432 39,830,300
- (80,557,486) 80,557,486 - 315,211 9,734,053 80,495 70,427,727
4,963,360 - 4,963,360 - - - - 4,963,360
4,963,360 (80,557,486) 85,520,846 - 315,211 9,734,053 80,495 75,391,087
50,356,490 (80,557,486) 130,913,976 150,554 315,211 15,022,897 203,927 115,221,387
14,388,000 (4,326,918) 18,714,918 14,388,000 307,000 10,000 10,000 3,999,918

5,000 - 5,000 5,000 - - - -
129,468,012 (10,611,473) 140,079,485 129,468,012 - 1,000,000 - 9,611,473

(40,343,332) - (40,343,332) (40,343,332) - - - -
50,403 9,450 40,953 - - - - 40,953
882,861 165,536 717,325 - - - - 717,325
(5,367,413) 481,495 (5,848,908) (5,305,470) (407,834) (113,125) (28,316) 5,837
99,083,531 (14,281,910) 113,365,441 98,212,210 (100,834) 896,875 (18,316) 14,375,506
1,391,759 (1,043,818) 2,435,577 - - - - 2,435,577
100,475,290 (15,325,728) 115,801,018 98,212,210 (100,834) 896,875 (18,316) 16,811,083
B/. 150,831,780 B/. (95,883,214) B/ 246,714,994 B/. 98,362,764 B/. 214,377 B/. 15919,772 B/. 185,611 B/. 132,032,470

-36-


MTapia
Stamp


Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias
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31 de diciembre de 2010

18. Combinacion de la Informacion Financiera (Continuacion)

31 de diciembre de 2010 (continuacion)
Activos
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Gastos pagados por adelantado
Otros activos - porcion circulante
Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad planta y equipo, neto
Acciones
Plusvalia
Costo de exploracion y evaluacién
Cuentas por cobrar compaiiias relacionadas
Otros activos - porcion no circulante
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar
Préstamos por pagar - porcion circulante
Otros pasivos
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar compafiias relacionadas
Préstamos por pagar - porcién no circulante
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos
Patrimonio

Acciones comunes
Acciones preferidas

Excedente en valor de suscripcion de acciones comur

Suscripcién de acciones por cobrar

Reserva legal

Conversion operaciones en moneda extranjera
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado)

Participaciones no controladoras
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Generadora Generadora Generadora
Pasan Multi Alliance Hydro Caisan Rawlins Pedregalito, Rio Chico, Rio Piedra, G.R.K. Inversiones
(Pagina 36) Corp. S.A. Business S.A. S.A. S. A. Energy La Manguera

B/. 552,327 B/. - B/. 25,220 B/. 18,246 B/. 3,581 B/. 4,014 B/. - B/. - B/. 501,266
137,425 - - 9,410 - 1,704 - - 126,311
13,798 - - - - - - - 13,798
15,992,956 875,542 7,249,070 122,313 1,024,328 6,704,491 - 320 16,892
16,696,506 875,542 7,274,290 149,969 1,027,909 6,710,209 - 320 658,267
98,402,696 35,000 10,767,327 2,037,202 59,080,493 13,581,460 - 555,000 12,346,214

148,115 - - 146,575 - - - 1,540 -

9,526,742 - - - 9,526,742 - - - -
7,258,411 - 5,917,145 - 150 1,324,987 10,000 - 6,129
115,335,964 35,000 16,684,472 2,183,777 68,607,385 14,906,447 10,000 556,540 12,352,343
B/. 132,032,470 B/. 910,542 B/. 23,958,762 B/. 2,333,746 B/. 69,635,294 B/. 21,616,656 B/. 10,000 B/. 556,860 B/. 13,010,610
B/. 2,433,739 B/. - B/. 1,303,598 B/. - B/. 665,413 B/. 416,281 B/ 5,300 B/ - B/. 43,147
37,300,000 - 6,100,000 - 30,200,000 - - - 1,000,000
96,561 - - 37,701 11,259 2,290 - - 45311
39,830,300 - 7,403,598 37,701 30,876,672 418,571 5,300 - 1,088,458

70,427,727 883,251 10,761,409 - 37,990,927 20,219,663 14,060 558,417 -
4,963,360 - - - - - - - 4,963,360
75,391,087 883,251 10,761,409 - 37,990,927 20,219,663 14,060 558,417 4,963,360
115,221,387 883,251 18,165,007 37,701 68,867,599 20,638,234 19,360 558,417 6,051,818
3,999,918 35,000 10,000 2,390,801 11,000 5,000 500 750 1,546,867
9,611,473 - 6,000,000 - 1,477,090 1,000,000 - - 1,134,383
40,953 - - - - - - - 40,953
717,325 - - - - - - - 717,325
5,837 (7,709) (216,245) (94,756) (720,395) (26,578) (9,860) (2,307) 1,083,687
14,375,506 27,291 5,793,755 2,296,045 767,695 978,422 (9,360) (1,557) 4,523,215
2,435,577 - - - - - - - 2,435,577
16,811,083 27,291 5,793,755 2,296,045 767,695 978,422 (9,360) (1,557) 6,958,792
B/. 132,032,470 B/. 910,542 B/. 23,958,762 B/. 2,333,746 B/. 69,635,294 B/. 21,616,656 B/ 10,000 B/ 556,860 B/. 13,010,610
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2010

18. Combinacion de la Informacion Financiera (Continuacion)

El estado consolidado de resultados se presenta a continuacion:

Generadora
Total Sub-Total Panama Power Hidromaquinas Alto del Valle, Caldera Vienen
Afio terminado el 31 de diciembre de 2010 Consolidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Inc. de Panama, S. A. S. A. Power Inc. (Pagina 39)
Ingresos
Ventas de energia B/. 2,039,817 B/. - B/. 2,039,817 B/. - B/. - B/. - B/. - B/. 2,039,817
Intereses ganados 16,496 - 16,496 11,934 1,032 - - 3,530
Otros ingresos 110,942 - 110,942 - - - 730 110,212
2,167,255 - 2,167,255 11,934 1,032 - 730 2,153,559
Gastos de Operacion
Gastos administrativos y produccién (909,264) - (909,264) - - - - (909,264)
Honorarios profesionales (1,800,404) - (1,800,404) (1,584,559) (100) (3,495) (100) (212,150)
Gastos bancarios (287,955) - (287,955) (5,946) - (237) - (281,772)
Impuestos varios (39,773) - (39,773) (21,542) (405) (1,685) @) (16,134)
Otros gastos (392,670) - (392,670) (27,005) - (77,267) - (288,398)
Total de gastos (3,430,066) - (3,430,066) (1,639,052) (505) (82,684) (107) (1,707,718)
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre renta (1,262,811) - (1,262,811) (1,627,118) 527 (82,684) 623 445,841
Impuesto sobre renta (574,713) - (574,713) - - - - (574,713)
Utilidad (pérdida neta) B/. (1,837,524) B/. - B/. (1,837,524) B/ (1,627,118)  B/. 527 B/. (82,684) B/ 623 B/. (128,872)
Atribuible a:
Propietarios de la controladora B/. (1,893,548) B/. 42,019 B/.  (1,935,567) B/ (1,627,118) B/ 527 B/. (82,684) B/. 623 B/. (226,915)
Participaciones no controladoras 56,024 (42,019) 98,043 - - - - 98,043
B/. (1,837,524) B/. - B/. (1,837,524) B/ (1,627,118)  B/. 527 B/. (82,684) B/ 623 B/. (128,872)

-38-


MTapia
Stamp


Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010

18. Combinacion de la Informacion Financiera (Continuacion)

Pasan Multi Hydro Caisan Rawlins Generadora Generadora Generadora G.RK. Inversiones
Afio terminado el 31 de diciembre de 2010 (Pagina 38) Alliance Corp. S. A. Business Pedregalito, S. A. Rio Chico, S. A. Rio Piedra, S. A. Energy Corp. La Manguera, S. A.
(Continuacion)
Ingresos
Ventas de energia B/. 2,039,817 B/. - B/. - B/. - B/. - B/. - B/. - B/. - B/. 2,039,817
Intereses ganados 3,530 - - - - - - - 3,530
Otros ingresos 110,212 - - - 23,950 - - - 86,262
2,153,559 - - - 23,950 - - - 2,129,609
Gastos de Operacion
Gastos administrativos y produccién (909,264) - - (193,481) (14,835) - - (700,948)
Honorarios profesionales (212,150) (1,749) (2,054) - (39,745) (5,325) - - (163,277)
Gastos bancarios (281,772) (205) - (815) (162) - - (280,590)
Impuestos varios (16,134) (173) - (11,278) (705) (400) (300) (3,278)
Otros gastos (288,398) (50) (237) - (160,376) (1,026) (30) - (126,679)
Total de gastos (1,707,718) (1,799) (2,669) - (405,695) (22,053) (430) (300) (1,274,772)
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre renta 445,841 (1,799) (2,669) - (381,745) (22,053) (430) (300) 854,837
Impuesto sobre renta (574,713) - - - - - - - (574,713)
Utilidad (pérdida) neta B/. (128,872) B/ (1,799) B/ (2,669) B/ - B/. (381,745) B/ (22,053) B/ (430) B/ (300) B/. 280,124
Atribuible a:
Propietarios de la controladora B/. (226,915) B/. (1,799) B/ (2,669) B/ - B/. (381,745) B/ (22,053) B/ (430) B/ (300) B/. 182,081
Participaciones no controladoras 98,043 - - - - - - - 98,043
B/. (128,872) B/. (1,799) B/ (2,669) B/ - B/. (381,745) B/ (22,053) B/ (430) B/ (300) B/. 280,124
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ANEXO 4

ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DE PANAMA POWER HOLDINGS, INC. PARA LOS
12 MESES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 2008
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PRICEWATERHOUSE(OOPERS

PricewaterhouseCoopers Panama
PricewaterhouseCoopers, S.A.

Ave. Samuel Lewis y Calle 55 E.
Apartado 0819-05710

El Dorado, Panama R.P.
Teléfono:(507) 206-9200

Fax: (507) 264-5627

Informe de los Auditores Independientes

¥

A la Junta Directiva y Acciornistas de
Panama Power Holdings, Inc.

I

Informe sobre los Estados Financieros

| B

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafian de Panama Power
Holdings, Inc. y sus Subsidiarias (el “Grupo™), que comprenden el balance general consolidado
al 31 de diciembre de 2009, y los estados consolidados de resultados, utilidades integrales,
cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha y un resumen
de las politicas de contabilidad més significativas y otras notas explicativas.

~
.

ey
- 5
i

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracion del Grupo es responsable por la preparacidn y presentacién razonable de
estos estados financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el
control interno relevante para la preparacién y presentacién razonable de estados financieros
que estén libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o error; asi como seleccionar y
aplicar politicas de contabilidad apropiadas, y hacer estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuesira responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros
: consolidados basados en nuestra auditorfa. Efectuamos nuestra auditorfa de acuerdo con las
U Normas Internacionales de ‘Auditoria.  Estas Normas requieren que cumplamos con
requerimientos éticos y que planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una
seguridad razonable de que los estados financieros estdn libres de errores significativos.

- Una auditorfa incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores
significativos en los estados financieros, va sea debido a fraude o error. Al realizar estas
evaluaciones de riesgo el auditor considera el control interno relevante para la preparacién y
presentacion razonable por parte de la entidad de los estados financieros, con el objeto de
disefiar los procedimientos de auditoria que son apropiados de acuerdo a las circunstancias,
pero no con el propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la
entidad. Una auditoria incluye también, evaluar lo apropiado de los principios de contabilidad
utilizados y la razonabilidad de las estimaciones de contabilidad efectnadas por la
Administracion, asi como evaluar la presentacién de conjunto de los estados financieros.

L
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A la Junta Directiva y Accionistas de
Panama Power Holdings, Inc.
Pagina 2

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apropiada para

3 proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.
L
Opinié
- pinién
b
J

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan

‘ razonablemente, en todos los aspectos importantes la situacién financiera del Grupo al 31 de

U diciembre de 2009 y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en
esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

gmwa/—z;w

31 de marzo de 2010
Panama, Republica de Panama
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Balance General Consolidado

31 de diciembre de 2009

Activos
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 5)
Cuentas por cobrar (Nota 6)
Impuesto pagado por anticipado
Gastos pagados por adelantado
Otros activos - porcién circulante (Nota 10)

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 8)
Plusvalia (Nota 14)
Costos de exploracién y evaluacion (Nota 9)
Cuentas por cobrar-compafiias relacionadas (Nota 7)
Otros activos - porcién no circulante (Nota 10)
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar (Nota 11)
Préstamos por pagar - porcion circulante (Nota 12)
Otros pasivos
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes :
Préstamos por pagar - porcion no circulante (Nota 12)
Provisiones laborales

Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos
Compromisos y contingencias (Nota 15)

Patrimonio

Acciones comunes (Nota 13)

Acciones preferidas

Excedente en valor de suscripcion de acciones
comunes (Nota 13)

Suscripcion de acciones por cobrar (Nota 13)

Conversién de operaciones en moneda extranjera

Déficit acumulado

Intereses minoritarios
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

2009

B/. 1,813,482

2008

B/, 12,805,332

175,644 120,149

- 27,894

18,761 256,144

1.127.211 -

3,135,098 13,209,519
50,992,304 18,577,982
2,303,998 3,605,755
551,851 874,621

38,871 8,137

1.228.239 693,591
55.115.263 23.760.,086

BlL 58250361 B/ 36,969,605
B/.  2341,131 B/. 316,768
3,650,000 1,000,000

57.608 102,695

6.048.739 1.419.463
5,523,630 6,078,085

7.299 11.853

5.530.929 6.089.938
11.579.668 7.509.401
8,388,000 8,388,000

5,000 5,000

75,468,012 75,468,012
(35,189,855) (54,944,546)
398,906 90,954
(3.567.925) (679,704)
45,502,138 28,327,716
1.168.555 1,132,488
46,670,693 29.460,204

Bl 58250361 B/ 36,969,605

Las notas en las paginas 8 a 35 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2009

Ingresos
Venta de energia
Intereses ganados
Otros ingresos

Gastos de Operacion
Gastos administrativos y produccién
Honorarios profesionales (Nota 7)
Gastos bancarios
Impuestos varios
Deterioro de plusvalia (Nota 14)
Otros gastos

Pérdida antes del impuesto sobre renta
.Impuesto sobre renta (Nota 17)
Pérdida neta

Atribuible a:

Accionistas mayoritarios
Participacion de intereses minoritarios

2009

B/. 1,866,848
69,935
64,094

2.000.877

1,313,512
1,258,471
292,271
37,473
1,134,599
529.757

4.566.083

(2.565.206)

(101,522)

B/ (2.666,728)

B/. (2,719,398)

2008

B/. 280,903
32,910
1,175,555

1,489,368

284,195
977,893
167,002

38,171

389,740

1,857.001

(367.633)

B/, (367.633)

B.  (592,382)

52,670 224,749
B/ _(2,666,728) B/. (367.633)

Las notas en las paginas 8 a 35 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Utilidades Integrales
Por el aito terminado el 31 de diciembre de 2009

2009 2008

Pérdida neta del periodo B/. (2,666,728) B/ (367,633)
Otras partidas de utilidades integrales

Conversion de operacién en moneda extranjera 291,349 115,479
Total de utilidades integrales B/ (2375379) B/. (252.154)
Atribuible a:

Accionistas mayoritarios . B/. (2,411,446) B/. (501,428)

Interés minoritario 36,067 249,274
Total de utilidades integrales Bl (2375379) BL__ (252154)

Las notas en las paginas 8 a 35 son parte integral de estos estados financieros consolidados.

_5-



4 ”
£69°0L9°0% d $55°390°] ‘" SETT05"SH e (526'L95°E) " 906'86€ i1 {553%681°%58) il fATRT 2 i 000's i) 000°88€"8 i SO0T [P AqUIAP IP [ 18 OP[ES
GEXTT) = (GZYTN] GEE) - = = = n svprred seng
169 P5L61 - 16945461 - - 169 F5L61 = - - SHISTROIOYE SO] TG SSUCLICESTRI 2F [RIGL
T69'VEL'61 - 63YSL'S1 - - E6FFCLGT - = = s015%2 op $HIU SIUNmO $3001098 3P vgraduzsns £ TorsTog
STISTHEIIO0 SOf HOJ SUCIDODIUDLT
(6LECLET L90°9E OWTIrY BeT61LD ZEEL0E - - - - saprafoynl SIPEPIIIN 3P [FOL,
EPE 16T [CIE] TS6°LOE - TEE'LOE - - - - W{ITRIPO EpaIo U2 ugirerado 9P UYLSIAANOYY
{RzL°9997) 0LSTS {35£61L°7) (36¢'61LD) - - - - - mou wpipIad
S3[puBons sapopif)
$OT'09%°6T 28] QIL'LTERT FOLGLY, ¥56'06 [CRE R L0890t 5L 000°c 00Q°98€°8 8007 [3p 3HIWIDP IP [f [F OP[ES
EF6088'LT YIT eSS 6ELL66'9T - - GTLLOV YT O00'LLTT - 000"E5E SEISTUOZIIOR 50] UO3 $3UGI00ESTen 5P [ROL
VITERE YITERY - - - - - B - SOLEILOUTU SISAIMUY
6TL'LGE'IT - 62L'LE6'9T - - 6TLitar've 000°L£2'2 - 000°ESZ 5035%3 p §WI2U SN0 59U0}00w 3p Hetadimsns £ ugisTmE
. ¥ 501 402 ! ir
[(H§7] PLTGHT (32I08) (z8ezes) (B - - - - s9reIZoy SopEpYON 5p [RI0L
GLY'EIL STEVT - Y5606 - vSE06 - - - - wrafitlxs ¥peUOI US UgiTeIado op noIsIaATO])
{EE9°L99) GFLFTT (zEZ65) {z35°265) - - - - - VRN TIPS
sapaBaput SopEp
e - - e T - T T = . T T
ST TER'T i} - L] I 1S ] [T ] - (1] (SLTTIF'6LY I T telEL KL 000°5 i 000°¢EES i LO0Z [9p 21qWR[21p 3P [ |& OPES
JLaTy DLITIIOUIA] $34330 s iqng ORE|NLINIY NPT rHluelyxy TPAILCTY B0y SAUNWDY SIN019I8 SEPLIAJAL ] SPUDIIXY UMD SAU0IDY
s sanorietad gy Jod sagopoy ap uppdrnses ap

3P UGISIIAND))

#p uppdisng

SO[BA U3 AUIPIIXY

600 O eqUIBIOIP 9P LT {9 OPEUItia) OUE [0 40d
OIUOLWILIIE | US SOIGUIED 9P OPEPIjOSUCY) OpPE}ST

*ou] ‘sBuLp|oH Jamod BWEUE




3

Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2009

2009 2008
Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Pérdida neta B/ (2,666,728) B/ (367,633)
Ajustes para conciliar la pérdida neta con €] efectivo
neto utilizado en las actividades de operacién:
Depreciacién y amortizacion 280,511 68,077
Minusvalia - (1,137,768)
Deterioro de plusvalia 1,134,599 -
Disolueién de sociedades 167,158 -
Conversién de moneda extranjera 150,562 115,479
Interés minoritario en adquisicion de subsidiaria - 883,214
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar (55,495) 224,060
Cuentas con compafiias relacionadas (30,734) (8,137)
Cuentas por cobrar - otras 265,277 (1,023,024)
Otros activos (1,661,859) - ‘
Cuentas por pagar 1,996,327 (35,883)
Cuentas por pagar - otros (49.641) 108.024
Efectivo neto utilizado en las actividades
de operacién (470.023) (1,173.591)
Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Adgquisicién de subsidiarias - (3,471,687)
Adicién en propiedad, planta y equipo (32,694,833) (6,772,275)
Costos de exploracion y evaluacién 322.770 (591.056)
Efectivo neto utilizado en las actividades (32.372.063) (10,835.018)
de inversiones
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Préstamos bancarios 2,095,545 (3,122,862)
Producto de la emision de acciones comunes 19,754,691 26.997.279
Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento 21.850,236 23,874.867
Aumento neto en el efectivo y equivalentes de efectivo (10,991,850) 11,866,258
Efectivo al inicio del afio 12,805,332 939.074
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio B/ 1.813.482 12,805,332

Las notas en las paginas 8 a 35 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

1.

Informacion General

Panama Power Holdings, Inc. (el “Grupo™) fue constituida el 4 de abril de 2007 mediante
Escritura Puiblica No.8298 de acuerdo con las leyes de la Repiiblica de Panamé, su principal
actividad es llevar a cabo el negocio de generacién de encrgfa eléctrica, va sea en forma
directa o indirecta mediante la inversién o participacion en sociedades que se dediquen a
este giro de negocio.

Con fecha 3 de marzo de 2010, Panama Power Holdings, Inc. completd el proceso de
regisiro de esta sociedad bajo la jurisdiccién de las Islas Virgenes Britanicas, y mediante
escritura ptblica No.6697 del 19 de marzo de 2010 se registré la migracién de dicha
sociedad de Panama a la nueva jurisdiccién.

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Avenida Samuel Lewis, Torre
HSBC, Piso 11, en la Reptiblica de Panama.

La siguiente tabla muestra las subsidiarias del Grupo, la fecha de adquisicién y el porcentaje
de participacién:

Porcentaje de . Fecha de
Compaiiias Subsidiarias Participacién Adquisicién
Hidroméquinas de Panam4, S. A. 100% 27/12/2007
Generadora Alto Valle, S. A. 100% 27/12/2007
Caldera Power, S. A. 100% 271122007
Generadora Pedregalito, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Chico, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Piedra, S. A. 100% 28/12/2007
G.R.K. Energy Corp. 100% 01/10/2007
Inversiones La Manguera, S. A. 65% 11/09/2008
Multi Alliance Corporation 100% 07/04/2009

Adicionalmente, el Grupo, mediante acuerdo establecido en el contrato de Fideicomiso de
Derechos Accionarios Inversiones La Manguera, S. A., es beneficiaria de los derechos
economicos que se deriven de un equivalente al 15% de participacién en Inversiones La

Manguera, S. A.

Generadora Alto Valle, S. A., es duefia 100% de la sociedad Future Media Inc., (cuyo tinico
activo es un terreno).

Mediante Escritura Péiblica No.5,788 del 2 de julio de 2009, se acordd la disolucién y
liquidacidén de la empresa Generadora El Ladrillo, S. A.

8-
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Panama Power qudings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

1.

Informacién General (Continuacién)

Mediante Escritura Publica No.5,789 del 2 de julio de 2009, se acordé la disolucién y
liquidacion de la empresa Green Leaf International Investment Corp.

Mediante Escritura Publica No.14.275 del dia 22 de diciembre de 2009, se celebré
convenio de fusién por absorcion entre las sociedades Panama Power Holdings, Inc. y First
Alliance International, Inc. en el cual esta tiltima desaparece al ser absorbida por Panama
Power Holdings, Inc.

Mediante Escritura Pablica No.14.276 del dia 22 de diciembre de 2009, se celebr6
convenio de fusion por absorcion entre las sociedades Panama Power Holdings, Inc. y UB
Enterprises, Inc. en el cual esta dltima desaparece al ser absorbida por Panama Power
Holdings, Inc. :

Mediante Escritura Ptblica No.14.277 del dia 22 de diciembre de 2009, se celebrd
convenio de fusiéon por absorcién entre las sociedades Generadora Pedregalito, S. A. y
Multi Natura, Inc., Multi Village, Corp., More & More, Inc., Multi Regium, Inc., Multi
Planet, S. A., Multi Aspects, Inc., Ulira Dynamic, Inc., Multi Premium, Corp., Multi
Programs, Inc., Multi Union, Corp., Multi Rose, Corp., Multi Prépositos, S. A., y
Generadora Pedregalito, S. A., en el cual estas ultimas desaparecen al ser absorbidas todas
por Generadora Pedregalito, S. A.

Los convenios antes mencionados corresponden a fusiones legales de caracter operativo del
Grupo y no tienen impacto en los estados financieros consolidados.

Los estados financieros consolidados del Grupo fueron autorizados para su emisién por los

. Administradores del Grupo el 31 de marzo del 2010.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mis Importantes

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparaciéon de los estados
financieros consolidados se presentan abajo. Estas politicas contables fueron utilizadas
consistentemente con el periodo anterior, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion

Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). Estos estados financieros han
sido preparados sobre la base de costo.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

£

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Base de Preparacion (Continuacién)

La preparacién de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracién use
su juicio en el proceso de la aplicacién de las politicas de contabilidad de la Compafifa. Las
areas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, ¢ dreas donde los supuestos y
estimaciones son significativos para los estados financieros consolidados, se revelan en la
Nota 3 (Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos).

(a) Normay enmienda efectivas en el 2009

()

La siguiente norma e interpretacién es mandatoria para los periodos contables que
inician en o después del 1 de enero de 2009, pero no son relevantes a las
operaciones del Grupo:

NIC 1, Presentacién de Estados Financieros (revisada), efectiva para los
periodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2009. La norma
revisada requiere que todas las partidas no relacionadas a los accionistas
(partidas de ingresos y gastos) del estado de cambios en el patrimonio se
presenten en un estado de desempefio financiero; sin embargo, las entidades
tienen la opcidn de presentar un solo estado de utilidades integrales o dos
estados (un estado de resultados y un estado de utilidades integrales). Como
resultados de esta norma, el Grupo presenta un estado de resultados integrales
en forma separada. ‘

NIIF 7, Instrumentos Financieros — Divulgaciones (enmienda) (efectiva desde el
1 de enero de 2009). La enmienda se refiere a mejoras en las divulgaciones de
medicién del valor razonable y riesgo de liquidez. En particular, la enmienda
requiere divulgacion del valor razonable por nivel de jerarquia. La adopcion de
esta norma solamente resulta en divulgacién adicionales, por lo que no tiene
impacto en las operaciones del Grupo.

Norma vigentes para los periodos contables del Grupo que inician en o después del
1 de enero de 2010 o periodos posteriores, pero que el Grupo no ha adoptado con
anticipacion:

NIOF 9- Instrumentos financieros: Fase 1, clasificacidon y medicion (efectiva
desde el 1 de enero de 2003). El Grupo considera que la adopcién de esta
norma no tendria un efecto significativo en los estados financieros consolidados.

-10-
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad m4s Importantes (Continuacion)

Principio de Consolidacion

Subsidiarias -

Las subsidiarias son todas las entidades sobre las cuales el Grupo tienc el poder de gobernar
las politicas financieras y operativas, generalmente acompafiadas de una participacion de
mds de la mitad de los derechos de voto. La existencia y efecto de los derechos potenciales
de voto que son actualmente ejercitables o convertibles son considerados cuando se evalia
si el Grupo controla ofra entidad. Las subsidiarias se consolidan totalmente desde la fecha
en que el control es transferido a el Grupo. Ellas se dejan de consolidar desde la fecha en
que cesa el control.

Las transacciones y saldos enfre compafiias, y las ganancias no realizadas en transacciones
entre compafiias son eliminados. Las pérdidas no realizadas son también eliminadas, pero
consideradas como un indicador de deterioro del activo transferido. Las politicas de
contabilidad de las subsidiarias han sido modificadas donde sea necesario para asegurar la
consistencia con las politicas adoptadas por el Grupo.

El método de contabilidad de compras es usado para cuentas producto de la adquisicién de
subsidiarias por parte del Grupo. El costo de una adquisicién es medido como el valor
inicial de los activos adquiridos, instrumentos de patrimonio emitidos y pasivos incurridos
o asumidos a la fecha del intercambio, més los costos directamente atribuibles a la
adquisicion. Activos y pasivos identificables y pasivos contingentes asumidos en una
combinacién de negocios son medidos inicialmente al valor inicial de la fecha de la
adquisicién. El exceso del costo de adquisicion sobre el valor original del grupo de
acciones de activos netos adquiridos es registrado como plusvalia. Si el costo de una
adquisicion es menor que el valor original de los activos netos de las subsidiarias
adquiridas, la diferencia es reconocida directamente en el estado de resultados.

Unidad Monetaria

Los estados financieros consolidados estdn expresados en balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Republica de Panama4, la cual estd a la par con el délar (US$) de los
Estados Unidos de América. El délar (USS$) circula y es de libre cambio en la Republica de
Panama. :

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo, el Grupo considera como
efectivo, los dep6sitos en bancos; y equivalentes de efectivo las inversiones temporales.

-11-
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad m4s Importantes (Continuaéi(m)
Principio de Consolidacién (continuacién)

Activos Financieros
Los activos financieros se clasifican como cuentas por cobrar. La Administracién determina
la clasificacidn de los activos desde su reconocimiento inicial:

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son actives financieros no derivativos con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee dinero, bienes o
servicios directamente a un deudor sin la intencién de negociar la cuenta por cobrar. Las
cuentas por cobrar generalmente tienen entre 30 a 90 dias de vencimiento y son clasificadas
dentro de los activos circulantes.

Plusvalia

La plusvalia representa el costo pagado en exceso sobre el valor original del grupo de
acciones de activos netos identificables de la subsidiaria adquirida a la fecha de la
adquisicion. La plusvalia en adquisicién de subsidiarias es incluida dentro de “activos
intangibles” La plusvalia es verificada anualmente y es presentada al costo menos la

- pérdida acumulada por deterioro. Las pérdidas por deterioro en la plusvalia no son

reversadas. Ganancias y pérdidas en la disposicién de una entidad incluye el monto
cargado de la plusvalia relacionado con la entidad vendida.

Propiedad, Planta y Equipo
Las propiedades, planta y equipo estin valoradas al costo de adquisicién menos
depreciacion acumulada y cualquier ajuste por deterioro.

Las erogaciones son capitalizadas solamente cuando aumentan los beneficios econdmicos

del activo. Todas las demds erogaciones se reconocen en el estado consolidado de
resultados en la medida que se incurren.

-12-
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)
Propiedad, Planta y Equipo (continuacién})

La depreciacién se determina utilizando el método de linea recta, con base en vida 1til
estimada de Jos activos respectivos. La vida ttil estimada de los activos es como se sigue:

Vida qtil
Planta y equipo 40 afios
Equipo rodante 10 afios
Mobiliario y equipo 10 afios
Equipos menores 5 afios

Deterioro de Activos no Financieros

Activos que tienen una vida itil indefinida, como por ejemplo la plusvalia, no son sujetos a
la amortizacién y anualmente son verificados para determinar si existe un deterioro. Los
activos que estdn sujetos a amortizacion son revisados para deterioro cuando algin evento
indica que el valor en libros pueda ser no recuperable. Una pérdida por deterioro es
reconocida cuando el valor en libros del activo excede su valor recuperable. El monto
recuperable es el valor més alto entre el valor original de un activo menos el precio de
venta y su valor en uso. Para propésitos de determinar un deterioro, los activos se agrupan
en los niveles mas bajos para los cuales hay por separado flujos de efectivo identificables
(unidades generadoras de efectivo).

Transacciones en Moneda Extranjera

Se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccién. El tipo de cambio del
coloén con respecto al délar al 31 de diciembre de 2009, utilizado para este reporte es de
¢558.67.

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar son reconocidas inicialmente al valor razonable y subsecuentemente
medidas al costo amortizado.

Préstamos

Los préstamos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de costos incurridos en
la transaccién. Los préstamos son subsecuentemente presentados al costo amortizado;
cualquiera diferencia entre el producto y el valor de redencion es reconocida en el estado de

‘resultados sobre el periodo del préstamo utilizando el método efectivo de intereses.

Los préstamos son clasificados como pasivos circulantes y pasivo a largo plazo, de acuerdo
a su fecha de vencimiento.

-13-
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Acciones de Capital
Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion
recibida por el Grupo. Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es

reconocido como un cargo al patrimonio y reportado en el balance general como acciones
de tesoreria.

Incrementos en costos directamente atribuibles a la emisién de nuevas acciones u opciones
son presentados en el patrimonio como una deducci6n, neta de impuestos.

Costos de Exploracion y Evaluacién

Los costos de exploracién y evaluacion contienen todos las erogaciones incurridas en los
estudios téenicos y estudios de impacto ambiental que se originan en cada proyecto. En
caso que hubiese un deterioro sobre los costos de exploracién y evaluacién, estos se
registran en el resultados.

Reconocimiento de Ingresos

Intereses
El ingreso es reconocido cuando el interés se devenga tomando en cuenta el rendimiento
efectivo sobre el activo. ‘

Ingresos por Generacidn

Inversiones La Manguera S. A. tiene un contrato sucrito con el Instituto Costarricense de
Electricidad (ICE). La vigencia de este contrato es de 15 afios a partir de la entrada en
operacion de la planta, y vence en el 2015. El ingreso por energia es reconocido cuando la
encrgia producida es entregada al cliente. Los principales acuerdos del convenio suscrito
se detallan a continuacién:

- El contrato estd amparado a la ley que autoriza la generacién eléctrica auténoma o
paralela No.7200 del 28 de septiembre de 1990 y la concesiéon No.917-H-01-96
otorgada por el Servicio Nacional de Electricidad.

- Las tarifas que se aplicarin para ¢l pago de energia y potencia son las contenidas en el
pliego tarifario que tenga vigente la ARESEP cada afio para la compra de energia y

potencia a productores privados, segin la Ley 7200.

- El contrato fue refrendado por la Junta Directiva de ARESEP en la Sesién Ordinaria
047-97 del 21 de octubre de 1997.

-14-
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacién)

Impuesto sobre Ia Renta
El impuesto sobre la renta del periodo comprende tanto el impuesto corriente, como el

impuesto diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de
operaciones del perfodo corriente.

El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto sobre la renta neta gravable del
periodo, utilizando las tasas vigentes de impuesto sobre la renta a la fecha del balance
general. '

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base al método de pasivo,
considerando las diferencias temporales entre los valores seglin libros de los activos y
pasivos informados para propésitos financieros y los montos utilizados para propdsitos
fiscales. El monto de impuesto diferido estd basado en la forma de realizacién de los
activos y pasivos, utilizando las tasas de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del
balance general.

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables seglin las circunstancias. '

El Grupo realiza estimaciones y supuestos concernientes al futuro. Las estimaciones de
contabilidad resultantes serdn, por definicioén, raramente iguales a los resultados actuales
relacionados.

Deteriore Estimado de la Plusvalia

El Grupo verifica anvalmente si la plusvalia ha sufrido un deterioro, de acuerdo con las
politicas contables presentadas en la Nota 2. El monto recuperable como unidad
generadora de efectivo es determinada mediante el cdlculo de valor en uso. Ese calculo
requiere del uso de estimaciones.

-15-
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

4.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades del Grupo estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés) riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El
programa global de administracidn de riesgo se enfoca en la falta de previsibilidad de los
mercados financieros y trata de minimizar los efectos adversos potenciales en el desempefio
financiero del Grupo. :

Riesgo de Crédito

El Grupo no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. El Grupo tiene
politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente, estos factores entre otros, dan por
resultado que la exposicién del Grupo a cuentas incobrables no es significativa.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos del Grupo son sustancialmente
independiente de los cambios en las tasas de.interés, ya que el Grupo no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Liquidez
El Grupo requiere tener suficiente efectivo para hacer {rente a sus obligaciones. Para ello
cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en equivalentes de f4cil realizacion.

Por otra parte el Grupo esta en la fase de construccién y obtencién de concesiones para el
desarrollo de los proyectos hidroeléctricos. Los flujos requeridos a invertir en los
proyectos, son cubiertos por los aportes de capital de los accionistas los cuales se realizan
segun lo establecido en el acuerdo de suscripcién de acciones. El monto de capital suscrito
cubrira las necesidades de liquidez de acuerdo a las proyecciones realizadas.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros del Grupo por fecha de vencimiento.
Dicho anélisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio
son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es significativo.

Menos de Mas de
un Aiio 1 Afio

31 de diciembre de 2009 .
Préstamos bancarios _ B/. 3,650,000 B/. 5,523,630
Cuentas por pagar - comerciales 2,341,131 -
Otras cuentas por pagar 57,608 -
31 de diciembre de 2008
Préstamos bancarios B/. 1,000,000 B/. 6,078,085
Cuentas por pagar - comerciales 316,768 -
Otras cuentas por pagar 102,695 -
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

4.

Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacién)

Riesgo de Liquidez (continuacion)
El riesgo de liquidez es el riesgo que el Grupo encuentre dificultades para obtener los
fondos para cumplir compromisos asociados con los instrumentos financieros.

La Administracién mantiene adecuados niveles de efectivo en bancos, con adecuado grado
de calificacion.

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo del Grupo en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad del Grupo
para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura dptima de capital
que reduzca el costo de capital.

El Grupo monitorea su capital sobre la base de razén de apalancamiento. El
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La denda
neta se calcula como el total de préstamos que se muestran en el balance general menos el
efectivo. El total del capital estd determinado como el total del patrimonio, mas la deuda
neta. ‘

A continuacién se muestra la razén de apalancamiento del Grupo:

2009 2008

Total de préstamos por pagar B/. 9,173,630 B/. 7,078,085

Menos: Efectivo y equivalentes de efectivo (1.813.482) (12.805.332)
Deuda neta B/, 7.360,148 B/, (5.727.247)
Total de patrimonio B/, 46,690,693 B/L 29460.204

Razén de aﬁalancamiento _ 15.8% -

-17-
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

5.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

El desglose del efectivo y equivalentes de efectivo se presenta a continuacion;

2009 2008
Caja menuda B/. 638 B/. 545
Global Bank Corporation 178,587 658,210
Banco General, S. A. - 1,216,414 11,437,859
Banco América Central 2,827 2,144
Banco Nacional de Costa Rica 119.112 327.879
| 1,517,578 12,426,637
Inversiones temporales
BN Valores 295,904 378.695
B/. 1,813,482 B/, 12,805,332
Cuentas por Cobrar
El Grupo mantenia cuentas por cobrar detallado de la siguiente manera:
2009 2008
Instituto Costarricense de Electricidad (I.C.E.) B/. 133,927 B/ 98,389
Otras : 41,717 21.760
B/ 175,644 B/. 120,149
Estas cuentas no presentan deterioro; en consecuencia, una provisién por cuentas
incobrables, no es requerida.
Saldos y transacciones con partes relacionadas
2009 2008
Cuentas por cobrar B/, 38.871 B/. 8.137
2009 2008
Gastos de honorarios Profesionales B/ 1.1 B/ 616,505

-18-
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

'
- Notas a los Estados Financieros Consolidados
. 31 de diciembre de 2009
9.  Costo de Exploracién y Evaluacién
]
__j El Grupo mantenia costos de proyectos como se desglosa a continuacion:
2009 2008
Hidroméquinas de Panama, S. A. B/. . 181,311 B/. 175,788
) Generadora Alto Valle, S. A. 13,799 5,702
_ Caldera Power, Inc. 201,489 70,830
Generadora Pedregalito, S. A. - 598,103
Generadora Rio Chico, S. A. 155.252 24,198

B/. 551,851 B/. 874,621

10. Otros Activos

El Grupo mantenia otros activos detallado de la 'siguiente manera:

2009 2008
Proyectos en evaluacion de adquisicién B/. 1,127,211 B/. -
Adelanto en compras de terreno 933,360 536,045
Embargo Judicial 202,568 -
. Servidumbres de acceso 75,500 -
i Depésito de garantia ASEP 11,000 11,246
. Otros 5,811 146,300
2.355.450 693,591
...... Menos porcidn circulante 1,127.211 -
. Porcién a largo plazo 228.2 B/ 693,591

El Grupo en el 2009 suscribié un acuerdo bajo el cual tiene la opcién, més no la obligacion,
de adquirir un interés mayoritario en una empresa con una concesion para el desarrollo de
una planta hidroeléctrica de 60MWs en Panama. Como parte de este acuerdo, al 31 de
diciembre de 2009, el Grupo incurrié en costos para el desarrollo de este proyecto por
B/.1,127,211, los cuales seran reconocidos como parte del precio de compra. El plazo para
gjercer esta opcion vence el 25 de junio de 2010 y no existen otras obligaciones derivadas
de ese acuerdo.

T

T oo
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

11. Cuenta por Pagar

Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

2009 2008

Suplidores B/. 28,139 B/. -
Contratistas 1,980,452 246,276
Intereses sobre préstamos ' 33,337 44,742
Otros 299,203 25.750

B/, 2341131 B/ 316,768

12. Préstamos por Pagar
Los préstamos por pagar se presentan a continuacion:
2009 2008

Generadora Pedregalito, S. A.
Global Bank Corporation
Linea de crédito otorgada con plazo de 6
meses B/. 1,950,000 B/. -
Generadora Rio Chico, S. A.
Global Bank Corporation
Linea de crédito otorgada con plazo de 6
meses 700,000 -
Inversiones La Manguera, S. A.
Banco Gerneral, S. A.
Linea de crédito rotativa otorgado con garantia
de respaldo de Stand By Letter of Credit. 1,000,000 1,000,000
Banco Nacional de Costa Rica
Tres préstamos otorgados con plazoes de 15,14
y 7 afios, a una tasa de interés anual variable, y
amortizaciones semestrales y/o trimestrales. 5,523.630 6.078.085
Total 9,173,630 7,078,085
Menos porcién circulante 3,650,000 1.000.000
Porcién a largo plazo 5,523,630 B/l 6,078,085
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
. 31 de diciembre de 2009
|
=~ 12. Préstamos por Pagar (Continuacién)
j Términos y condiciones que se derivan de los préstamos por pagar de Inversiones La
Manguera, S. A.
£
Operacién #317-1 1282, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 20 de octubre

de 1998, con un plazo de 15 afios, y una tasa de interés anual variable. Los pagos son
semestrales, el monto original del préstamo es de B/. 6,300.000.

Operacion #303-77347, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 29 de mayo de
2007, con un plazo de 7 afios y 4 meses, tasa de interés anual variable. Los pagos son
trimestrales, el monto original del préstamo es de B/. 1,200,000.

Las dos primeras operaciones con el Banco Nacional de Costa Rica fueron obtenidas para
la construccién del Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza, mientras que la tercera fue
utilizada para la recompra de acciones por participacién accionaria del 35% que mantenia
la empresa Inversiones Joyas del Nifo S. A. en la sociedad Inversiones La Manguera, S. A.
Estos créditos estin garantizados por Fideicomiso de Garantia al cual se traspasaron en
propiedad fiduciaria todos los activos del proyecto, entre ellos, bienes inmuebles, todas las
i fincas y lotes sin inscribir que comprende el Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza, la
- Cesion para la Explotacién de la Concesién de Fuerza Hidréulica # 917-H 0496 otorgada
por el SNE, la Cesion del contrato de compra venta de energia eléctrica suscrito entre el
ICE e Inversiones La Manguera, S. A.

1
U

C

Operacion # 1175159910, constituida con Banco General, S. A. originalmente el 30 de
agosto de 2006, con fecha de vencimiento en marzo de 2009 en un solo pago del principal,
a una tasa de interés anual ajustable, el monto original es de B/. 500,000.

_j Operacioén # 117610710, constituida con Banco General, S. A. originalmente ¢l 28 de
agosto de 2006, con fecha de vencimiento en marzo de 2009 en un solo pago del principal,
1 a una tasa de interés anual ajustable, el monto original es de B/. 500,000.
Las dos operaciones con Banco General, S. A. estan respaldadas por una Stand By Letter of
Credit por B/.1,000,000 emitida por Global Bank Corporation.

Generadora Pedregalito, S.A.

L Préstamo otorgado por Global Bank Corporation por B/.1,950,000 con garantia de prenda
mercantil sobre el 100% de las acciones emitidas, y fianzas cruzadas de Panama Power
Holdings, Inc. y subsidiarias.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

12, Préstamos por Pagar (Continuacion)

13.

Generadora Rio Chico, S. A.
Préstamo otorgado por Global Bank Corporation por el monto de B/.700,000 con garantia

de prenda mercantil sobre el 100% de las acciones emitidas, y fianzas ¢ruzadas de Panama
Power Holdings, Inc. y subsidiarias.

Acciones de Capital

Las acciones comunes y preferidas son clasificadas como patrimonio. Las acciones de
capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion recibida por el Grupo.
Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es reconocido como un cargo
al patrimonio y reportado en el balance general como accionies de tesoreria.

Acciones Comunes

El niimero total de acciones comunes autorizadas es de 12,500,000 acciones con valor
nominal de B/.1 cada una. Al 31 de diciembre de 2009, el Grupo tiene emitidas un total de
8,388,000 acciones, las cuales se encuentran parcialmente pagadas.

Los tenedores de las acciones comunes tendran derecho a recibir dividendos de tiempo en
tiempo, de fondos legalmente disponibles para ello, cuando éstos sean declarados y pagados
por la Junta Directiva del emisor. Los tenedores de las acciones comunes tienen derecho a
elegir un nlimero minoritario de los miembros de la Junta Directiva del emisor.

Las acciones comunes conferiran derecho de voto a sus tenedores. Cada accidén comin
confiere derecho a un voto.

Mientras las acciones comunes no hayan sido listadas en una bolsa de valores autorizada
para operar en la Reptblica de Panama4, ningtin accionista podra vender, ceder, traspasar o
de cualquier manera enajenar sus acciones comunes sin el consentimiento previo de la
Junta Directiva.

El Grupo no tendrd la obligacién de redimir las acciones comunes; sin embargo, podrd
redimir o comprar todas las acciones comunes de un tenedor de acciones en caso de que (1)
el tenedor incumpla con su obligacién de hacer sus contribuciones de capital acordadas (ii)
el tenedor haga un traspaso no permitido de sus acciones comunes o (iii) se produzca un
cambio no permitido de propietario.

23-



Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

13.  Acciones de Capital (Continuacion)

Suscripcion de Acciones Comunes

De conformidad con el prospecto informativo de oferta publica de acciones comunes del
Grupo, al 31 de diciembre de 2009, el Grupo mantenia suscripcién de acciones comunes
por un total de 8,388,000 acciones a un precio de B/.10 cada una. Los fondos netos,
producto de esta emision serén utilizados por el Grupo principalmente para la adquisicién,
construccion, desarrollo, explotacién y/o operacion de proyectos de energia eléctrica en la
Repiblica de Panama.

]
3

i

Cada suscriptor de acciones celebré un contrato de suscripcién mediante el cual se
compromete a suscribir una cantidad de acciones al precio fijo de oferta. Los pagos
remanentes por el saldo no cubierto a la emision de las acciones seran cancelados de
U conformidad con los requerimientos de la Junta Directiva del Grupo. Al 31 de diciembre

de 2009, el Grupo mantenia cuentas por cobrar por B/.35,189,855 en concepto de la
suscripeion de acciones que se desglosa a continuacidn:

2009 2008
U Valor de suscripeién de acciones comunes B/. 83,880,000 B/. 83,880,000
Monto cobrado hasta el 31 de diciembre (48.690,145) (28,935.454)
D Suscripciones por cobrar B/. 35.189.855 B/. 54,944,546

Al 31 de diciembre de 2009, el excedente en valor de suscripcién de las acciones comunes
es el siguiente:

2009 2008
U Valor de suscripcidn de acciones comunes B/. 83,880,000 B/. 83,880,000
Costos directos de emisién de acciones comunes {(23,988) (23,988)
U Valor nominal de acciones comunes emitidas (8.388.000) (8.388.000)
Excedente en valor de suscripcion de
acciones comunes B/. 75.468.012 . 75,468,012

Acciones Preferidas

El mimero total de acciones preferidas autorizadas es de 2,500,000 acciones sin valor
nominal. Al 31 de diciembre de 2009, el Grupo habia emitido 1,000,000 de acciones
preferidas. Mediante Escritura Pablica No. 871 del 13 de enero de 2010 se autorizé el
aumento del ntimero total de acciones preferidas autorizadas a 3,750,000 acciones sin valor
nominal.

-24-
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

3

13.  Acciones de Capital (Continuacién)

14.

Acciones Preferidas (continuacién)

Las acciones preferidas no tienen derecho a recibir dividendos anuales, excepto por un
dividendo nominativo no acumulativo de B/.1, el cual podra ser distribuido a la clase como
grupo. Las acciones preferidas, sin embargo, si tendran derecho a participar en las
distribuciones que se hagan en el momento de la liquidacion o disolucién del emisor, una vez
los tenedores de las acciones comunes hubiesen recibo el equivalente de sus contribuciones de
capital.

Cada accion preferida ofrece a su tenedor el derecho a un voto en las Asambleas de
Accionistas. Las acciones preferidas fueron disefiadas para mantener cierto control sobre las
decisiones trascendentales del emisor.

Las acciones preferidas serdn convertidas en acciones comunes a razon de una accién comim
por cada accién preferida, dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha en que la Junta
Directiva determine que los tenedores de acciones comunes han recibido una suma igual a las
contribuciones que se hubiesen comprometido a hacer en el contrato de suscripcion (menos
cualquier reduccién posterior acordada de dichas contribuciones) como aportes de capital

_ original por sus acciones comunes, bien sean mediante distribucién de dividendos, mediante

la recompra de sus acciones comunes por parte del emisor, mediante pagos en liquidacién o
mediante otra forma. No obstante lo anterior, los tenedores de las acciones preferidas al
momento de la conversion retendran, cada uno, una accidn preferida.

Adquisicion de Subsidiarias
El 11 de septiembre de 2008, el Grupo, indirectamente a través de una subsidiaria de la cual

es accionista mayoritaria, celebré un acuerdo de fusién por absorcion con la empresa
Inversiones La Manguera, S. A., en el cual sobrevive esta dltima.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

14. Adquisicién de Subsidiarias (Continuacién)

De acuerdo al balance de apertura y convertido al tipo de cambio de colones a dolares
prevaleciente al 30 de septiembre de 2008, esta transaccion resulté en una minusvalia neta
como se detalla a continuacién:

Efectivo ~ B/. 653,313
Cuentas por cobrar 343,489
Propiedad, planta y equipo 11,910,009
Otros activos . 29,436
Cuentas por pagar - comerciales (145,345)
Intereses por pagar (52,217)
Préstamos por pagar (7.475.917)
Activos netos adquiridos : {5262
Total de la consideracién en la compra B/. 4,125,000
Efectivo adquirido en subsidiaria 653.313
Flujo de caja neto desembolsado en adquisicién ..3.471.68

El detalle de los activos netos adquiridos y la plusvalia se presentan a continuacion:

Montos considerados en la compra:

Total de consideracion en la compra ‘ B/. 4,125,000
Valor inicial de activos netos adquiridos (5.262.768)
Minusvalia B/, (1,137,768

Esta minusvalia fue registrada en el estado de resultados como otros ingresos en el periodo
que termind al 31 de diciembre de 2008.

Durante ‘el 2007 el Grupo realizd la adquisicién de varias sociedades con concesiones
otorgadas ¢ en proceso de ser gestionadas, para desarrollar proyectos de energia eléctrica a
ser comercializada dentro del Sistema Nacional Interconectado de energia eléctrica (“SIN”).

Al 31 de diciembre de 2009, el Grupo reconocié una pérdida por deterioro de plusvalia
correspondiente a Generadora El Ladrillo, S. A. y Green Leaf International Investment, Inc.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

14. Adquisicién de Subsidiarias (Continuacion)

15.

El movimiento de la plusvalia para el periodo es el siguiente:

Saldo al inicio del perfodo ' B/. 3,605,755
Menos pérdida por deterioro (1,134,599)
Disolucion de sociedades (167.158)
Saldo al final del periodo B/, 2.303,998

Compromisos y Contingencias

Al 31 de diciembre de 2009, aseguradoras y bancos locales habian emitido fianzas y cartas
de garantias bancarias por un total de B/.1,894,708 para respaldar obligaciones del Grupo y
sus subsidiarias como parte del giro de negocio.

Las siguientes subsidiarias poseen derecho de concesién otorgado por la Autoridad
Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) para la construccién, instalacién, operacion y
mantenimiento de plantas de generacién hidroeléctrica, y tienen ademas emitidas por una
aseguradora local Fianzas de Cumplimiento a favor de la ASEP y/o Contraloria General de
]Ja Repiblica, tal como lo requieren los contratos de concesién, como se detalla a
continuacidn:

Monto de
.Subsidiaria Planta la fianza
Generadora Pedregalito, S. A. Pedregalito 1 125,000
Hidroméaquinas de Panama, S. A. Cochea 1 50,000
Generadora Alto Valle, S. A. Cochea 2 65,000
Caldera Power, Inc. Caldera : _ 55,000

La signiente empresa esti en proceso de obtener por parte de la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos la concesion para el desarrollo del proyecto hidroeléctrico:

Monto de
Subsidiaria Planta " la fianza
Generadora Rio Chico, S. A. Pedregalito 2 -
27-
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

15.

Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Las empresas Generadora El Ladrillo, S.A. y Green Leaf International Investment, Inc., les
fue denegada la concesién para el desarrollo de proyectos hidroeléctricos, por lo cual las
mismas fueron disueltas en julio de 2009.

- Global Bank Corporation emitié por cuenta de Panama Power Holdings, Inc. dos cartas de

garantia bancarias, las cuales ascienden a la suma de US$1,250,000 mds intereses, para
respaldar obligaciones de su subsidiaria Inversiones La Manguera, S. A.

Contingencia.
La subsidiaria Inversiones La Manguera, S.A., mantiene un proceso ordinario agrario, y su
estado a la fecha de este informe es el que se detalla:

Proceso 03 144 298 AG, presentado en agosto del afio 2003 ante el Juzgado Agrario de San
Carlos, en contra de Inversiones La Manguera, S. A. en el cual el actor José Antonio
Méndez demandaba a la empresa por una suma estimada de 37,698,000 colones,
equivalente aproximadamente a B/.70,000.

La empresa realizo la apelacion en primera instancia, realizdndose un proceso de peritaje y
pruebas. En agosto del 2007, se emite la sentencia condenando a la empresa, misma que
indicaba que los montos deberian ser determinados en ejecucidn de sentencia.

Posteriormente, se interpone recurso de apelacién ante el Segundo Circuito Judicial de San
José, el cual mediante el fallo de segunda instancia 047-F-08 de junio 2008, confirmo la
sentencia en todos sus extremos. Como tltima accién se apela en Casacién ante la Sala
Primera de la Corte Supera de Justicia en julio 2008, dicha sala confirma la sentencia en
febrero 2009.

El demandante interpone la ejecucién de sentencia con base en nuevos célculos, tomados de
un peritaje privado que triplica la demanda original. Como parte de dicha accidn, se decreta
embargo sobre las cuentas de la empresa por un monto de 114 millones de colones,
equivalentes aproximadamente a B/.200,000, fondos que se encuentran en depdsito judicial
hasta que se logre acordar un monto razonable de la demanda.

Inversiones La Manguera, S. A. contest la demanda de ejecucion de sentencia, solicitando

la prueba pericial idénea que permita cuantificar el monto real que debe ser resarcido al
actor y que estimamos debe ser una suma cercana a la que el actor demandd inicialmente.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2009

15.

16.

Compromisos y Contingencias (Continuacién)

La empresa tiene constituida una reserva para este caso por un monto aproximado a
B/.70,000. Contractualmente, cualquier monto en exceso de esta cantidad deberd ser
absorbido por los socios anteriores.

A la fecha de emisién de los estados financieros, la Empresa firmé un acuerdo con el
demandante por B/.125,000 y obtuvo por parte del Juzgado Agrario de San Carlos un
finiquito sobre el caso. Los fondos de dep6sito judicial en exceso de esta cantidad fueron -
devueltos a la Empresa.

Convenios Suscritos

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza en Costa
Rica, se detallan a continuacion:

Contrato de Servicios Ambientales
Suscrito con la Asociacién Conservacionista de Monteverde. Las principales clausulas son:

~ Pago de un canon de US$3 ddlares por hectirea por afio (3,000 hectéreas), en el
periodo de construccion.

- Durante el periodo de produccién pagara el siguiente canon:

- Primer afio: US$8 por hectarea por afio.

- Segundo afio: U$9 por hectérea por afio.

- Tercero y cnatro afios: US$10 por hectérea por afio.

- A partir del quinto afio se calculara con la formula incluida en el contrato

Contrato _de Compra-Venta _de Energia con el Instituto Costarricense de Electricidad
(I.C.E.)

Inversiones La Manguera, S. A. suscribié un contrato de Compra - Venta de Energia
Eléctrica con el Instituto Costarricense de Electricidad (I.C.E.) el 30 de septiembre de 1997.
Este contrato entré en vigencia a partir de su ratificacion por parte de la Autoridad
Reguladora de Servicios Publicos (ARESEP) y tiene una vigencia de 15 afios a partir de la
entrada en operacion comercial de la central, prorrogables por acuerdos entre las partes.
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16. Convenios Suscritos (Continuacion)

17.

La totalidad de las ventas del proyecto Hidroeléctrico La Esperanza se realizan al 1.C.E. el
cual estd obligado por el Contrato de Compra-Venta firmado con el proyecto a comprar y
pagar la totalidad de la energia que entregue el proyecto a excepcién del periodo
comprendido entre las 21 horas de un dia hasta las 5 horas del dia siguiente, durante las
cuales el I.C.E. se reserva el derecho de adquirir la energia o potencia que el proyecto tenga
disponible. En este caso el I.C.E., comunicard al proyecto, el periodo o cuando se
presenten condiciones hidrolégicas especiales en las cuales comprari energfa durante el
periodo mencionado.

Cooperativa de Electrificacién-Rural de San Carlos, RT.. (COQPELESCA. RL.)

Se suscribi6é un contrato de prestacion de servicios con COOPELESCA, R.L. para el peaje
por trasiego de la energia hidroeléctrica.

Contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito
Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 1 en la
Republica de Panamé, se detallan a continuacién y suman un valor de B/.51.0 millones:

Acuerdo con Hidrdulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la Obra Civil del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito. El Acuerdo tiene un
periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y
construccion. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Generadora Pedregalito garantizando el cumplimiento por parte del Grupo, hasta un 30%
del valor del contrato.

Acuerdo con la empresa Hidréulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra),
para el Disefio, Fabricacién, Montaje, Pruebas y Puesta en Servicio de los Equipos
Electromecdanicos Principales del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito.

Contrato con la empresa O tek Internacional, S. A. para el Suministro de Tuberia de GRP.
Posterior al cierre de estos estados financieros, la subsidiaria Generadora Rio Chico, S.A.

ha suscrito contratos por un total de $26.1 millones para la construccién de la central
hidroeléctrica Pedregalito 2.

Impuesto sobre la Renta

De conformidad con la Ley No.6 de 2 de febrero de 2005, se realizaron algunos cambios al
régimen tributario, entre ellos, el Articulo 699 del Cddigo Fiscal, el cual indica que las
personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%)
sobre la que resulte mayor entre:

1) La renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo I del
Libro Cuarto del Codigo Fiscal,
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17. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

2) Larenta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el noventa
-y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%), del total de ingresos gravables.

& En el caso, de que por razén del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en

pérdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
- elevar una solicitud ante la Direccion General de Ingresos de no aplicacion del impuesto
. minimo alterno y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la renta en base al
método tradicional.

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compafifas estdn sujetas a revision por
las autoridades fiscales por los tres Gltimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2009.

De acuerdo a la Ley 45 del afio 2004 que “Establece un régimen de incentivos para el

ﬁ fomento de sistemas de generacién hidroeléctrica y de otras fuentes nuevas, renovables y
- limpias, y dicta otras disposiciones”, las compafilfas dedicadas a las actividades de
. generacién en los términos expuestos en la Ley, gozardn de los siguientes beneficios.
i fiscales:

N

™ - Exoneracién del impuesto de importacién, aranceles, tasas, contribuciones y
! gravémenes que pudiesen causarse por la importacién de equipos, maquinas, materiales,
- repuestos y demés que sean necesarios para la construccién, operacién y mantenimiento
] de sistemas de generacion.

- Dichas compafifas podrdn optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente
hasta el 25% de la inversién directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccion
de toneladas de emisién de diéxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesion; el cual podra ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afios contados a partir de la entrada en operacién comercial del proyecto,
siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales
establecidos en otras leyes.

El impuesto sobre la renta corresponde a Inversiones La Manguera, S.A. El resto de las
U subsidiarias no estan en operacién; en consecuencia, no generan impuesto sobre la renta en
' Panama.
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ANEXO 5

ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS DEL EMISOR AL 30 DE JUNIO DE 2011



Hydro Caisan, S. A.

Estados Financieros Interinos

30 de junio de 2011

"Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su
contenido serd puesto a disposicion del piblico inversionista y del
publico en general”
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Lisseth M, Herrera

CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO
C.P.A. N° 5178

A LA JUNTA DIRECTIVA
HYDRO CAISAN, S A.

Los estados financieros interinos de Hydro Caisan, S.A. al 30 de junio de 2011,
incluyen el balance general, el estado de resultados, el estado de cambios en el
patrimonio y flujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, y un resumen de
las politicas contables significativas y otras notas explicativas.

La administracion de la Companhia es responsable por la preparacion y presentacion
razonable de estos informes.

En mi revision, los estados financieros interinos antes mencionados al 30 de junio de
2011, fueron preparados conforme a las Normas Internacionales de Informacion
Financieras (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB).

f%sseih . Herrera Gec
CPA No. 5178

26 de agosto de 2011
Panamad, Rep. de Panama



Hydro Caisan, S. A.

Balance General Interino
30 de junio de 2011

Activos
Activos circulantes
Efectivo

Otros activos — porcion circulante (Nota 5)
Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad, planta y equipo (Nota 4)

Otros activos — porcién no circulante (Nota 5)

Total de activos no circulantes
Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista

Pasivos circulantes

Préstamo por pagar (Nota 6)
Cuentas por pagar (Nota 7)

Otros pasivos

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar accionista

Total de pasivos
Compromisos (Nota 8)

Patrimonio del accionista

Acciones comunes sin valor nominal; acciones

autorizadas 20,040; todas emitidas y en circulacién
Capital adicional pagado
Déficit acumulado

Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

30 de junio de 31 de diciembre de
2011 2010
(No Auditado) (Auditado)

B/. 6,293 B/. 25,220
9,637,183 7,249,070
9,643,476 7,274,290
22,854,452 10,767,327
9,589,138 5,917,145
32,443,590 16,684,472

B/. 42,087,066 B/. 23,958,762

B/. 6,800,000 B/. 6,100,000

662,909 1,303,598

336,441 -

7,799,350 7,403,598
29,573,421 10,761,409
37,372,771 18,165,007
10,000 10,000
6,000,000 6,000,000
(1,295,705) (216,245)
4,714,295 5,793,755

B/. 42,087,066 B/. 23,958.762

Las notas en las paginas 6 a 12 son parte integral de estos estados financieros interinos.
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Hydro Caisan, S. A.

Estado de Resultados Interino

Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2011

Gastos de Operacion
Honorarios profesionales
Gastos bancarios
Impuestos varios

Otros gastos

Pérdida neta

2011
(No Auditado)

B/. 5,010
100

60,661
1.013.689

1.079.460

B/. 1.079.460

2010
(No Auditado)
B/. -
213.576
213.576
B/. 213,576

Las notas en las paginas 6 a 12 son parte integral de estos estados financieros interinos.

3-



Hydro Caisan, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista Interino
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2011

Capital
Acciones Adicional Déficit
Comunes Pagado Acumulado Total
Saldo al 31 de diciembre de 2009
(No Auditado) B/. 10,000 B/. - B/. - B/. 10,000
Capital pagado en exceso - 6,000,000 - 6,000,000

Pérdida neta

- - (213.576) (213.576)

Saldo al 30 de junio de 2010

(No Auditado) B/.

10,000 B/.6.000.000 B/. (213.576) B/.5.796.424

Saldo al 31 de diciembre de 2010

(Auditado) B/.

Pérdida neta

10,000 B/.6,000,000 B/. (216,245) B/.5,793,755

- - (1,079.460) _ (1,079.460)

Saldo al 30 de junio de 2011

(No Auditado) B/.

10,000 B/.6,000,000 B/.(1.295.705)B/.4.714.295

Las notas en las paginas 6 a 12 son parte integral de estos estados financieros interinos.
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Hydro Caisan, S. A.

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo Interino
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2011

2011
(No Auditado)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Pérdida neta B/. (1,079,460)
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacion:

2010
(No Auditado)

B/.  (213,576)

Descarte de construcciones en proceso - 693,508
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Aumento en otros activos (6,060,106) -
Aumento en cuentas por pagar accionista 18,812,012 911,951
Aumento en otros pasivos 336,441 (2,391,883)
Disminucién en cuentas por pagar (640,689) -
Efectivo neto provisto por las actividades
de operacion 11,368,198 (1,000,000)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Efectivo utilizado en las actividades de inversion -
propiedad, planta y equipo (12,087,125) -
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Producto del aporte de capital - 6,000,000
Financiamiento recibido a través de préstamos bancarios 700,000 -
Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento 700,000 6,000,000
Disminucidn neta en el efectivo y equivalentes de efectivo (18,927) 5,000,000
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 25,220 -
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo B/. 6.293 B/. 5.000.000

Las notas en las paginas 6 a 12 son parte integral de estos estados financieros interinos.
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Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos
30 de junio de 2011

1. Informacion General

Hydro Caisén, S. A. (la “Compaiiia”) fue constituida el 7 de junio de 2001, mediante
Escritura Publica N0.5390 de acuerdo con las leyes de la Republica de Panamd. Su
principal actividad es llevar a cabo el negocio de generacién de energia eléctrica. La
Compaififa es una subsidiaria 100% de Panama Power Holdings, Inc. a partir de septiembre
de 2010.

La Compaiia posee contrato de concesion otorgado por la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP) con fecha de refrendo por parte de la Contraloria General de la
Republica del 12 de noviembre de 2002, el cual otorga derecho para la construccion,
instalacién, operacion y mantenimiento de la planta de generacion hidroeléctrica El Alto.
La Compafiia mantiene fianza de cumplimiento a favor de la ASEP y/o Contraloria General
de la Repiblica, por un monto de B/.240,000. La Compaiiia mantiene el soporte financiero
de la tenedora Panama Power Holdings, Inc. para realizar sus operaciones. Durante el
periodo 2011 y 2010, la Compaifiia solamente refleja gastos y costos de operacion.

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Avenida Samuel Lewis, Torre
HSBC, Piso 11, en la Ciudad de Panamad, Reptblica de Panama.

Estos estados financieros interinos fueron aprobados para su emisién por la Administracion
el 26 de agosto de 2011.

2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparaciéon de los estados
financieros interinos se presentan a continuacion. Estas politicas contables fueron
utilizadas consistentemente con el periodo anterior, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion
Estos estados financieros interinos han sido preparados de acuerdo con la Norma
Internacional de Contabilidad No.34, Informacién Financiera Interina.

La preparaciéon de los estados financieros interinos de conformidad con NIIF requiere el
uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas. = También, requiere que la
Administracion use su juicio en el proceso de la aplicacioén de las politicas de contabilidad
de la Compafifa. La Compaiiia no mantiene supuestos y estimaciones significativas para
los estados financieros interinos.



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos
30 de junio de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)
Base de Preparacion (continuacion)

Norma y revision de norma que aiun no son efectivas y no han sido adoptadas con
anticipacion por la Compaiiia

- NIIF 9, "Instrumentos financieros", emitida en noviembre de 2009. Esta norma es el
primer paso en el proceso de sustituir la NIC 39, "Instrumentos financieros:
reconocimiento y medicién". La NIIF 9 introduce nuevos requisitos para la
clasificacion y medicion de los activos financieros y es probable que afecte la
contabilidad de los activos financieros. La norma es aplicable a partir del 1 de enero de
2013. La Compaiiia adoptard esta norma a partir de su vigencia y estd en proceso de
evaluacion del impacto en los estados financieros.

- Revision de la NIC 24 (revisada), "Revelaciones sobre partes relacionadas", emitida en
noviembre de 2009. Reemplaza a la NIC 24, "Revelaciones sobre partes relacionadas",
publicado en el 2004. La NIC 24 (revisada) es obligatoria para los ejercicios que
comiencen a partir del 1 de enero de 2011. La Compaiia adoptard esta norma a partir
de su vigencia y considera que la misma no tendra efecto material en las operaciones de
la Compaiia.

Efectivo
Para propésitos del estado de flujos de efectivo, la Compaiiia considera como efectivo, los
depdsitos en bancos.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee dinero, bienes o
servicios directamente a un deudor sin la intencién de negociar la cuenta por cobrar. Las
cuentas por cobrar generalmente tienen entre 30 a 90 dias de vencimiento y son clasificadas
dentro de los activos circulantes.

Propiedad, Planta y Equipo
La propiedad, planta y equipo estdn valorados al costo de adquisicién menos depreciacion
acumulada y cualquier ajuste por deterioro.

Las erogaciones son capitalizadas solamente cuando aumentan los beneficios econdmicos
del activo. Todas las demds erogaciones se reconocen en el estado consolidado de
resultados en la medida que se incurren.

El terreno no se deprecia. Los valores residuales de los activos y las vidas ttiles son
revisados, y ajustados si es apropiado, a cada fecha del balance general.



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos
30 de junio de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Propiedad, Planta y Equipo (continuacion)
El valor en libros de un activo es rebajado inmediatamente a su monto recuperable si el
valor en libros del activo es mayor que su monto recuperable estimado.

Las ganancias o pérdidas en disposiciones son determinadas comparando el producto con el
valor en libros y son reconocidas en el estado de resultados.

Construccion en Proceso

La construccién en proceso corresponde a los desembolsos por estudios y costos
directamente atribuidos al proyecto. Los costos del proyecto son capitalizados cuando la
obra estd terminada.

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar son reconocidas inicialmente al valor razonable y subsecuentemente
medidas al costo amortizado.

Préstamos por Pagar

Los préstamos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de costos incurridos
en la transaccion. Los préstamos son subsecuentemente presentados al costo amortizado;
cualquiera diferencia entre el producto y el valor de redencién es reconocida en el estado de
resultados sobre el periodo del préstamo utilizando el método efectivo de intereses. Los
préstamos son clasificados como pasivos circulantes y pasivo a largo plazo, de acuerdo a su
fecha de vencimiento.

Los costos de financiamiento incurridos por la construccién de cualquier activo que
califique son capitalizados durante el periodo de tiempo que sea requerido para completar y
preparar el activo para su uso previsto. Otros costos de financiamiento son llevados a
gasto.

Acciones de Capital
Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion
recibida por la Compaiia.

Unidad Monetaria

Los estados financieros interinos estdn expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de
la Reptblica de Panama4, la cual esta a la par con el délar (US$) de los Estados Unidos de
América. El délar (US$) circula y es de libre cambio en la Reptblica de Panama.



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos
30 de junio de 2011

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compafiia estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros:
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés), riesgo de crédito y riesgo de
liquidez.

Riesgo de Crédito

La Compaiiia no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. La Compaiiia
tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente. Estos factores entre otros, dan por
resultado que la exposicion de la Compaifiia a cuentas incobrables no es significativa.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compaiiia sustancialmente
independiente de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compaiia no tiene activos
importantes que generen interés, excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Liquidez

La Compaiiia estd en la fase de construccion del proyecto hidroeléctrico El Alto, para ello
requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Los flujos
requeridos a invertir en el proyecto son cubiertos con el soporte financiero de la tenedora, y
financiamiento bancario.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaifiia por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio
son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es significativo.

Menos de Mas de
1 Afio 1 Aiio

30 de junio de 2011 (No Auditado)
Préstamos por pagar B/. 6,800,000 B/. -
Cuentas por pagar 662,909 -
Cuentas por pagar - accionista - 29,573,421
31 de diciembre de 2010 (Auditado)
Préstamos por pagar B/. 6,100,000 B/. -
Cuentas por pagar 1,303,598 -
Cuentas por pagar - accionista - 10,761,409

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compaiiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compaififa para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura éptima de
capital que reduzca el costo de capital.



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

30 de junio de 2011

4. Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo se presentan a continuacion:

Saldo al 31 de diciembre de 2009

(No Auditado)

Adiciones, neto

Saldo al 31 de diciembre de 2010

(Auditado)
Adiciones, neto

Saldo al 30 de junio de 2011
(No Auditado)

Construccion
Terreno en Proceso Total
B/. 42,682 B/. 2,868,839 B/. 2,911,521
- 7,855,806 7,855,806
42,682 10,724,645 10,767,327
130,000 11,957,125 12,087,125
B/ 172,682 B/. 22,681,770 B/. 22,854,452

Los intereses y comisiones bancarias capitalizados del proyecto al 30 de junio de 2011

asciende a B/.559,431.

5. Otros Activos

Los otros activos se detallan de la siguiente manera:

Adelanto a obra en construccion
Adelanto en compras de terreno

Menos porcion circulante

Porcion no circulante

30 de junio de 31 de diciembre de

2011 2010
(No Auditado) (Auditado)

B/. 19,178,277 B/. 13,149,211

48,044 17,004

19,226,321 13,166,215

9,637,183 7,249,070

B/. 9,589,138 B/ 5,917,145

-10-



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos
30 de junio de 2011

6. Préstamo por Pagar
El préstamo por pagar se presenta a continuacion:

30 de junio de 31 de diciembre de
2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
Banco General, S. A.
Linea de crédito rotativa con plazo de 6
meses, que devenga una tasa de interés del 7% B/.  6.800.000 B/. 6.100,000

Préstamo constituido con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.25,000,000 para financiar la construccién de la central hidroeléctrica El Alto. Esta
facilidad de crédito esta respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100% de las
acciones emitidas de Hydro Caisén, S. A. y fianza solidaria de su accionista Panama Power
Holdings, Inc.

7.  Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

30 de junio de 31 de diciembre de

2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
Contratistas B/. 662,909 B/. 1,302,982
Otros - 616

B/. 662,909 BL 1,303,598

8. Compromisos

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto El Alto en la Reptblica de Panama, se
detallan a continuacion y superan los B/.135 millones:

- Acuerdo con Hidrdulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico El Alto. El Acuerdo tiene un
periodo de construccién de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y
construccion. Este acuerdo deberd estar respaldado por un aval bancario emitido a
favor de Hydro Caisan, S. A. garantizando el cumplimiento por parte del Contratista,
hasta un 22.5% del valor del contrato.

- Acuerdo con Hidrdulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el disefio,
fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos electromecanicos
principales del Proyecto Hidroeléctrico El Alto. Este acuerdo deberd estar respaldado
por un aval bancario emitido a favor de Hydro Caisdn, S. A. garantizando el
cumplimiento por parte del Contratista, hasta un 22.5% del valor del contrato.

-11-



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos
30 de junio de 2011

8.

10.

Compromisos (Continuacion)

- Acuerdo con Constructora Seli Panamd, S. A., para la construcciéon del Tunel del
Proyecto Hidroeléctrico El Alto. El Acuerdo tiene un periodo de construccién de 20
meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y construccion. Este acuerdo
deberd estar respaldado por una garantia de anticipo de hasta el 20%, la cual sera
reducida conforme amortice el anticipo.

- Contratos de suministro de largo plazo de potencia y energia firmados en octubre de
2008 con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), y con
Elektra Noreste, S. A. (ENSA), que abarcan los periodos comprendidos de 2013 a
2022. El inicio del suministro tendra lugar el dia en que inicie pruebas o el dia de
entrada en Operacién Comercial de la planta. Al 30 de junio de 2011, estos contratos
estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Compaiiia Internacional
de Seguros, S. A. por las sumas de B/.965,788 (EDEMET) y B/.288,363 (ENSA).

Impuesto sobre la Renta

De acuerdo a la Ley No.45 del 2004, que “Establece un régimen de incentivos para el

fomento de sistemas de generacion hidroeléctrica y de otras fuentes nuevas, renovables y

limpias, y dicta otras disposiciones”, las compafifas dedicadas a las actividades de

generacion en los términos expuestos en la Ley, gozardn de los siguientes beneficios
fiscales:

- Exoneraciéon del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y
gravdmenes que pudiesen causarse por la importacion de equipos, madquinas,
materiales, repuestos y demds que sean necesarios para la construccién, operaciéon y
mantenimiento de sistemas de generacion.

- Dichas compaiias podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente
hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccion
de toneladas de emision de didéxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesidn; el cual podra ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afios contados a partir de la entrada en operacién comercial del proyecto,
siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales
establecidos en otras leyes.

Por los seis meses terminados al 30 de junio de 2011 y 2010, la Compaifiia no generé renta

gravable; en consecuencia, una provision para impuesto sobre la renta no fue requerida.

Eventos Subsecuentes
Mediante Escritura Piblica No.6369 del 18 de agosto de 2011 se celebrd el convenio de

fusion por absorcidn entre las sociedades Hydro Caisédn, S. A. y Rawlins Business, S.A. en
el cual ésta tltima desaparece al ser absorbida por Hydro Caisdn, S. A.

-12-
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