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Sociedad Anénima organizada de acuerdo con las Leyes de la Reptblica de Panama, debidamente inscrita en el Registro Publico, Seccion de
Micropeliculas (Mercantil), a la Ficha 340441, Rollo 57983, Imagen 92, y con sede en el piso 31, Edificio Credicorp Bank, Calle 50, Panama,

Republica de Panama.
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Bonos Corporativos

Oferta Publica de Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos”) de Bahia Las Minas Corp. (el “Emisor”) por un valor nominal total de hasta
Ciento Setenta y Cinco Millones de Délares (US$175,000,000), emitidos en titulos globales, en forma nominativa y registrada, sin cupones. Los
Bonos seran emitidos en tres series: la Serie A, por un valor nominal total de hasta Cien Millones de Ddlares (US$100,000,000), la Serie B-1 por
un valor nominal total de hasta Sesenta Millones de Délares (US$60,000,000) y la Serie B-2 por un valor nominal total de hasta Quince Millones
de Dolares (US$15,000,000) (cada una, una “Serie”). Los Bonos de la Serie A y Serie B-1 podran ser ofrecidos mensualmente, a pro rata entre
cada Serie, a partir del 20 de agosto de 2007. Los Bonos de la Serie B-2 podran ser emitidos y ofrecidos en una sola fecha a partir de junio de
2012, para repagar los préstamos del Tramo-B del Contrato de Préstamo de 29 de junio de 2005, celebrado entre el Emisor y los prestamistas
partes de dicho contrato. Los Bonos de la Serie A, Serie B-1 y Serie B-2 devengaran una tasa de interés equivalente a Libor tres (3) meses mas el
margen aplicable, seglin se describe en la Seccion III(A)(4): Tasa de Interés de este Prospecto Informativo. Los Bonos de la Serie A venceran en
la Fecha de Pago de Capital nimero cuarenta (40) de dichos Bonos. Los Bonos de la Serie B-1 venceran en la Fecha de Pago de Capital numero
cuarenta y ocho (48) de dichos Bonos. De llegar a emitirse, los Bonos de la Serie B-2 venceran a mas tardar el 30 de diciembre de 2021. Los
intereses devengados sobre los Bonos seran pagados a los tenedores de los Bonos en los dias 10 de enero, abril, julio y octubre de cada afio, segiin
se describe en mas detalle en la Seccion IITA(5): Computo y Pago de Interés. El pago de capital de la Serie A, Serie B-1 y Serie B-2 se efectuara
de acuerdo a una tabla de amortizacion presentada en la Seccion III(A)(7): Pago de Capital de este Prospecto Informativo. Los Bonos podran ser
redimidos anticipadamente por el Emisor, parcial o totalmente, segun se describe en la Seccion I1I(A)(9): Redencion Anticipada de este Prospecto
Informativo.

Los Bonos constituyen obligaciones garantizadas, no subordinadas del Emisor, con la misma prioridad de pago entre ellos. Los Bonos
estaran garantizados por gravamenes de primera prioridad, constituidos sobre ciertos bienes muebles e inmuebles del Emisor y sobre el
51% de las acciones comunes Clase A del Emisor, emitidas y en circulacién. Adicionalmente, el Emisor cedera al Fiduciario
sustancialmente todos los activos y derechos no gravados del Emisor, presentes y futuros, hasta el maximo grado permitido por ley, para
el beneficio de los tenedores de los Bonos y de otros beneficiarios del fideicomiso. (Ver Seccion IIIG: Descripcion de Garantias).

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100% *

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL
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.

Los Bonos no han sido registrados conforme a la Ley de Titulos Valores de 1933 de los Estados Unidos, como ha
sido modificada, ni conforme a ninguna ley de titulos valores estatal de los Estados Unidos. En consecuencia, se
ofreceran y venderan tinicamente fuera de Estados Unidos, de acuerdo con la Regulacion S de la Ley de Titulos
Valores Estadounidense (“Regulacion S”). Para una mayor descripcion sobre ciertas restricciones sobre las
transferencias de los Bonos, véase “Descripcion de la Oferta—Mercado”.

Denominacion Precio al publico Comisiones y Gastos Monto neto al Emisor
Por Unidad US$1,000.00 US$4.84 US$995.15
Emision US$175,000,000.00 US$848,350 US$174,151,650

* Oferta inicial mas intereses acumulados. Precio inicial sujeto a cambios. Ver Seccion IIIA.
EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. ESTA
AUTORIZACION NO IMPLICA SURECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Fecha de Oferta: 20 de agosto de 2007
Fecha de Impresion: 20 de agosto de 2007
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I RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Emisor:

Titulo y Monto de la Emisién :

Fecha de Oferta, Tasa de Interés
y Fecha de Vencimiento:

Bahia Las Minas, Corp. (en adelante, el “Emisor”).

Bonos Corporativos (en lo sucesivo, los “Bonos”) hasta por Ciento
Setenta y Cinco Millones de Dolares (US$175,000,000.00), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América (en lo sucesivo, “Dolares”),
en tres series (en lo sucesivo, la “Emision”): (i) la Serie A por un valor
nominal total de hasta CIEN MILLONES DE DOLARES
(US$100,000,000), (ii) la Serie B-1 por un valor nominal total de hasta
SESENTA MILLONES DE DOLARES (US$60,000,000) y (iii) la Serie
B-2 por un valor nominal de hasta QUINCE MILLONES DE DOLARES
(US$15,000,000) (cada una, una “Serie”). Los Bonos de la Serie A y de
la Serie B-1 seran ofrecidos, segiin los requerimientos de fondos del
Emisor, mensualmente, a pro rata entre cada serie. Los Bonos de la Serie
B-2 seran emitidos y ofrecidos en una sola fecha, a partir de junio de
2012, para repagar los préstamos del Tramo-B (los “Préstamos Tramo-
B”), otorgados al Emisor bajo un contrato de préstamo celebrado el 29 de
junio de 2005 (el “Contrato de Préstamo), entre el Emisor, los
prestamistas partes de dicho contrato y Banco General, S.A., como agente
administrativo, si el Emisor no logra acordar una extension de la garantia
otorgada por la Republica de Panamé respecto de dichos Préstamos
Tramo-B. El valor nominal de la emision representa uno punto cincuenta
y seis (1.56) veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2007.

Los Bonos de la Serie A y de la Serie B-1 seran ofrecidos mensualmente
por el Emisor, segun los requerimientos de fondos del Emisor, a partir del
20 de agosto de 2007, (en adelante, la “Primera Fecha de Oferta,” y cada
fecha de oferta subsiguiente, una “Fecha de Oferta”). El Emisor notificara
cada Fecha de Oferta oportunamente a la Comision Nacional de Valores y
a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., a mas tardar un (dia) antes de
dicha fecha. La fecha en que el Emisor reciba el pago correspondiente a
los Bonos ofrecidos en la Primera Fecha de Oferta se denominara la
“Fecha de Liquidacion Inicial,” y cada fecha de liquidaciéon subsiguiente,
una “Fecha de Liquidacion” (ver seccion III(A): Detalles de la Oferta).

Los Bonos de la Serie A devengaran una Tasa de Interés anual equivalente
a Libor tres (3) meses mas un margen de tres por ciento (3.00%), desde la
Fecha de Liquidacion Inicial hasta la Fecha de Pago de Interés
inmediatamente siguiente a la fecha en que se cumplan las condiciones
estipuladas en los Bonos para que se considere terminada la construccion,
(la “Fecha de Terminacion de la Construccién’) de un nuevo proyecto de
conversion a carbon de unidades de vapor del Emisor de 120MW (el
“Proyecto”) y, de alli en adelante, una Tasa de Interés equivalente a Libor
tres (3) meses mas un margen que fluctuara entre dos punto cincuenta por
ciento (2.50%) y tres por ciento (3.00%) hasta la Fecha de Vencimiento de
la Serie A. Los Bonos Serie A venceran en la Fecha de Pago de Capital
numero cuarenta (40) de dichos Bonos (la “Fecha de Vencimiento Serie
A”) (ver seccion I1I(A)4: Tasa de Interés).

Los Bonos de la Serie B-1 devengaran una Tasa de Interés anual
equivalente a Libor tres (3) meses mas un margen de tres por ciento
(3.00%) desde la Fecha de Liquidacion Inicial hasta la Fecha de Pago de
Interés inmediatamente siguiente a la Fecha de Terminacion de



Forma de los Bonos y
Denominaciones:

Pago de Capital e Intereses:

Respaldo y Garantia:

Construccion del Proyecto y, de alli en adelante, una Tasa de Interés
equivalente a Libor tres (3) meses mas un margen que fluctuara entre dos
punto setenta y cinco por ciento (2.75%) y tres punto veinticinco por
ciento (3.25%) hasta su Fecha de Vencimiento. Los Bonos de la Serie B-2
devengaran una Tasa de Interés anual equivalente a Libor tres (3) meses
mas un margen que fluctuara entre dos punto setenta y cinco por ciento
(2.75%) y tres punto veinticinco por ciento (3.25%) desde la Fecha de
Liquidacion Inicial de la Serie B-2 hasta su Fecha de Vencimiento. Los
Bonos Serie B-1 venceran en la Fecha de Pago de Capital ntimero
cuarenta y ocho (48) de dichos Bonos (la “Fecha de Vencimiento Serie B-
1”) y, de llegar a emitirse, los Bonos Serie B-2 venceran a mas tardar el 30
de diciembre del 2021s (la “Fecha de Vencimiento Serie B-2”) (ver
seccion III(A)4: Tasa de Interés).

La Fecha de Vencimiento Serie A, la Fecha de Vencimiento Serie-B-1y la
Fecha de Vencimiento Serie B-2, se denominaran en conjunto las “Fechas
de Vencimiento,” y las referencias a una “Fecha de Vencimiento” que se
utilicen en este Prospecto Informativo implicaran cualquiera de dichas
Fechas de Vencimiento, indistintamente (ver seccion III(A)3: Fecha de
Vencimiento).

Los Bonos seran emitidos en titulos globales y en forma nominativa,
registrada y sin cupones en denominaciones de Diez Mil Ddlares
(US$10,000.00) y sus multiplos. La cantidad de Bonos que se emitira en
cada Serie y en cada Fecha de Oferta dependera principalmente de las
necesidades del Emisor y de los costos y el avance de obra del Proyecto.

El capital de los Bonos sera pagado los dias 10 de enero, abril, julio y
octubre de cada afio (cada una, una “Fecha de Pago de Capital”), iniciando
en la Fecha de Pago de Capital inmediatamente siguiente a la Fecha de
Terminacion de la Construccion (la “Primera Fecha de Pago de Capital™),
y terminando en la Fecha de Vencimiento de los Bonos. Los pagos en
concepto de capital para cada Serie de Bonos seran por el valor nominal
de dichos Bonos y se haran de acuerdo a la tabla que se describe en la
seccion IIT (A)(7): Pago de Capital.

Los intereses devengados sobre los Bonos seran pagados a los tenedores
de los Bonos en (i) los dias 10 de enero, abril, julio y octubre de cada afio,
a partir de la Fecha de Liquidacioén correspondiente, o en caso de que esta
fecha no fuera una Fecha de Pago de Interés, a partir de la Fecha de Pago
de Interés inmediatamente precedente (o de la Fecha de Liquidacion
Inicial de no haber Fecha de Pago de Interés inmediatamente precedente)
hasta la Fecha de Vencimiento correspondiente y (ii) la Fecha de
Vencimiento (cada una, una "Fecha de Pago de Interés"). Si una Fecha de
Pago de Interés cayera en un dia que no fuera habil, dicha fecha se movera
al dia habil inmediatamente siguiente, al menos que dicho dia habil cayera
en el mes calendario siguiente, en cuyo caso la Fecha de Pago de Interés
se movera al dia habil inmediatamente precedente.

Los Bonos de esta Emision constituyen obligaciones garantizadas, no
subordinadas, del Emisor, con la misma prioridad de pago entre ellos y a
pari passu con las demdas obligaciones garantizadas, no subordinadas del
Emisor, salvo por aquellas obligaciones que gozan de prioridad por



Precio de Venta

Tratamiento Fiscal:

mandato de ley (por ejemplo, créditos fiscales y laborales y contribuciones
al seguro social). Los Bonos estaran garantizados por hipotecas
constituidas sobre ciertos bienes muebles e inmuebles del Emisor,
presentes y futuros, y por una prenda sobre el 51% de las acciones
comunes del Emisor pertenecientes a Suez Energy International
Luxembourg, S.A., sociedad organizada y existente bajo las leyes de
Luxemburgo, a favor de BG Trust Inc., una sociedad organizada y
existente bajo las leyes de la Republica de Panama, portadora de licencia
fiduciaria, en su capacidad de fiduciario (el “Fiduciario”) del fideicomiso
de garantia creado mediante el instrumento de fideicomiso de garantia que
sera celebrado entre el Emisor y el Fiduciario, para el beneficio de los
tenedores de los Bonos y de otros beneficiarios del fideicomiso (el
“Instrumento de Fideicomiso™). Adicionalmente, el Emisor cedera al
Fiduciario cualesquiera activos y derechos no gravados del Emisor,
presentes y futuros, hasta el maximo grado permitido por ley, incluyendo
sin limitacion, su licencia operativa y todas las autorizaciones y permisos
requeridos por ley para la operacion de su negocio, el producto de la
presente Emision y los derechos dimanantes de sustancialmente todos los
contratos, poélizas de seguros, fianzas, garantias, cartas de crédito,
depositos, cuentas por cobrar y cualesquiera otros activos del Emisor, para
el beneficio de los tenedores de los Bonos y de otros beneficiarios del
fideicomiso, segun se detalla en el Instrumento de Fideicomiso (ver
seccion III(G): Descripcion de Garantias).

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario al 100%
de su valor nominal mas los intereses acumulados, de haberlos, en
Dolares. Derechos bursatiles con respecto a los Bonos seran reconocidos
a favor de los respectivos compradores, en la Fecha de Liquidacion
correspondiente. En caso de que la Fecha de Liquidaciéon de un Bono sea
distinta a una Fecha de Pago de Interés o a la Fecha de Liquidacion
Inicial, al precio de venta del Bono se le imputaran y sumaran intereses
por los dias transcurridos desde la Fecha de Pago de Interés
inmediatamente precedente hasta la Fecha de Liquidacion del Bono, o
desde la Fecha de Liquidacion Inicial, si no hubiera una Fecha de Pago de
Interés inmediatamente precedente.

Ganancias de Capital: De conformidad con lo estipulado en el Articulo
269 del Decreto Ley N°1 del 8 de julio de 1999 y en la Ley No.18 del
2006, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto
complementario y del impuesto de dividendos, no se consideraran
gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la
enajenacion de los Bonos, siempre y cuando dichos valores estén
registrados en la Comision Nacional de Valores y la enajenacion de los
mismos se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Intereses: De conformidad con lo estipulado en el Articulo 270 del
Decreto Ley N°1 del 8 de julio de 1999, estaran exentos del impuesto
sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen a los
tenedores de valores registrados en la Comisiéon Nacional de Valores que
sean colocados en oferta publica a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado.



Uso de los Fondos:

Redencion Anticipada:

Suscriptores

Agente de Pago, Registro y
Transferencia:

Factores de Riesgo:

Casa de Valores y
Puesto de Bolsa:

Asesores Legales de los

Suscriptores:

Asesores Legales del
Emisor:

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o
garantia del Emisor (ver seccion X: Tratamiento Fiscal).

Los fondos recaudados con motivo de la Emision seran cedidos, en su
totalidad, por el Emisor al Fiduciario para el beneficio de los tenedores de
los Bonos y de otros acreedores de deuda no subordinada del Emisor,
como beneficiarios de primer orden, y también para el beneficio de ciertos
acreedores de deuda subordinada a la de dichos acreedores financieros del
Emisor y de otros beneficiarios del fideicomiso, segun se detalla en el
Instrumento de Fideicomiso. Dichos fondos seran utilizados (i) para
financiar la construccion del Proyecto, repagar el Préstamo Puente y pagar
intereses devengados de los Bonos durante el periodo de construccion del
Proyecto (lo cual representa aproximadamente un 80% de dichos fondos),
(1) para repagar y refinanciar cierta deuda existente del Emisor (lo cual
representa aproximadamente un 20% de dichos fondos) y, en general, en
la medida en que existan fondos suficientes, para cubrir los gastos
operativos y cumplir con las obligaciones financieras del Emisor, seglin se
establezca en el Instrumento de Fideicomiso (ver seccion III(E): Uso de
los Fondos Recaudados).

Los Bonos podran ser redimidos anticipadamente por el Emisor (i)
parcialmente, en una Fecha de Pago de Interés, a un precio igual al 100%
de su valor nominal, mas los intereses acumulados e impagos en dicha
fecha, o (ii) totalmente, en cualquier fecha, a un precio igual al 100% de
su valor nominal mas los intereses acumulados en dicha fecha respecto de
los Bonos redimidos. En caso de que la redencion anticipada ocurra
dentro de los dos (2) afios posteriores a la Primera Fecha de Pago de
Capital, el Emisor pagara una prima de cero punto cinco por ciento (0.5%)
sobre el valor nominal de los Bonos. No obstante lo anterior, el pago de la
prima antes mencionada no aplicara en el caso de prepagos obligatorios de
los Bonos, segun los términos y condiciones de los Bonos, ni en el caso de
una redencion anticipada de los Bonos con motivo de un refinanciamiento
de los mismos para financiar un nuevo proyecto de generacion del Emisor.
(ver seccion III(A)(9): Redencion Anticipada).

Banco General, S.A., West LB AG New York Branch y Banco Nacional
de Panama.

Banco General, S.A.

Ver Seccion 11.

B.G. Investment Co., Inc.

Arias, Fabrega & Fabrega, en Panama
Mayer, Brown, Rowe & Maw LLP, en los Estados Unidos

Tapia, Linares y Alfaro, en Panama
Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton LLP, en los Estados Unidos



Ley Aplicable: Republica de Panama. Los Bonos estan sujetos a las leyes de New York,
Estados Unidos.

Listado: Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LATINCLEAR).



A.  GLOSARIO DE TERMINOS

A continuacién se presenta un glosario de ciertos términos que se utilizan a través del presente Prospecto
Informativo.

“Acreedores del Financiamiento” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(G)
(Descripcion de Garantias) del presente Prospecto Informativo.

“Acuerdo de la Facilidad” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III (A)(4) (Tasa de
Interés) del presente Prospecto Informativo.

“Agente de Pago” significa Banco General, S.A., y sus sucesores o cesionarios.
“ANAM?” significa la Autoridad Nacional de Medio Ambiente.
“ASEP” significa la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos.

“Bonos” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de Términos y
Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Cambio de Control” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién VII(B) (Cambio de
Control Accionario) del presente Prospecto Informativo.

“Certificado de Cumplimiento” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III (A)(4) (Tasa
de Interés) del presente Prospecto Informativo.

“Contratista EPC” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(10) (Prepagos
Obligatorios) del presente Prospecto Informativo.

“Contrato Adicional Permitido” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion ITI(A)(15)
(Algunas Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.

“Contrato de Agente de Pago” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II(A)(2)
(Funciones de Agente de Pago) del presente Prospecto Informativo.

“Contrato entre Acreedores” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(G) (Descripcion
de Garantias) del presente Prospecto Informativo.

“Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidén
III(G) (Descripcion de Garantias) del presente Prospecto Informativo.

“Contrato de Hipoteca de Bienes Muebles” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion
III(G) (Descripcion de Garantias) del presente Prospecto Informativo.

“Contrato de Prenda” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(G) (Descripcion de
Garantias) del presente Prospecto Informativo.

“Contrato de Préstamo” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de
Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Contrato de Suscripcion” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(B) (Plan de
Distribucion) del presente Prospecto Informativo.



“Contrato de Uso de Agua” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II(B) (Factores de
Riesgo del Emisor) del presente Prospecto Informativo.

“Contrato EPC” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(10) (Prepagos
Obligatorios) del presente Prospecto Informativo.

“Control Efectivo” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion VII(B) (Cambio de Control
Accionario) del presente Prospecto Informativo.

“Contratos Materiales del Proyecto” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion ITI(A)(15)
(Algunas Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.

“CND” significa el Centro Nacional de Despacho de ETESA.

“Deuda Permitida” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III(A)(15) (Algunas
Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.

“Dividendo Extraordinario” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I11(A)(14) (Algunas
Obligaciones Financieras) del presente Prospecto Informativo.

“Documentos del Financiamiento” el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(15)
(Algunas Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.

“Dolares” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de Términos y
Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“EBIDTA” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III (A)(4) (Tasa de Interés) del
presente Prospecto Informativo.

“Edechi” significa la Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S.A.
“Edemet” significa la Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A.
“EDLs” significa las empresas de distribucion locales (de la Republica de Panama).

“Efecto Material Adverso” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion ITI(A)(15) (Algunas
Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.

“Elektra” significa Elektra Noreste, S.A.

“Emisor” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de Términos y
Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Emision” tiene el significado atribuido a dicho término en la Secciéon I (Resumen de Términos y
Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“ETESA” significa la Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.

“Evento de Incumplimiento” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(18)
(Eventos de Incumplimiento) del presente Prospecto Informativo.

“Fecha de Cierre” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(15) (Algunas
Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.



“Fecha de Liquidacion” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de
Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Fecha de Liquidacion Inicial” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de
Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Fecha de Oferta” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de Términos y
Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Fecha de Pago de Interés” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de
Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Fecha de Pago de Capital” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de
Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Fecha de Terminacion de la Construccion” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I
(Resumen de Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo, cuya fecha se espera que
ocurra antes del 30 de junio de 2010 y sera notificada como hecho relevante a la Comision Nacional de Valores y a
la Bolsa de Valores de Panama.

“Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I (Resumen de
Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Fecha de Vencimiento Serie A” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de
Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Fecha de Vencimiento Serie B-1” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen
de Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Fecha de Vencimiento Serie B-2” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen
de Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Fideicomiso” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II (G) (Descripcion de
Garantias) del presente Prospecto Informativo.

“Fiduciario” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de Términos y
Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Gravamenes Permitidos” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(15) (Algunas
Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.

“Incumplimiento” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(15) (Algunas
Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.

“Ingeniero Independiente” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III(A)(15) (Algunas
Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.

“Intereses Acumulados” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(8) (Precio de
Venta) del presente Prospecto Informativo.

“Instrumento de Fideicomiso” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidon I (Resumen de
Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Inversiones Permitidas” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién III(A)(15) (Algunas
Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.
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“LatinClear” significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.
“Ley de Electricidad” significa la Ley 6 de 1997 y sus regulaciones y modificaciones respectivas.

“Mayoria de los Tenedores de Bonos” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion
II(A)(13) (Modificaciones y Cambios) del presente Prospecto Informativo.

“Obligaciones de Deuda No Subordinada Especificas” tiene el significado atribuido a dicho término en la
Seccion 11T (A)(4) (Tasa de Interés) del presente Prospecto Informativo.

“Obligaciones de Deuda No Subordinada” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion 111
(A)(4) (Tasa de Interés) del presente Prospecto Informativo.

“Pagos Restringidos” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(14) (Algunas
Obligaciones Financieras) del presente Prospecto Informativo.

“Parte Garantizada” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III (A)(4) (Tasa de Interés)
del presente Prospecto Informativo.

“Periodo de Interés” significa la tasa de interés establecida para Serie en la Seccion III(A)(5) (Computo y
Pago de Interés) del presente Prospecto Informativo.

“Periodo de Interés Inicial” significa la tasa de interés establecida para Serie en la Seccion II(A)(5)
(Computo y Pago de Interés) del presente Prospecto Informativo.

“Planta” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II(B) (Factores de Riesgo del Emisor)
del presente Prospecto Informativo.

“PPAs” significa contratos de suministro de energia y/o potencia.

5 9

“Préstamo Puente” ” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion ITI(E) (Uso de los Fondos
Recaudados) del presente Prospecto Informativo.

“Préstamos Tramo-B” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de Términos
y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Presupuesto de Operaciones” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion ITI(A)(15)
(Algunas Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.

“Primera Fecha de Oferta” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I (Resumen de

Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Primera Fecha de Pago de Capital” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen
de Términos y Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“Proyecto” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de Términos y
Condiciones de la Emision) del presente Prospecto Informativo, cuyo Proyecto se describe en mas detalle en la
Seccion IV(M) (Proyecto de Conversion) del presente Prospecto Informativo.

Razoéon de Cobertura del Servicio de la Deuda tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion
IIT (A)(4) (Tasa de Interés) del presente Prospecto Informativo.
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“Razén de Deuda No Subordinada a EBIDTA” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion
IIT (A)(14) (Algunas Obligaciones Financieras) del presente Prospecto Informativo.

“SEI” significa Suez Energy International.
“Serie” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I (Resumen de Términos y Condiciones
de la Emision) del presente Prospecto Informativo.

“SIN” significa el Sistema Interconectado Nacional.

“SITIESPA” signifca el Sindicato de Trabajadores de la Industria Eléctrica y Similares de la Republica de
Panama.

“Supermayoria de los Tenedores de Bonos™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién
II(A)(13) (Modificaciones y Cambios) del presente Prospecto Informativo.

“Suscriptores” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(B) (Modificaciones y
Cambios) del presente Prospecto Informativo.

“Suez Tractebel” significa Suez Tractebel, S.A.

“Tasa de Interés” significa la tasa de interés establecida para Serie en la Seccion III(A)(4) (Tasa de Interés)
del presente Prospecto Informativo.

“Tasa Sustituta” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(4) (Tasa de Interés) del
presente Prospecto Informativo.

“Tasa de Interés por Mora” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(11) (Intereses
Moratorios; Prescripcion) del presente Prospecto Informativo.

“Tenedores de Bonos o Tenedores de los Bonos” tiene el significado atribuido a dicho término en la
Seccion ITI(A)( ) del presente Prospecto Informativo.

“Tenedores de Bonos Requeridos™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion III(A)(15)
(Algunas Obligaciones de Hacer y de No Hacer) del presente Prospecto Informativo.
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II. FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar adversamente las fuentes de repago
de la presente Emision se pueden mencionar:

A. DE LA OFERTA

Los términos y condiciones de los Bonos contienen acuerdos y restricciones financieras que pudieran llegar a limitar
la flexibilidad financiera y operacional del Emisor.

Los Bonos podran ser redimidos o cancelados anticipadamente por el Emisor, parcial o totalmente, con cinco (5)
dias habiles de notificacion previa, a un precio igual a su valor nominal, mas los intereses acumulados y no pagados
a esa fecha. En caso de que la redencion o cancelacion anticipada ocurra dentro de los dos (2) aflos posteriores a la
Primera Fecha de Pago de Capital, el Emisor pagard una prima de cero punto cinco por ciento (0.5%) sobre el valor
nominal de los Bonos, excepto que el pago de la prima antes mencionada no aplicara en el caso de prepagos
obligatorios de los Bonos, seglin los términos y condiciones de los Bonos, ni en el caso de una redencion anticipada
de los Bonos con motivo de un refinanciamiento de los mismos para financiar algun nuevo proyecto de generacion
(ver seccion III(A)(9): Redencién Anticipada). Esto implica que si un inversionista adquiere los Bonos por un
precio superior a su valor nominal o superior al precio de redencion o cancelacion, y se lleva acabo una redencion o
cancelacion anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria ser afectado
negativamente.

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las obligaciones de hacer y de no hacer descritas en la
Seccion ITI(A)(15) de este Prospecto Informativo y en los Bonos, o de cualesquiera términos y condiciones de los
Bonos, del Instrumento de Fideicomiso o de otros documentos de garantia descritos en la Seccion III(G) de este
Prospecto Informativo, o de los demas documentos y acuerdos que amparan la presente Emision, conllevara, 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 aceleracion, y en efecto se declare dicha aceleracion, al vencimiento anticipado de las
obligaciones del Emisor bajo los Bonos.

No existe en la Reptblica de Panama un mercado de valores secundario liquido para los Bonos, razon por la cual
cualquier tenedor de los Bonos pudiera verse afectado en caso de que necesite vender los Bonos antes de su
vencimiento final, ya que el valor de los mismos dependera de las condiciones particulares del mercado.

El Emisor no mantiene ninglin control sobre las politicas tributarias de la Republica de Panama, por lo cual el
Emisor no garantiza que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por los Bonos
o las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos (ver seccion X: Tratamiento Fiscal).

Para la modificacion, el cumplimiento imperfecto o para prescindir de las obligaciones de hacer y de las
obligaciones de no hacer descritas en la Seccion III(A)(15) de este Prospecto Informativo, se requerira el
consentimiento de los tenedores de los Bonos que representen, en su conjunto, mas del cincuenta y un por ciento
(51%) del capital adeudado a los tenedores de los Bonos y, en algunos casos especificos, el consentimiento de los
tenedores de los Bonos que representen, en su conjunto, mas del sesenta y seis y dos tercios por ciento (66 2/3%) del
capital adeudado a los tenedores de los Bonos, junto con (A) durante el primer afio siguiente a la Fecha de
Liquidacion Inicial, el consentimiento de cualquier tenedor individual de Bonos cuya tenencia represente un monto
no menor de diez por ciento (10%) del capital adeudado a los tenedores de los Bonos y (B) durante el periodo que
comience en el primer aniversario de la Fecha de Liquidacion Inicial hasta la Fecha de Terminacion de la
Construccion, 13% del capital adeudado a los tenedores de los Bonos y (C) la partir de la Fecha de Terminacion de
la Construccion, 17% del capital adeudado a los tenedores de los Bonos (ver seccion ITI(A)13: Modificaciones y
Cambios). El Agente de Pago, en representacion de los tenedores de los Bonos, suscribird un contrato de acreedores
con ciertos otros acreedores del Emisor que son beneficiarios del fideicomiso creado mediante el Instrumento de
Fideicomiso, en el cual se determinaran los porcentajes necesarios de acreedores de cada facilidad crediticia para,
entre otras cosas, tomar decisiones con respecto a los bienes y derechos que formen parte de las garantias de la
presente Emision de Bonos.
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El Emisor no ha solicitado calificacion de una organizacion calificadora de riesgo que proporcione al inversionista
una opinion actualizada relativa al riesgo.

Toda la documentaciéon que ampara esta Emision, podra ser corregida o enmendada por el Emisor sin el
consentimiento de los tenedores de los Bonos, con el propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacion.

Aunque Suez Tractebel, S.A., Suez Energy International Luxembourg, S.A. y otras afiliadas del Emisor son partes
patrocinadoras de la presente Emision, ninguna de ellas esta garantizando la presente Emision.

En caso de que el Emisor, en calidad de fideicomitente bajo el Instrumento de Fideicomiso, no pague al Fiduciario
todos los honorarios y gastos a los que se refiere el Instrumento de Fideicomiso, o todas las indemnizaciones a que
se refiere el Instrumento de Fideicomiso, o cualquier otra suma que deba pagar al Fiduciario en virtud del
Instrumento de Fideicomiso, el Fiduciario podra, sin tener que dar notificacion de ello al Emisor, ni a los
beneficiarios, pagarse o descontarse los mismos de los bienes fiduciarios, en cualquier momento.

En caso de que el Emisor, en calidad de fideicomitente bajo el Instrumento de Fideicomiso, no indemnice al
Fiduciario segun se estipula en el Instrumento de Fideicomiso, ciertos beneficiarios del fideicomiso, incluyendo los
tenedores de los Bonos, indemnizardan mancomunadamente al Fiduciario y a sus afiliadas y a sus respectivos
sucesores y cesionarios, al igual que a sus respectivos accionistas, directores, empleados y agentes, contra todo
reclamo, demanda, pérdida, dafio, perjuicio o responsabilidad civil, penal o administrativa y reembolsaran todos los
gastos incurridos por éstos, incluyendo honorarios y gastos de abogados, en relacion con el fideicomiso o que surjan
del mismo o del ejercicio o cumplimiento por parte del Fiduciario de sus derechos u obligaciones en virtud del
Instrumento de Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, dafios, perjuicios y responsabilidades
que resulten de la culpa grave, dolo o fraude de dicha persona.

Mientras el Fiduciario no haya recibido una notificacion de aceleracion del vencimiento de las obligaciones del
Emisor bajo los Documentos del Financiamiento, conforme al Instrumento de Fideicomiso, los bienes y derechos
cedidos por el Emisor al Fiduciario no solo seran utilizados para el pago de las obligaciones del Emisor para con los
tenedores de los Bonos y otros beneficiarios del fideicomiso, segin se describe en la Seccion III(G) del presente
Prospecto Informativo, sino que, el Emisor utilizara los bienes fiduciarios, incluyendo los fondos en las cuentas
fiduciarias establecidas conforme al Instrumento de Fideicomiso, para sufragar, en el orden y con la prioridad
establecidos en el Instrumento de Fideicomiso, los costos y gastos relacionados a la construccion del Proyecto y a la
operacion del negocio del Emisor, tales como gastos ordinarios y extraordinarios pagaderos de cuentas debidamente
especificadas en el Instrumento de Fideicomiso, costos y gastos de compraventa de energia y electricidad, pagos por
compra de combustible, financiamientos para la compra de combustible, honorarios de administracion de Suez
Tractebel, S.A., entre otros.

Los Bonos de la Serie B-2 seran emitidos unicamente en caso de que el Emisor, utilizando sus mejores esfuerzos, no
logre acordar con la Republica de Panama la extension de la garantia otorgada por ésta para respaldar los Préstamos
Tramo-B, otorgados al Emisor bajo el Contrato de Préstamo, cuya garantia vence en junio del 2012. En caso de que
se llegue a emitir la Serie B-2, el Emisor notificara a la Comision Nacional de Valores la Fecha de Oferta de la Serie
B-2, de manera oportuna y conforme a los requisitos de dicha entidad. S6lo habra una emision y oferta de Bonos de
la Serie B-2.

B. DEL EMISOR

El pago del capital de los Bonos esta intimamente ligado al desarrollo exitoso del Proyecto, el cual consiste en
reemplazar tres equipos de 40MW del Emisor que utilizan bunker como combustible, por uno nuevo de 120MW que
utilizard carbon pulverizado (ver seccion IV(M): Proyecto de Conversion). Dicho Proyecto conlleva una serie de
riesgos inherentes a la mayoria de los proyectos de construccion de esta naturaleza, tales como: disponibilidad de
materiales y mano de obra, disputas laborales, cambios de condiciones climaticas inesperados y otras dificultades no
anticipadas. Estos riesgos podrian causar costos adicionales y/o demoras en la terminacion del Proyecto, lo cual a su
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vez podria impedir que el Emisor reciba los ingresos requeridos para cumplir a cabalidad con las obligaciones que
adquiere mediante la presente Emision.

El Emisor es una sociedad anonima, organizada y existente bajo las leyes de la Republica de Panama, de la cual la
Republica de Panama es propietaria del 48.48% de las acciones comunes emitidas y en circulacion. Actualmente, las
empresas de distribucion de energia en Panama, a saber: Elektra Noreste, S.A. (en adelante, “Elektra”), Empresa de
Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. (en adelante “Edemet”) y Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui,
S.A. (en adelante, “Edechi”), las cuales compran la energia generada por el Emisor, también son parcialmente
propiedad del gobierno panamefio por lo que pudieran generarse conflictos de intereses en la toma de decisiones
estratégicas relacionadas a dichas empresas.

El Emisor tiene una licencia para la explotacion y operacion de una planta de generacion termoeléctrica (la
“Licencia”) otorgada por el Ente Regulador de los Servicios Publicos (“ERSP”), hoy la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (“ASEP”). Dicha Licencia autoriza al Emisor para prestar el servicio ptblico de generacion de
energia eléctrica a través de una planta termoeléctrica identificada como Nueve de Enero, ubicada en la Provincia de
Colon, Republica de Panama (la “Planta”). La Licencia también autoriza al Emisor a tener en propiedad, poseer,
operar y mantener las instalaciones que ampara la Licencia y a vender la energia generada por la Planta. Aunque la
Licencia tiene un plazo de 40 afios que vence en diciembre de 2038, y podria ser extendida por un periodo adicional
de 40 afios segiin mutuo acuerdo entre el Emisor y la ASEP, no hay garantias de que dicha Licencia sea renovada en
el futuro. Adicionalmente, el Emisor mantiene un contrato de uso de agua (el “Contrato de Uso de Agua”) con la
Autoridad Nacional de Medio Ambiente (“ANAM?”), el cual le permite utilizar aguas del Océano Atlantico proximas
a la Planta para el enfriamiento de las turbinas de dichas instalaciones. Por lo tanto, el desarrollo de las actividades
que actualmente comprenden el negocio del Emisor depende de que éste mantenga la Licencia y el Contrato de Uso
de Agua vigentes y en vigor. La terminacion de la Licencia o su expiracion (y no renovacion) y/o la terminacion del
Contrato de Uso de Agua (en menor grado) podrian impedir que el Emisor desempeiie las actividades inherentes de
su negocio y afectar negativamente los ingresos, la situacion financiera y el resultado de operaciones del Emisor.

Como empresa generadora de electricidad, el Emisor esta sujeto a la regulacion del gobierno panamefio, a través de
la ASEP. Consecuentemente, los resultados de operacion del Emisor dependeran del marco de las leyes y
regulaciones aplicables a las empresas generadoras de electricidad, especificamente la Ley 6 de 1997 y sus
regulaciones (la “Ley de Electricidad”) y los reglamentos, los acuerdos y las resoluciones relacionados, y de la
interpretacion de dichas leyes, regulaciones, los reglamentos, los acuerdos y las resoluciones por la ASEP.
Cualesquiera cambios en las leyes, las regulaciones, los reglamentos, los acuerdos y las resoluciones existentes,
podrian implicar significativos costos adicionales para el Emisor. Adicionalmente, las regulaciones, reglamentos y
resoluciones existentes de la ASEP podrian ser modificados o reinterpretados, nuevas leyes y regulaciones podrian
ser adoptadas o resultar aplicables y futuros 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 los
resultados de operaciones del Emisor.

Si la Planta sufriese algin dafio, el Emisor se veria forzado a comprar mayores volumenes de energia en el mercado
ocasional para poder cumplir con sus obligaciones contractuales de suministro de energia, lo cual podria resultar en
costos mas altos para el Emisor. Adicionalmente, en la medida en que el Emisor no pudiese comprar suficiente
energia para satisfacer sus obligaciones contractuales, debido a circunstancias deficitarias del sistema, éste podria
estar sujeto a cuantiosas multas de hasta cinco veces el precio de la energia no despachada.

El Emisor proyecta vender cierto nivel de la capacidad y energia generada por el Emisor en el mercado ocasional.
Tal capacidad y energia es y sera vendida al precio que prevalezca en dicho mercado ocasional. Este precio de
mercado podria fluctuar sustancialmente a lo largo del tiempo. Factores tales como condiciones atmosféricas,
posibles reducciones en el uso de energia, nuevos participantes en el mercado, congestiones de la transmision y
nuevas regulaciones podrian influenciar los precios del mercado de energia y de capacidad.

El Emisor ha contratado la venta de aproximadamente el 75% de su capacidad firme para el afio 2007 y el 37% para
el afio 2008. Para el afio 2009 atin no se han suscrito contratos, y para el periodo del 2010 al 2023, el Emisor ya ha
contratado el 50% de su capacidad firme. La habilidad del Emisor de suscribir contratos por cantidades de energia
que esta en capacidad de producir a precios rentables depende de varios factores, incluyendo factores fuera del

15



control del Emisor, tales como; el precio del carbon y del combustible a nivel mundial, la competencia de nuevas
generadoras con un costo variable menor de produccion y el crecimiento de la demanda de energia y capacidad. Si
el Emisor no estuviese en capacidad de satisfacer sus compromisos contractuales debido a que contratd mas energia
de la que pudo producir, estaria obligado a comprar el déficit al precio prevaleciente en el mercado ocasional, si la
hubiere, lo cual podria impactar negativamente sus resultados operativos. Inversamente, si el Emisor contratase
menos energia de la que produce y entonces ofreciera el exceso en venta en el mercado ocasional durante un periodo
de precios bajos en el mercado ocasional, esto podria también impactar negativamente sus resultados operativos y su
capacidad de cumplir con sus obligaciones bajo los Bonos.

El acaecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor o causar
la interrupcion de su capacidad para generar electricidad. Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que el
alcance de los dafos sufridos debido a un desastre natural, no excederia los limites de cobertura de sus poélizas de
seguro. Por otra parte, los efectos de un desastre natural en la economia panamefia podrian ser severos y
prolongados, causando un declive en la demanda de energia y/o capacidad. La ocurrencia de un desastre natural,
particularmente uno que cause dafios que exceden las coberturas de las pdlizas de seguro, podria tener un efecto
adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicion financiera y sus resultados operativos.

Cualesquiera dafios en la linea de conexion que une el Emisor al Sistema Interconectado Nacional (el “SIN”) o al
mismo SIN podrian impedirle la venta de toda o parte de la energia generada. Una falla en el despacho de los
niveles de energia contratados conllevaria el pago de multas de hasta cinco veces el precio del déficit energético. El
SIN es propiedad de la Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (“ETESA”), la empresa estatal de transmision, la
cual estd obligada a indemnizar al Emisor por la mayoria de tales pérdidas. Sin embargo, la capacidad de
indemnizacion de ETESA depende de su condicion financiera y, finalmente, de la capacidad financiera del gobierno
panamefio. El Emisor no puede garantizar que ETESA estara en condicion de cumplir con sus obligaciones de
indemnizacion.

El Emisor forma parte de una convencion colectiva de condiciones generales de trabajo con el Sindicato de
Trabajadores de la Industria Eléctrica y Similares de la Republica de Panama (“SITIESPA”). Esta convencion
colectiva, la cual puede ser renovada cada cuatro (4) afios, podra ser renovada o reemplazada en octubre de 2007.

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emision por Ciento Setenta y Cinco Millones de Dolares
(US$175,000,000), el apalancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total pasivos/total
patrimonio) al 31 de marzo de 2007 aumentaria de 0.93 veces a 2.13 veces.

C. DEL ENTORNO

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicados principalmente en la Republica de Panama. En
consecuencia, la condicion financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer
las obligaciones bajo los Bonos, dependen principalmente de las condiciones politicas y econdémicas prevalecientes
de tiempo en tiempo en Panama.

La economia panamefia es relativamente pequefia y no diversificada, y estd concentrada en el sector servicios, cuyas
actividades representaron aproximadamente 78% del Producto Interno Bruto durante el primer semestre del 2006,
seglin el informe econdmico del primer semestre del Ministerio de Economia y Finanzas, de cuyo porcentaje se
puede atribuir una porcion importante a los servicios vinculados a las actividades del Canal de Panama, la Zona
Libre de Colon y el sector bancario. Debido a que el negocio del Emisor esta dirigido, en su mayoria, al mercado de
consumo de energia y capacidad local, los resultados operativos y la condicion financiera del Emisor dependen de la
economia local y de los efectos de la misma en los consumidores locales. Debido a la pequeiia dimension y limitada
diversificacion de la economia panamefia, cualesquiera eventos que pudieran afectar adversamente la economia
panamefia podrian tener un efecto negativo importante en los resultados financieros del Emisor, mucho mayor que si
dichos eventos se dieren dentro del contexto de una economia mas grande y diversificada. La condicion financiera
del Emisor también podria verse afectada por cambios en las politicas econdmicas, monetarias u otras politicas del
gobierno panameflo, el cual ha ejercido y contintia ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al sector
privado, tales como la implementacion de un rigido codigo laboral, subsidios de electricidad relacionados al aumento
de los precios del combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias, tributacion y controles de precios. Por
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ende, ciertos cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio podrian tener
un impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud de dicho
impacto en el abstracto. Por otro lado, el Emisor no puede garantizar que el gobierno panamefio no intervendra en
ciertos sectores de la economia panameiia, incluyendo el sector de generacion de electricidad, de manera que afecte
desfavorablemente el negocio y operaciones del Emisor y la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones
bajo los Bonos.

Panama es un importador de productos y bienes basicos y, particularmente, un importador neto de petréleo crudo, lo
cual afecta directamente las operaciones del Emisor, pues actualmente el Emisor depende de combustible derivado
de petrdleo para la operacion de la Planta. Se espera que con la construccion y puesta en operacion del Proyecto
disminuya dicha dependencia. Sin embargo, los incrementos en los precios globales del petroleo y del carbon
podrian tener un impacto negativo tanto directo, como indirecto, en las operaciones del Emisor, pues no sélo
afectarian su capacidad de adquirir el combustible necesario para sus operaciones, si no que podrian resultar en
aumentos en los precios de electricidad que podrian causar que el gobierno panamefio tome medidas para proteger a
los consumidores que podrian tener efectos adversos para los generadores de electricidad.

Mediante la Ley 6 de 2006 (1a “Ley 6”), el gobierno panamefio adopto ciertas reformas fiscales, incluyendo: (i) una
expansion de la definicion de renta gravable para que cubra ciertas fuentes de ingreso que anteriormente no eran
consideradas gravables, (ii) una definicion mas restrictiva de renta de fuente extranjera (la cual no es gravable
conforme a la legislacion panameiia), (iii) la introduccion de un impuesto minimo alternativo para personas naturales
y juridicas y (iv) la eliminaciéon de ciertos incentivos fiscales de las actividades industriales y de la construccion.
Adicionalmente, mediante la Ley 18 de 2006 (la “Ley 18”), se introdujeron algunas regulaciones sobre el
tratamiento fiscal de las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores. La Ley 18 reitera la excepcion
contenida en el Decreto Ley 1 de 1999 (la “Ley de Valores™) que establece que las ganancias de capital generadas en
la enajenacion de valores registrados en la Comision Nacional de Valores, siempre que la enajenacion del valor se
efectlie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estan exentas del impuesto sobre la renta. Sin
embargo, una enajenacion de valores que no se efectiie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no
gozaria de dicha exencion. Por otro lado, conforme a la Ley de Valores, los intereses que se paguen o que se
acrediten sobre valores registrados en la Comision Nacional de Valores e inicialmente listados en una bolsa de
valores u otro mercado organizado, estan exentos del impuesto sobre la renta. Actualmente, la Ley 18 no ha sido
regulada y, debido a que sus disposiciones no exceptian de su ambito de aplicacion las enajenaciones de valores que
se llevan a cabo fuera de Panama, no esta claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarian a las enajenaciones de los
Bonos realizadas fuera de Panama en transacciones que se lleven a cabo fuera de una bolsa de valores o mercado
organizado. El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 6 y la
Ley 18 alcanzaran sus objetivos o que medidas adicionales para captar recursos no seran adoptadas por el gobierno
panamefio en el futuro. Adicionalmente, el Emisor no puede garantizar que el tratamiento fiscal actual que reciben
los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, segun se
describe en este Prospecto Informativo, no sufrird cambios en el futuro.

En diciembre del afio 2005, el gobierno panamefio implementé una reforma de la seguridad social, la cual
gradualmente incrementara la obligacion del Emisor de contribuir al sistema de seguridad social de 10.75% por el
salario de cada empleado a 12.0%. Las medidas fiscales que persiguen la reduccion del déficit no financiero del
sector publico podrian ocasionar mayores impuestos y otras obligaciones pagaderas por el Emisor al gobierno
panamefio. El incremento en las obligaciones tributarias del Emisor para con el gobierno panamefio podria tener un
impacto adverso en sus operaciones, incluyendo en su capacidad de repago de los Bonos.

D. DE LA INDUSTRIA

De acuerdo con la Ley de la Electricidad y las regulaciones de la ASEP, la industria de la electricidad panamefia
estd sujeta al libre mercado y la competencia. En este entorno, el Emisor compite con operadores internacionales del
sector privado y entidades gubernamentales. Al mismo tiempo, nuevos participantes del mercado, tales como la
Autoridad del Canal de Panama (“ACP”), pudiesen tener ciertas ventajas competitivas respecto al Emisor, ya que
ellos no estan obligados a pagar ciertos impuestos o acatar ciertas regulaciones laborales que el Emisor si debe
cumplir. Sila ACP utilizare sus ventajas competitivas para expandir su participacion en la generacion energética de
manera general (especificamente, la generacion hidroeléctrica), el precio prevaleciente de la electricidad conforme a
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los contratos bilaterales a largo plazo pendientes y en el mercado ocasional podria disminuir, lo cual, a su vez, podria
afectar adversamente la condicion financiera y resultados de operacion del Emisor.

En Panama, las compaifiias generadoras de electricidad estian sujetas a una serie de riesgos operativos entre los
cuales, a criterio del Emisor, se destacan los siguientes:

= Fallas y dafios del sistema de transmision de electricidad en Panama o de las instalaciones de distribucion
de electricidad atribuibles a las compaiiias de distribucion y transmision en Panama, sobre lo cual el Emisor
no tiene ningun control;

= Fallas del sistema que afecten los sistemas informaticos o de los otros participantes de la industria de
electricidad, lo cual podria ocasionar pérdida de ciertas aptitudes operacionales o datos vitales;

= Accidentes de terceras personas o empleados del Emisor en relacion con los servicios de generacion de
electricidad del Emisor, lo cual podria ocasionar mayores costos de seguros o negacioén de cobertura de
Seguros; y

= Cualquier falla del Emisor en la negociacion exitosa y suscripcion de futuras convenciones colectivas con el
sindicato de sus empleados, lo cual podria ocasionar paros de labores.

Como se menciona en los riesgos del entorno, debido a que el negocio de Emisor se enfoca solamente en la
generacion térmica de electricidad, sus resultados operativos pudiesen estar expuestos a un mayor nivel de
fluctuacion relacionada con la variabilidad en precios del combustible, en comparaciéon con compaifiias de
electricidad que mantienen operaciones mas diversificadas, tales como aquellas que producen tanto energia
hidraulica como térmica.

Por otro lado, debido a que la electricidad es un servicio publico de alto impacto social, podria haber presion publica
para modificar el marco reglamentario existente de la industria energética. Como ejemplo, desde el 2003 el aumento
dramatico de los costos de energia para las empresas de distribucion eléctrica produjo un significativo incremento en
las tasas que esas compaiiias pueden cargar a sus consumidores. Los continuos aumentos de las tasas cargadas por
las empresas de distribucion eléctrica a sus consumidores, o de las cantidades de los subsidios pagados por el
Gobierno panamefo, podrian incrementar la presion para la modificacion del marco reglamentario de la industria
energética, lo cual potencialmente podria producir un régimen reglamentario menos atractivo para las empresas de
generacion. Cualesquiera propuestas para la modificacion del marco reglamentario de la electricidad podria
desmotivar las inversiones futuras en el sector. El Emisor no puede predecir que cambios futuros seran hechos a ese
marco reglamentario ni el efecto de esos cambios en su negocio o resultados operativos.

Una vez terminado el Proyecto de conversion a carbon del Emisor, la mayoria de los ingresos del Emisor provendran
de la venta de energia y capacidad conforme a dos (2) contratos de venta de energia y/o capacidad de 108MW con
Elektra, la segunda empresa mas grande de distribuciéon de energia en Panamé en términos de clientes y area de
servicio. El remanente de energia generada, mas no contratada, se vendera en el mercado ocasional. Segln las
reglas de liquidacion de venta de energia del mercado, normalmente el Emisor despacha electricidad entre 30 a 60
dias antes de recibir el pago correspondiente y, por ello, es vulnerable a cualquier incapacidad de las compafiias de
distribucion de cumplir sus obligaciones de pago. Consecuentemente, ante cualquier cambio adverso significativo
en los activos, condicion financiera o resultados de operacion de cualquiera de las compaifiias de distribucion, los
ingreses del Emisor podrian verse disminuidos.

Un crecimiento bajo o nulo de la demanda de energia, unido a la adicién de nueva capacidad de generacion, podria
crear un exceso de electricidad en el mercado panamefio, lo cual podria reducir los precios de los contratos
bilaterales pendientes de suscripcion. El exceso de electricidad con bajos costos variables podria afectar
negativamente los ingresos del Emisor, al causar una caida en los precios de la energia en el mercado ocasional. Los
precios de la energia en el mercado ocasional podrian caer si la capacidad afiadida al sistema por nuevos generadores
no es absorbida por un crecimiento de la demanda. En este caso, el precio de la energia en el mercado ocasional
podria caer hasta un nivel en que los nuevos generadores desplazarian del orden de despacho a los generadores
relativamente mas costosos. En la medida en que un exceso de abastecimiento de electricidad al mercado panamefio
causare una disminuciéon de los ingresos del Emisor provenientes de sus ventas, los margenes operacionales del
Emisor podrian verse negativamente afectados.
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La cantidad de electricidad que el Emisor vende de conformidad con sus contratos de compraventa de energia esta
vinculada a la fraccion del pico de demanda de generacion proyectado que el Emisor ha convenido satisfacer y la
demanda efectiva de energia. Si la demanda efectiva de energia disminuye, el Emisor estaria en condicién de vender
menos energia bajo sus contratos de compra de energia, y de vender mas energia en el mercado ocasional. En la
medida en que la baja demanda de electricidad en Panamé ocasionare una caida de los precios del mercado
ocasional, los margenes de operacion del Emisor podrian verse negativamente afectados.

Las empresas generadoras de electricidad estdn sujetas a una vasta gama de leyes y regulaciones ambientales,
sanitarias y de seguridad en Panama, las cuales las exponen al riesgo de costos y responsabilidades sustanciales.
Estas leyes y regulaciones son relativas, entre otras cosas, a los limites de emisiones, calidad del agua y aire, ruido,
foresta, minimizacion de riesgos ambientales, y al mismo tiempo al mantenimiento de la calidad, seguridad y
eficiencia del sector eléctrico, asi como también al uso y manejo de materiales peligrosos y los procedimientos para
el manejo de desperdicios. En julio de 1998, el Gobierno panameio promulgé una ley ambiental que creé la ANAM
e impuso nuevos estdndares ambientales que afectaron las operaciones del Emisor. El Emisor podria verse
adversamente afectado por la aplicacion e interpretacion de regulaciones que podrian causar la disminucion de sus
ingresos y el aumento de sus costos. El incumplimiento de los estandares ambientales aplicables, leyes y
regulaciones mas estrictas, o la interpretacion mas estricta de leyes o regulaciones existentes, podria imponer nuevas
responsabilidades, generando la necesidad de inversiones adicionales o impactando desfavorablemente la posibilidad
del Emisor de completar futuros proyectos. Este hecho podria afectar negativamente el negocio, condicion
financiera y resultados de operacion del Emisor. Actualmente el sistema de descarga de agua que emplea el Emisor
en la Planta no se encuentra en pleno cumplimiento de los estandares ambientales establecidos en las leyes y
regulaciones panameiias aplicables, incluyendo COPANIT 35-2000.
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III. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A continuacion 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 adoptada el 30 de abril de 2007, autorizé la Emisiéon de Bonos
Corporativos descritos en este Prospecto Informativo (la “Emision”), hasta por un valor nominal total de Ciento
Setenta y Cinco Millones de Dolares (US$175,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América (en lo sucesivo, “Dolares”), en tres series: (i) la Serie A, por un valor nominal total de hasta CIEN
MILLONES DE DOLARES (US$100,000,000), (ii) la Serie B-1, por un valor nominal total de hasta SESENTA
MILLONES DE DOLARES (US$60,000,000) y (iii) la Serie B-2, por un valor nominal de hasta QUINCE
MILLONES DE DOLARES (US$15,000,000). Los Bonos de la Serie A y de la Serie B-1 podran ser ofrecidos
mensualmente por el Emisor, a partir de la Primera Fecha de Oferta. S6lo podra haber una oferta de Bonos de las
Series A y B-1 por mes calendario. El Emisor recibird el pago correspondiente a los Bonos en la Fecha de
Liquidacion Inicial, tratindose de los Bonos ofrecidos en la Primera Fecha de Oferta, y, subsecuentemente, en cada
Fecha de Liquidacion. El Emisor notificara a la Comision Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. cada vez que vaya a realizar una oferta de Bonos, a mas tardar un (1) dia habil antes de cada Fecha de Oferta.

Los Bonos de la Serie B-2 seran emitidos tinicamente en caso de que el Emisor, utilizando sus mejores esfuerzos, no
logre acordar con la Republica de Panama la extension de la garantia otorgada por ésta para respaldar los Préstamos
Tramo-B, otorgados al Emisor bajo el Contrato de Préstamo, cuya garantia vence el 30 de junio del 2012. En caso
de que se llegue a emitir la Serie B-2, el Emisor notificara a la Comisién Nacional de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama, S.A., la Fecha de Oferta de la Serie B-2, de manera oportuna y conforme a los requisitos de
dichas entidades. So6lo habra una emision y oferta de Bonos de la Serie B-2.

Los Bonos seran registrados en la Comision Nacional de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.,
y estaran sujetos a los siguientes términos y condiciones:

1. Clase y Denominacion, Expedicion, Fecha y Registro de los Bonos

Los Bonos seran emitidos en titulos globales y en forma nominativa, registrada y sin cupones, en denominaciones de
Diez Mil Dolares (US$10,000.00) o sus multiplos a nombre de Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(LatinClear) para ser consignados a las cuentas de las instituciones financieras que mantienen cuentas con
LatinClear (los “Participantes”). Los derechos bursatiles en relacion con los Bonos seran registrados, traspasados y
liquidados de acuerdo a las reglas y procedimientos de LatinClear. La cantidad de Bonos que se emitira en cada
Serie dependera principalmente de las necesidades del Emisor y de los costos y avance de obra del Proyecto.

Los Bonos seran emitidos y firmados, en nombre y representacion del Emisor, por el Vice-Presidente Ejecutivo o el
Tesorero del Emisor, cualquiera de ellos actuando individualmente, o en la forma que de tiempo en tiempo determine
la Junta Directiva, y autenticados y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago, como diligencia de
autenticacion, en o antes de la Primera Fecha de Oferta (la “Fecha de Expedicion”), para que constituyan una
obligacion valida y exigible del Emisor. El Agente de Pago mantendra en sus oficinas principales un registro (el
"Registro") en el cual anotara la Fecha de Expedicion de cada Bono, la Serie, la Fecha de Vencimiento, el nombre y
la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) el Bono sea inicialmente expedido, asi como, el de cada uno de
los subsiguientes endosatarios del mismo. El término "Tenedor Registrado" significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s)
nombre(s) un Bono esté, en un momento determinado, inscrito en el Registro. El término “Tenedor de los Bonos,” o
“Tenedor de Bonos,” en general, incluye tanto a los Tenedores Registrados, como a aquellas personas a quienes se
les haya reconocido derechos bursatiles con respecto a los Bonos de conformidad con las reglas y procedimientos de
LatinClear.

2. Funciones de Agente de Pago

El Emisor ha celebrado un contrato de agente de pago (en adelante, el “Contrato de Agente de Pago”) con Banco
General, S.A. (el “Agente de Pago”), copia del cual se ha presentado a la Comisiéon Nacional de Valores.
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LatinClear, con oficinas en el Edificio Bolsa de Valores de Panama, Avenida Federico Boyd y Calle 49, Ciudad de
Panama, ha sido nombrada por el Emisor como Custodio de los Bonos. El Contrato de Agente de Pago contiene
clausulas reglamentando el pago de los Bonos, designando al Agente de Pago para que mantenga un registro de los
montos pagados y del saldo adeudado respecto de los Bonos emitidos, autorizando irrevocablemente al Agente de
Pago para que actiie en nombre y representacion del Emisor ante LatinClear para solicitar informacioén a que a jucio
del Agente de Pago sea razonablemente necesaria para desempefiar sus funciones y cumplir con sus obligaciones
conforme a los Documentos del Financiamiento, liberando al Agente de Pago de responsabilidad, autorizando su
renuncia y destitucion previa la designacion de un nuevo Agente de Pago y permitiendo la reforma del Contrato de
Agente de Pago, entre otras clausulas, que pudiesen indirectamente afectar los derechos de los Tenedores de los
Bonos. Cada Tenedor de un Bono, por la mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato
de Agente de Pago. Conforme a los términos de los Bonos, se considerara que cualquier persona que adquiera un
interés en los mismos ha designado al Agente de Pago para que en su nombre y representacion celebre los
Documentos del Financiamiento y actie en su nombre y representacion, de conformidad con los mismos. La gestion
del Agente de Pago es puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asumira ni incurrira en
ninguna obligacion o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, para con los Tenedores de los Bonos, ni
actuara como agente, representante, mandatario o fiduciario de los Tenedores de los Bonos. El Agente de Pago no
garantizara los pagos de capital o intereses a los Tenedores de los Bonos y s6lo se comprometerd con el Emisor a
entregar a LatinClear, como Tenedor Registrado, las sumas que hubiese recibido del Fiduciario para tal fin, de
conformidad con los términos y condiciones de los Bonos, del Instrumento de Fideicomiso y del Contrato de Agente
de Pago. El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compaiiias subsidiarias o
afiliadas podran ser Tenedores de uno o mas Bonos, y celebrar cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor
o con cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas, sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores de los Bonos.

3. Fecha de Vencimiento de Cada Serie

Los Bonos Serie A venceran en la Fecha de Pago de Capital numero cuarenta (40) de dichos Bonos. Los Bonos de la
Serie B-1 venceran en la Fecha de Pago de Capital nimero cuarenta y ocho (48) de dichos Bonos. De llegar a
emitirse, los Bonos de la Serie B-2 venceran a mas tardar el 30 de diciembre de 2021. No obstante lo anterior, en
caso de que la Primera Fecha de Pago de Capital de los Bonos no ocurra antes del 31 de marzo de 2010, entonces la
cantidad de Fechas de Pago de Capital se reducira en una (1) por cada 10 de enero, abril, julio y octubre que ocurra
desde el 31 de marzo de 2010 hasta e incluyendo la Primera Fecha de Pago de Capital.

4. Tasa de Interés

A continuacion se presentan algunas definiciones aplicables a esta seccion y que podran ser utilizadas en otros sitios
de este Prospecto Informativo:

= Acuerdo de la Facilidad: Significa el contrato de facilidad de crédito, que sera suscrito entre el Emisor y las
instituciones financieras y aseguradoras que sean parte de dicho contrato, mediante el cual dichas personas (i)
otorgaran una linea de crédito al Emisor que sera utilizada por éste para capital de trabajo y/o (ii) emitiran cartas
de crédito stand-by y/o fianzas de cumplimiento para garantizar las obligaciones del Emisor bajo los PPAs.

= Certificado de Cumplimiento: Significa el certificado que debera presentar el Emisor al Agente de Pago,
conforme a las Secciones 12(1)(i) o 12(1)(ii) de los Bonos, confirmando el cumplimiento de sus obligaciones
bajo los Bonos.

= Razoén de Deuda No Subordinada/ EBITDA: Significa la razon financiera calculada para el Emisor como sigue:
(a) desde el ultimo dia del primer trimestre después de la Fecha de Terminacion de la Construccion, la razén
(expresada en decimales) de (i) el monto total de las Obligaciones de Deuda No Subordinada Especificas a (ii)
el producto del (A) EBITDA de dicho trimestre fiscal multiplicado por (B) cuatro (4), (b) desde el ultimo dia del
segundo trimestre después de la Fecha de Terminacion de Construccion, la razon (expresada en decimales) de
(i) el monto total de las Obligaciones de Deuda No Subordinada Especificas a (ii) el producto del (A) EBITDA
de dicho trimestre fiscal multiplicado por (B) dos (2), (c) desde el ultimo dia del tercer trimestre después de la
Fecha de Terminacion de Construccion, la razoén (expresada en decimales) de (i) el monto total de las
Obligaciones de Deuda No Subordinada Especificas a (ii) el producto del (A) EBITDA de dicho trimestre fiscal
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multiplicado por (B) uno punto treinta y tres (1.33), y (d) desde el ultimo dia del cuarto trimestre después de la
Fecha de Terminacion de Construccion y para todos los trimestres fiscales subsecuentes, la razon (expresada en
decimales) de (i) el monto total de las Obligaciones de Deuda No Subordinada Especificas a (ii) el EBITDA de
los ultimos cuatro trimestres consecutivos.

= EBITDA: Significa, con respecto a cualquier persona y para cualquier periodo, la utilidad neta de dicha persona
de sus operaciones continuas (excluyendo fondos netos disponibles recibidos respecto de eventos catastroficos
que hayan ocurrido mas de 12 meses antes del ultimo dia de dicho periodo) mas (i) gastos de depreciacion, (ii)
amortizacion de activos intangibles, (iii) cualquier gasto que no signifique salida de efectivo incluyendo gastos
de reserva de deuda incobrables netos de cancelaciones de deudas incobrables para dicho periodo), (iv) gastos
de intereses (excluyendo los pagos de intereses adeudados a Refineria Panama, S.A. bajo el Acuerdo de
Asuncion de Deuda entre dicha entidad y el Emisor), (v) gastos fiscales deducidos para el calculo de ingresos
netos, menos cualquier ingreso que no sea en efectivo y (vi) honorarios de administracion bajo el contrato de
administracion entre el Emisor y Suez Tractebel, S.A., todos los anteriores determinados conforme a las normas
internacionales de informacion financiera (International Financial Reporting Standards o “IFRS”).

= Obligaciones de Deuda No Subordinada Especificas: Significa, en la fecha de su determinacion, el monto total
de las obligaciones de deuda no subordinada del Emisor consistiendo en los montos de capital pagaderos
respecto de los Bonos.

= Obligaciones de Deuda No Subordinada: Significa, sin duplicacion, (a) las obligaciones del Emisor de pagar
capital e intereses sobre (i) los Bonos, (ii) cualquier préstamo bajo el Acuerdo de la Facilidad y (iii) cualquier
préstamo bajo el Contrato de Préstamo (incluyendo, en cada caso, los intereses devengados luego de la
presentacion de una demanda para iniciar un proceso de insolvencia o de iniciado dicho proceso), y (b) todas las
comisiones, honorarios, indemnizaciones, prepagos, primas, costos, gastos y otros montos pagaderos a cualquier
Parte Garantizada bajo cualquiera de los documentos que amparan la presente Emision y cualquiera de los
documentos materiales relacionados al Proyecto, pero excluyendo en todo caso cualesquiera obligaciones del
Emisor adeudadas a cualquier parte relacionada o afiliada del Emisor.

= Parte Garantizada: Significa el Fiduciario, los Suscriptores, el Agente de Pago, los acreedores bajo el Acuerdo
de la Facilidad, los prestamistas del Tramo-B del Contrato de Préstamo, los Tenedores de Bonos, el agente
administrativo del Contrato de Préstamo, el agente administrativo de la Facilidad y el agente del Contrato entre
Acreedores.

Los Bonos de la Serie A devengaran una Tasa de Interés anual equivalente a Libor tres (3) meses mas un margen de
tres por ciento (3.00%), desde la Fecha Liquidacion Inicial hasta la Fecha de Pago de Interés inmediatamente
siguiente a la Fecha de Terminacién de la Construccion y, de ahi en adelante, una Tasa de Interés equivalente a
Libor tres (3) meses mas un margen que fluctuard entre dos punto cincuenta por ciento (2.50%) y tres por ciento
(3.00%) hasta la Fecha de Vencimiento de la Serie A, de acuerdo a la siguiente razon financiera:

Si Deuda No Subordinada / EBITDA es igual o mayor a 4 Libor 3M + 3.00%
Si Deuda No Subordinada / EBITDA es menor de 4 pero igual o mayor a 3 Libor 3M + 2.75%
Si Deuda No Subordinada / EBITDA es menor a 3 Libor 3M + 2.50%

Los Bonos de la Serie B-1 devengaran una Tasa de Interés anual equivalente a Libor tres (3) meses mas un margen
de tres por ciento (3.00%) desde la Fecha de Liquidacion Inicial hasta la hasta la Fecha de Pago de Interés
inmediatamente siguiente a Fecha de Terminacion de Construccion del Proyecto y, de ahi en adelante, una Tasa de
Interés equivalente a Libor tres (3) meses mas un margen que fluctuara entre dos punto setenta y cinco por ciento
(2.75%) y tres punto veinticinco por ciento (3.25%) hasta la Fecha de Vencimiento de la Serie B-1, de acuerdo a la
siguiente razon financiera:

Si Deuda No Subordinada / EBITDA es igual o mayor a 4 Libor 3M + 3.25%
Si Deuda No Subordinada / EBITDA es menor de 4 pero igual o mayor a 3 Libor 3M + 3.00%
Si Deuda No Subordinada / EBITDA es menor a 3 Libor 3M + 2.75%
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Los Bonos de la Serie B-2 devengardn una Tasa de Interés anual equivalente a Libor tres (3) meses mas un margen
que fluctuara entre dos punto setenta y cinco por ciento (2.75%) y tres punto veinticinco por ciento (3.25%) desde la
fecha de liquidacion inicial de la Serie B-2 hasta la Fecha de Vencimiento de la Serie B-2, de acuerdo a la siguiente
razén financiera:

Si Deuda No Subordinada / EBITDA es igual o mayor a 4 Libor 3M + 3.25%
Si Deuda No Subordinada / EBITDA es menor de 4 pero igual o mayor a 3 Libor 3M + 3.00%
Si Deuda No Subordinada / EBITDA es menor a 3 Libor 3M + 2.75%

La Razén de Deuda No Subordinada/EBITDA utilizada para el computo de los margenes descritos anteriormente
sera la fijada en el Certificado de Cumplimiento mas reciente presentado por el Emisor al Agente de Pago. En caso
de que en el inicio de cualquier Periodo de Interés, el Emisor no haya presentado el Certificado de Cumplimiento
mas recientemente requerido, el margen aplicable para dicho periodo de Periodo de Interés sera igual al margen
aplicable al Periodo de Interés inmediatemente anterior.

La Tasa de Interés para cada Serie sera establecida por el Agente de Pago al menos un (1) dia habil antes de la Fecha
de Liquidacion Inicial respectiva y sera revisada trimestralmente, en el segundo dia habil antes del inicio de un
Periodo de Interés, en base a la tasa anual de oferta para depdsitos en Dolares de los Estados Unidos de América por
un plazo del mismo tenor que el Periodo de Interés aplicable que aparece publicada en la pagina LIBOROI1 del
Reuters Moneyline Telerate Service (o cualquier otra pagina que reemplace dicha pagina en dicho Telerate Service o
cualquier otro servicio que pueda ser establecido por la Asociacion de Banqueros Britanicos (British Banker’s
Association) con el objeto de publicar las tasas que los principales bancos del mercado de los depdsitos
interbancarios de Londres ofrecen para los depdsitos en Dolares de los Estados Unidos de América),
aproximadamente a las 11:00 a.m. (hora de Londres) el segundo dia habil precedente al primer dia del Periodo de
Interés; siempre que, si dicha tasa no aparece en dicha pagina, o si dicha pagina deja de ser publica o publicada, el
Agente de Pago debera notificar al Emisor y determinar la Tasa de Interés usando el promedio aritmético
(redondeando hacia arriba, de ser necesario, al 1/16 mas cercano a 1%) de dichas tasas ofrecidas a bancos (de
primera linea) en el mercado interbancario de Londres cotizadas por tres bancos comerciales principales activos en
el mercado interbancario de Londres elegidos por el Agente de Pago. Si el Agente de Pago no logra obtener dichas
cotizaciones, éste notificara al Emisor y a los Tenedores de los Bonos y los Bonos devengaran intereses a una tasa
igual a la suma de la Tasa Sustituta (segin se define en la seccion IIIA(S)), en efecto de tiempo en tiempo, mas el
margen aplicable hasta que la Tasa de Interés pueda ser determinada de conformidad con lo establecido en este
parrafo.

5. Coémputo y Pago de Interés

Los intereses devengados por los Bonos seran pagados a los Tenedores de los Bonos en cada Fecha de Pago de
Interés. Si una Fecha de Pago de Interés cayera en un dia que no fuera habil, dicha fecha se movera al dia habil
inmediatamente siguiente, al menos que dicho dia habil cayera en el mes calendario siguiente, en cuyo caso la Fecha
de Pago de Interés se movera al dia habil inmediatamente precedente.

El periodo de pago de intereses sobre un Bono que comienza en la Fecha de Liquidacion Inicial y termina en la
proxima Fecha de Pago de Interés se denominara el “Periodo de Interés Inicial,” y cada periodo de interés
subsiguiente (comenzando en la Fecha de Pago de Interés en la cual termind el periodo de interés anterior y
terminando en la Fecha de Pago de Interés siguiente), un “Periodo de Interés.”

Cada Bono devengara intereses pagaderos sobre su capital desde (i) la Fecha de Liquidacion correspondiente a la
oferta de dicho Bono, si ésta ocurriese en una Fecha de Pago de Interés, o, (ii) en caso de que la Fecha de
Liquidacion correspondiente no concuerde con una Fecha de Pago de Interés o con la Fecha de Liquidacion Inicial,
desde la Fecha de Pago de Interés inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidacion respectiva (o desde la Fecha
de Liquidacion Inicial, si se trata del Periodo de Interés Inicial), hasta su respectiva Fecha de Vencimiento, a la Tasa
de Interés antes descrita en este Prospecto Informativo

Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono seran calculados por el Agente de Pago, para cada Periodo de
Interés, aplicando la Tasa de Interés correspondiente a dicho Bono al valor nominal del mismo y multiplicando la
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suma resultante por el nimero de dias calendarios del Periodo de Interés, (incluyendo el primer dia de dicho Periodo
de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago de Interés en que termina dicho Periodo de Interés), dividido entre 360
y redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano.

En general, los pagos de intereses respecto de los Bonos se haran a través de LatinClear, de acuerdo con sus reglas y
procedimientos. Ciertos pagos de capital, intereses y compensacion por razon de incrementos de costos, ilegalidad
y/o cambios fiscales (ver Seccion II(A)(17)), seran pagados directamente al tenedor afectado por el Agente de Pago,
de conformidad con los Bonos y con el Contrato de Agente de Pago.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sea de capital, intereses, honorarios, gastos
o cualquier otro tipo, seran pagadas en su totalidad, libres y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen,
contribucion, derecho, tasa, cargo, honorario, retencion, restriccion o condicion de cualquier naturaleza.

Todos los pagos de intereses con respecto a los Bonos seran hechos en Ddlares, moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

6. Forma de los Bonos

Los Bonos serdn emitidos en uno o mas titulos globales, emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones.
Los Bonos seran emitidos a nombre de LatinClear quien acreditara en su sistema interno el monto de capital que
corresponde a cada uno de los Participantes. Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor o la
persona que éste designe. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos estara limitada a
Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los Bonos. La
propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos sera demostrada, y el traspaso de dicha propiedad sera
efectuado unicamente a través de los registros de LatinClear (en relacion con los derechos de los Participantes) y los
registros de los Participantes (en relacion con los derechos de personas distintas a los Participantes). El Tenedor
Registrado de cada Bono global sera considerado como el unico propietario de dichos Bonos en relacion con todos
los pagos que deba hacer el Agente de Pago, de acuerdo a los términos y condiciones del Contrato de Agente de
Pago, del Instrumento de Fideicomiso y de los Bonos.

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos, LatinClear sera considerado el tinico propietario de los
Bonos representados en dichos titulos globales y los inversionistas tendran derechos bursatiles con respecto a los
Bonos. Ningun propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos tendra derecho a transferir dichos
derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear.

En general, los pagos de capital e intereses bajo los Bonos se haran a LatinClear como el Tenedor Registrado de los
mismos. Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos
realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos y por mantener, supervisar
y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

LatinClear, al recibir cualquier pago de capital, intereses u otros pagos en relacion con los Bonos, acreditara las
cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con respecto de los Bonos, de
acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los
propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos, en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles.

Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En
vista de que LatinClear inicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actian por cuenta
de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles con
respecto de los Bonos, de dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son Participantes, podria ser
afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor de los Bonos, unicamente
de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles
con respecto de los Bonos, y inicamente en relacion con la porcion del total del capital de los Bonos con respecto a
la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones.
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LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad andnima constituida de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panama y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacion y compensacion de valores
emitida por la Comision Nacional de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus
Participantes y facilitar la compensacién y liquidacion 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 podran incluir otras organizaciones. Los
servicios indirectos de LatinClear estan 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.
7. Pago de Capital

El capital de los Bonos serd pagado en cada Fecha de Pago de Capital, iniciando en la Primera Fecha de Pago de
Capital y terminando en la Fecha de Vencimiento de los Bonos.

Los pagos en concepto de capital para cada Serie de Bonos seran por el valor nominal de dichos Bonos y se haran de
acuerdo a lo siguiente:

Serie A:

El capital de los Bonos de la Serie A sera pagado por el Emisor en abonos trimestrales y consecutivos, en cada Fecha
de Pago de Capital, cada uno por el monto que resulte de multiplicar (a) el monto nominal original de cada Bono por
(b) el porcentaje descrito en la siguiente tabla, condicionado a que el ultimo pago sera pagadero en la Fecha de
Vencimiento correspondiente y sera suficiente para repagar el saldo insoluto de capital del Bono Serie A en su
totalidad. Si el primero de los abonos se realiza después del 31 de marzo de 2010, los abonos que debieron haber
sido hechos si el repago hubiera comenzado el 31 de marzo de 2010 deberan ser redistribuidos a pro-rata entre cada
uno de los pagos restantes, segun se describe en la siguiente tabla:

Fecha de | % Trimestral Fecha de % Trimestral | Fecha de| % Trimestral | Fecha de | % Trimestral

Pago de de Pago de Pago de de Pago de Pago de de Pago de Pago de de Pago de

Principal Capital Principal Capital Principal Capital Principal Capital
1 2.50% 11 2.50% 21 2.50% 31 2.50%
2 2.50% 12 2.50% 22 2.50% 32 2.50%
3 2.50% 13 2.50% 23 2.50% 33 2.50%
4 2.50% 14 2.50% 24 2.50% 34 2.50%
5 2.50% 15 2.50% 25 2.50% 35 2.50%
6 2.50% 16 2.50% 26 2.50% 36 2.50%
7 2.50% 17 2.50% 27 2.50% 37 2.50%
8 2.50% 18 2.50% 28 2.50% 38 2.50%
9 2.50% 19 2.50% 29 2.50% 39 2.50%

10 2.50% 20 2.50% 30 2.50% 40 2.50%
Serie B-1:

El capital de los Bonos de la Serie B-1 serd pagado por el Emisor en abonos trimestrales y consecutivos, en cada
Fecha de Pago de Capital, cada uno por el monto que resulte de multiplicar (a) el monto nominal original de cada
Bono por (b) el porcentaje descrito en la siguiente tabla. Si el primero de los abonos se realiza después del 31 de
marzo de 2010, los abonos que debieron haber sido hechos si el repago hubiera comenzado el 31 de marzo de 2010
deberan ser redistribuidos a pro-rata entre cada uno de los pagos restantes, segun se describe en la siguiente tabla,
excepto por el pago hecho en la Fecha de Vencimiento:

%
Fecha de | % Trimestral | Fecha de | % Trimestral | Fecha de| % Trimestral [ Fecha de | % Trimestral | Fecha de | Trimestral
Pagode | dePagode | Pagode | dePagode | Pagode | dePagode | Pagode | dePagode Pago de | de Pago de
Principal Capital Principal Capital Principal Capital Principal Capital Principal Capital
1 1.25% 11 1.25% 21 1.25% 31 1.875% 41 2.500%
2 1.25% 12 1.25% 22 1.25% 32 1.875% 42 2.500%
3 1.25% 13 1.25% 23 1.25% 33 1.875% 43 2.500%
4 1.25% 14 1.25% 24 1.25% 34 1.875% 44 2.500%
5 1.25% 15 1.25% 25 1.875% 35 1.875% 45 2.500%
6 1.25% 16 1.25% 26 1.875% 36 1.875% 46 2.500%
7 1.25% 17 1.25% 27 1.875% 37 1.875% 47 2.500%
8 1.25% 18 1.25% 28 1.875% 38 1.875% 48 2.500%
9 1.25% 19 1.25% 29 1.875% 39 1.875%
10 1.25% 20 1.25% 30 1.875% 40 1.875%|Vencimiento 20.00%




Serie B-2

En caso de que se emita la Serie B-2, el capital de los Bonos de la Serie B-2 sera pagado por el Emisor en abonos
trimestrales y consecutivos, en cada Fecha de Pago de Capital, cada uno por el monto que resulte de multiplicar (a)
el monto nominal original de cada Bono por (b) el porcentaje descrito en la siguiente tabla:

%
Fecha de | % Trimestral | Fecha de | % Trimestral | Fecha de | % Trimestral | Fecha de | Trimestral
Pago de | de Pagode | Pagode | dePagode | Pagode | dePagode Pago de |de Pago de
Principal Capital Principal Capital Principal Capital Principal Capital
1 1.25% 11 1.25% 21 1.875% 31 2.500%
2 1.25% 12 1.25% 22 1.875% 32 2.500%
3 1.25% 13 1.25% 23 1.875% 33 2.500%
4 1.25% 14 1.25% 24 1.875% 34 2.500%
5 1.25% 15 1.875% 25 1.875% 35 2.500%
6 1.25% 16 1.875% 26 1.875% 36 2.500%
7 1.25% 17 1.875% 27 1.875% 37 2.500%
8 1.25% 18 1.875% 28 1.875% 38 2.500%
9 1.25% 19 1.875% 29 1.875%
10 1.25% 20 1.875% 30 1.875%|Vencimiento 32.50%

En general, los pagos de capital respecto de los Bonos se haran a través de LatinClear, de acuerdo con sus reglas y
procedimientos. Ciertos pagos de capital, intereses y compensacion por razon de incrementos de costos, ilegalidad
y/o cambios fiscales (ver Seccion II(A)(17)), seran pagados directamente al tenedor afectado por el Agente de Pago,
de conformidad con los Bonos y con el Contrato de Agente de Pago.

Todos los pagos de capital con respecto a los Bonos seran hechos en Ddlares, moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

8. Precio de Venta

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario al 100% de su valor nominal mas los intereses
acumulados, de haberlos, en Délares. Derechos bursatiles con respecto a los Bonos seran reconocidos a favor de los
respectivos compradores, en la Fecha de Liquidacion correspondiente. En caso de que la Fecha de Liquidacion de un
Bono sea distinta a una Fecha de Pago de Interés o a la Fecha de Liquidacion Inicial, al precio de venta del Bono se
le imputaran y sumaran los intereses por los dias transcurridos desde la Fecha de Pago de Interés inmediatamente
precedente hasta la Fecha de Liquidacion del Bono, o desde la Fecha de Liquidacion Inicial, si no hubiera una Fecha
de Pago de Interés inmediatamente precedente (dichos intereses, en adelante, los “Intereses Acumulados”).

9. Redencion Anticipada

Los Bonos podran ser redimidos anticipadamente por el Emisor (i) parcialmente, en una Fecha de Pago de Interés, a
un precio igual al 100% de su valor nominal mas los intereses acumulados, o (ii) totalmente, en cualquier fecha, a un
precio igual al 100% de su valor nominal mas los intereses acumulados en dicha fecha respecto de los Bonos
redimidos (cada fecha de redencion anticipada una, “Fecha de Redencion”). Si el Emisor desea redimir los Bonos,
debera enviar al Agente de Pago y a cada Tenedor de los Bonos, una notificacion de redencion, no menos de tres (3)
dias habiles antes de una Fecha de Redencion. En los casos de redenciones parciales, el monto de principal pagado
respecto de todos los Bonos redimidos no podra ser menor de dos millones de Délares (US$2,000,000.00). En caso
de que la redencion anticipada ocurra dentro de los dos (2) afios siguientes a la Primera Fecha de Pago de Capital, el
Emisor pagara, en la Fecha de Redencion correspondiente, una prima de cero punto cinco pro ciento (0.5%) sobre el
valor nominal de los Bonos. No obstante lo anterior, el pago de la prima antes mencionada no aplicara en el caso de
prepagos obligatorios de los Bonos, segtin los términos y condiciones de los Bonos, ni en el caso de una redencion
anticipada de los Bonos con motivo de un refinanciamiento de los mismos para financiar un nuevo proyecto de
generacion del Emisor.
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En caso de que el Emisor redima los Bonos o haga un prepago obligatorio de conformidad con los Bonos en una
fecha que no sea una Fecha de Pago de Interés, o se dé la aceleracion de la deuda bajo los Bonos o por cualquier otra
razén, a requerimiento del Agente de Pago el Emisor pagarda el monto requerido (segin el mismo sea
razonablemente determinado por cada Tenedor de Bonos y detallado en una notificacién escrita explicando dicha
determinacion) para compensar al Tenedor de Bonos por cualesquiera pérdidas, costos o gastos razonablemente
incurridos por razon de la liquidacion o reempleo de depdsitos o de otros fondos obtenidos por los Tenedores de
Bonos para mantener los Bonos, desde la fecha del prepago a la siguiente Fecha de Pago de Interés.

10. Prepagos Obligatorios

Los siguientes fondos deberan, a solicitud de la Mayoria de los Tenedores de Bonos, ser aplicados al pago de los
Bonos, a pro rata, seglin se describe en los Bonos y en el Instrumento de Fideicomiso: (i) los fondos netos recibidos
de o en relacion con un evento catastrofico que afecte la propiedad del Emisor (que no sean el producto o pagos
compensatorios de las pérdidas de ingresos brutos o de pagos de gastos, incluyendo seguros por la interrupcion del
negocio (“business-interruption insurance”) o demora en inicio de actividades (“delay in start up insurance”), y los
pagos por seguros de responsabilidad), siempre que dichos fondos no sean utilizados para reparar o restaurar los
bienes afectados conforme a un plan de restauracion otorgado y aprobado de conformidad con los términos de los
Bonos y en tanto se requiera bajo los Bonos; (ii) cualquier compensacion por expropiacion, contra recibo de dichos
fondos por o para la cuenta del Emisor (incluyendo cualesquiera montos pagados al Fiduciario en compensacion por
expropiacion); (iii) salvo por traspasos que no den lugar a prepagos obligatorios conforme a los Bonos, los fondos
recibidos de un traspaso de bienes del Emisor (actualmente poseidos o posteriormente adquiridos) con un valor
superior a Cien Mil Délares (US$100,000), que no se apliquen a sustituir dichos bienes, transcurridos 180 dias luego
de su enajenacion; y (iv) cualesquiera pagos recibidos con respecto a garantias de cumplimiento conforme al
contrato de ingenieria, suministro y construccion (el “Contrato EPC”), celebrado el 12 de febrero de 2007, entre el
Emisor y Sadelmi SpA (el “Contratista EPC”), excepto por pagos en este concepto que sean aplicados para que el
Proyecto logre los estandares de cumplimiento aplicables en virtud del Contrato EPC, conforme a un plan de
remediacion aprobado seglin se establece en los Bonos, durante el periodo de tiempo que se establece en los Bonos.
Cada uno de dichos prepagos se hara en la siguiente Fecha de Pago de Interés, de conformidad con lo establecido en
el Contrato de Agente de Pago. El Emisor no estara obligado a pagar una prima por motivo de dichos prepagos
obligatorios. En el caso de un prepago parcial de Bonos, el importe de capital de dichos Bonos a ser prepagado
debera ser prorrateado entre los Bonos en circulacion en ese momento, en proporcion a los montos pendientes de
pago de capital de los Bonos. En el caso de prepagos parciales, seran aplicados a los montos pagaderos de capital de
los Bonos, conforme a lo establecido en los Bonos, en el orden inverso al vencimiento de dichas sumas.

11. Intereses Moratorios; Prescripcion

En caso de que cualquier suma de capital, de intereses, de honorarios, de comisiones, o cualquier otra suma
adeudada de conformidad con los términos y condiciones de los Bonos, no sea pagada en la fecha fijada para el pago
de la suma correspondiente, el Emisor pagara (hasta el maximo grado permitido por ley) interés sobre la respectiva
suma adeudada desde la fecha fijada para su pago hasta la fecha en que la suma sea pagada en su totalidad, cuyo
interés sera pagadero a requerimiento, a una tasa fluctuante de interés anual (redondeada para arriba, si es necesario,
a la fraccion del 1/100 mas cercano a 1%), en todo momento durante dicho periodo, para cualquier dia, igual al
promedio de las tasas sobre “transacciones de un dia para otro de fondos federales” (overnight Federal funds
transactions) con miembros del Sistema de la Reserva Federal (Federal Reserve System) colocadas por corredores
de fondos federales, seglin ésta sea publicada, para cualquier dia, por el Banco de la Reserva Federal de New York
(Federal Reserve Bank of New York) o, si dicha tasa no es publicada en alglin dia, entonces la tasa de fondos
federales para ese dia serd la tasa para el dia mas reciente en que dicha tasa fuese publicada (la “Tasa Sustituta”),
mas un margen de 2% (la “Tasa de Interés por Mora”).

Las obligaciones del Emisor conforme a los Bonos prescribiran de conformidad con lo previsto en la ley.

12. Notificaciones
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Toda notificaciébn o comunicaciéon al Emisor o al Agente de Pago debera ser dada por escrito (incluyendo
telecopiadora, telex or comunicacion por cable) y enviada por correo, telecopiada, telegrafiada, enviada por telex,
enviada por cable o entregada personalmente, a las direcciones que se detallan a continuacion:

Al Emisor:
Bahia Las Minas Corp.
Piso 31, Edificio Credicorp, Calle 50
Apartado 0816-01598
Ciudad de Panama
Republica de Panama
Tel. 507 210 1778
Fax 507 210 1769
Atencion: Alfredo de St. Croix
Gerente de Finanzas

Al Agente de Pago:
Banco General, S.A.
Calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5B Sur
Apartado 0816-00843
Panama, Republica de Panama
Tel. 507 303 5001
Fax 507 265 0291
Atencion: Ana Cecilia de Cole
Vicepresidente Asistente de Administracion de Banca de Inversion

Cualquier notificacion entregada personalmente o enviada por correo sera considerada efectivamente dada cuando
sea recibida por el destinatario. Cualquier notificacion telecopiada, telegrafiada, enviada por telex o por cable sera
considerada efectivamente dada cuando sea telecopiada, enviada a la compaiiia de telégrafos, confirmada por
respuesta de telex o enviada a la compaiiia de cable.

Cualquier notificaciéon o comunicacion a la central de custodia debera ser dada por escrito y entregada
personalmente como se detalla a continuacion y la misma se considerara efectivamente dada en la fecha en que sea
entregada al Custodio de conformidad con lo establecido en esta Seccion:

Central Latinoamericana de Valores (“LatinClear”)

Edificio Bolsa de Valores, Avenida Federico Boyd y Calle 49
Ciudad de Panama

Republica de Panama

Tel. 507 214 6105

Fax 507 214 8175

Atencion: Ivan Diaz

Cualquier notificacion o comunicacion a los Tenedores de los Bonos sera hecha por el Agente de Pago, directamente
o a través de LatinClear, de conformidad con lo establecido en el Contrato de Agente de Pago.

13. Modificaciones y Cambios

Toda la documentacién que ampara esta Emision, incluyendo estos términos y condiciones, podra ser corregida o
enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores de los Bonos con el propésito de remediar
ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. El Emisor debera
suministrar tales correcciones o enmiendas a la Comision Nacional de Valores para su autorizacién previa su
divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ninglin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores de
los Bonos. Copia de la documentacién que ampare cualquier correccion o enmienda sera suministrada a la Comision
Nacional de Valores que la mantendra en sus archivos a la disposicion de los interesados.
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En el caso de cualquier otra modificacion o cambio en los términos y condiciones de los Bonos y en la
documentacion que ampara esta Emision, se requerira el consentimiento por escrito de los Tenedores de los Bonos
que representen, en su conjunto, mas del cincuenta y un por ciento (51%) del capital adeudado a los Tenedores de
los Bonos; siempre que, en caso de que un Tenedor de Bonos haya acordado por escrito con un segundo Tenedor de
Bonos que este ultimo podra ejercer los derechos de voto respecto de una porcion de los Bonos tenida por el primer
Tenedor de Bonos (y siempre que haya notificado al Agente de Pago al respecto), entonces el segundo Tenedor de
Bonos se considerara como el tenedor de dicha porcidon para este propodsito (la “Mayoria de los Tenedores de
Bonos”), excluyendo de dicho célculo al Emisor, cualquier afiliada de éste, o cualquier parte patrocinadora de la
Emision, en caso de que sea un Tenedor de los Bonos, salvo los cambios o modificaciones correspondientes a los
siguientes términos y condiciones de los Bonos, los cuales requeriran del consentimiento por escrito de los
Tenedores de los Bonos que representen, en su conjunto, mas del sesenta y seis y dos tercios por ciento (66 2/3%)
del capital adeudado a los Tenedores de los Bonos; siempre que, en caso de que un Tenedor de Bonos haya acordado
por escrito con un segundo Tenedor de Bonos que este ultimo podra ejercer los derechos de voto respecto de una
porcion de los Bonos tenida por el primer Tenedor de Bonos (y siempre que haya notificado al Agente de Pago al
respecto), entonces el segundo Tenedor de Bonos se considerarda como el tenedor de dicha porcidon para este
proposito (la “Supermayoria de los Tenedores de Bonos™), excluyendo de dicho calculo al Emisor, cualquier afiliada
de éste, o cualquier parte patrocinadora de la Emision, en caso de que sea un Tenedor de los Bonos, junto con (A)
durante el primer afio siguiente a la Fecha de Liquidacion Inicial, el consentimiento de cualquier tenedor individual
de Bonos cuya tenencia represente un monto no menor de diez por ciento (10%) del capital adeudado a los tenedores
de los Bonos y (B) durante el periodo que comience en el primer aniversario de la Fecha de Liquidacion Inicial hasta
la Fecha de Terminacion de la Construccion, 13% del capital adeudado a los tenedores de los Bonos y (C) la partir
de la Fecha de Terminacion de la Construccion, 17% del capital adeudado a los tenedores de los Bonos:

1) la liberacion de cualquier bien o derecho cedido al fideicomiso, creado mediante el Instrumento de
Fideicomiso de Garantia, o de cualquier bien o derecho gravado y/o pignorado a favor del Fiduciario, en
representacion y para el beneficio de los Tenedores de Bonos (excepto cuando el valor de mercado
individual o acumulado de dichos bienes, derechos o activos a ser liberados, sea de Diez Millones de
Doélares ( US$10,000,000) o menos o si la liberacion de la respectiva garantia esta expresamente permitida
por los Documentos del Financiamiento);

2) laliberacion de cualquier tercero responsable ante los tenedores de los Bonos por las obligaciones descritas
en los Bonos;

3) el prescindir de, reducir o posponer cualquier pago programado de capital o de interés o reducir la tasa de
interés respecto de cualquier Bono o cualquier otra suma adeudada de conformidad con los Bonos o de
cualquier manera modificar las prioridades segun las cuales deban hacerse los pagos bajo los Bonos, el
Instrumento de Fideicomiso y cualesquiera otros documentos que amparan la presente Emision;

4) algan cambio en (A) el monto agregado de capital adeudado de los Bonos o (B) el porcentaje de Tenedores
de los Bonos requerido para tomar decisiones o cambiar las definiciones de los términos siguientes
contenidos en los Bonos: “Mayoria de Tenedores de Bonos” (Majority Bondholders), “Tenedores de Bonos
Requeridos,” (Required Bondholders) o “Supermayoria de Tenedores de Bonos” (Supermajority
Bondholders); o

5) Cambiar la definicion del término “Control Efectivo” en los Bonos.

Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por la Comision Nacional de Valores en el Acuerdo No. 4-
2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de
modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Comisiéon Nacional de Valores, asi como
cualquier otra disposicion que ésta determine.

14. Algunas Obligaciones Financieras
Mientras se adeude cualquier importe a cualquier Tenedor de Bonos conforme a los Bonos, el Emisor debera, a

menos que los Tenedores de Bonos que representen la Mayoria de los Tenedores de los Bonos den su
consentimiento por escrito, cumplir con las siguientes obligaciones financieras:
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(i) Razén de Deuda No Subordinada / EBITDA. A partir del primer aniversario de la Fecha de Terminacién de
la Construccion y con posterioridad a la misma, mantener, a partir del final de cada trimestre fiscal, una Razén de
Deuda No Subordinada / EBITDA que no exceda las siguientes razones:

Trimestres Fiscales Relacién

Antes del 31 de diciembre de 2012 x<4.5x

Del 31 de diciembre de 2012 al 31 de x<4.0x
diciembre de 2014

Del 31 de diciembre de 2014 al 31 de x<3.5x
diciembre de 2016

Del 31 de diciembre de 2016 al 31 de x<3.0x
diciembre de 2018

Del 31 de diciembre de 2018 en adelante x<2.5x

(i1)_Razoén de Cobertura del Servicio de la Deuda A partir del primer aniversario de la Fecha de Terminacion de
la Construccion y con posterioridad a la misma, mantener, a partir del ultimo dia de cada trimestre fiscal, una
razén de (a) EBIDTA del Emisor por el periodo consistente de dicho trimestre fiscal (y cada uno de los tres
trimestres fiscales) sobre (b) la totalidad del capital (salvo el capital bajo el Acuerdo de la Facilidad) y el interés
respecto de las Obligaciones de Deuda No Subordinada (la “Razén de Cobertura del Servicio de la Deuda”), de
no menos de 1.15x.

(iii) Pagos Restringidos. (x) Comprar, redimir, retirar o de otro modo adquirir, por cualquier valor, acciones de
cualquier clase de su capital social o cualesquiera garantias, derechos u opciones para adquirir cualquiera de
dichas acciones en circulacion en la actualidad o en el futuro (con excepcion de las recompras de acciones a
empleados actuales o antiguos) o (y) declarar o hacer pagos de dividendos u otras distribuciones respecto del
capital social del Emisor, de sus activos, propiedades, dinero en efectivo, obligaciones o valores (excepto por
dividendos pagaderos solamente en acciones de una clase de acciones a los tenedores de dicha clase de acciones)
y cualquier pago de deuda subordinada contraida con afiliadas del Emisor y de Deuda Relacionada (segun se
define en la Seccion III(G) del presente Prospecto Informativo), conforme a los Bonos (en conjunto, los “Pagos
Restringidos™), a no ser que cada una de las condiciones de la prueba de dividendos que se establece en los
Bonos haya sido cumplida en cada una de las fechas de declaracion de dividendos y en la fecha en que se haya
realizado dicho Pago Restringido; siempre que se le permita al Emisor realizar, sin tomar en cuenta si las
condiciones de la prueba de dividendos fueron o no satisfechas, los siguientes pagos: (A) en la primera Fecha de
Pago de Capital o cualquier otra fecha prevista en los Bonos, Pagos Restringidos que no excedan un total
acumulado de Treinta y Cinco Millones de Dolares (US$35,000,000) (el “Dividendo Extraordinario”), sujeto a
las condiciones establecidas en los Bonos y en el Instrumento de Fideicomiso para ello, (B) en cualquier
momento con posterioridad a la Fecha de Terminacion de la Construccion, los pagos de intereses de la Deuda
Relacionada y de la deuda subordinada contraida con afiliadas del Emisor, de conformidad con los términos del
Instrumento de Fideicomiso y del Contrato de Subordinacion, (C) pagos de capital y de intereses respecto del
Préstamo Puente (segun se define este término en la Seccion F(IIII) del presente Prospecto Informativo), en o
dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a la Fecha de Liquidacion Inicial, (D) siempre que no haya
ocurrido un incumplimiento o un evento de incumplimiento, el pago de intereses y de capital (en este ultimo
caso, unicamente después de la Fecha de Terminacion de la Construccion), respecto de la Deuda Relacionada
subordinada, de conformidad con el Contrato de Subordinacion; y, en todo caso, se le permita al Emisor hacer
Pagos Restringidos de dividendos a los tenedores de las acciones Clase C del Emisor, de acuerdo con lo
establecido en el Instrumento de Fideicomiso.

(iv) Derecho de Cura del Emisor. Si el Emisor no cumpliera con las obligaciones financieras establecidas en los
numerales (i) y (ii) anteriores desde el ultimo dia de cualquier trimestre fiscal, el Emisor podrd curar tal
incumplimiento en la fecha o antes de la fecha en la cual el Emisor debe entregar un Certificado de
Cumplimiento para el trimestre fiscal correspondiente, logrando que Suez Energy International Luxembourg,
S.A. aporte fondos propios en efectivo o que realice adelantos sobre la deuda subordinada por un monto
equivalente a la suma de los ingresos adicionales del Proyecto que, de haber sido recibidos en dicho trimestre
fiscal, hubieran sido suficientes para cumplir con dichas obligaciones o razones financieras; siempre que, el
derecho del Emisor de lograr la cura de conformidad con esta seccion s6lo podra ejercerse con respecto a no mas
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de (i) dos trimestres consecutivos y (ii) seis trimestres en cualquier momento antes de la Fecha de Vencimiento
respectiva.

15. Algunas Obligaciones de Hacer y de No Hacer

(A)_Algunas Obligaciones de Hacer: A continuacion se describen algunas obligaciones de hacer del Emisor bajo
los Bonos. Mientras se adeude cualquier suma a un Tenedor de Bonos conforme a los Bonos, el Emisor debera:

(a) Existencia Corporativa. Preservar y mantener en plena vigencia y validez (i) su existencia corporativa y
su estructura legal como una sociedad anénima de conformidad con las leyes de Panama, y (ii) todos los
derechos (bajo su pacto social y estatutos), los permisos, las licencias, las aprobaciones y los privilegios
necesarios para la conduccion de su negocio y para cumplir con sus obligaciones materiales de conformidad
con los Documentos del Financiamiento.

(b) Conduccién de Negocio. Llevar a cabo el Proyecto, operar y mantener la Planta y dirigir su negocio de
acuerdo con las practicas prudentes de la industria y con cualesquiera instrucciones de despacho o
regulaciones aplicables de la ASEP o del CND.

(c) Cumplimiento de las Leyes y Obligaciones. (i) Cumplir en todos los aspectos materiales con todas los
leyes aplicables al Emisor y al Proyecto (incluyendo las leyes ambientales y de zonificacion, asi como las
normas de salud y de seguridad laboral), reglas, regulaciones, o6rdenes y autorizaciones, (ii) cumplir y
realizar en todos los aspectos materiales y hacer cumplir contra otras partes sus obligaciones materiales
contractuales conforme a todos los contratos materiales y acuerdos de los cuales el Emisor es parte, salvo
por casos en los cuales un incumplimiento no podria tener un Efecto Material Adverso de conformidad con
los Bonos y (iii) sujeto a lo establecido en ciertas secciones de los Bonos, tomar toda accion razonable a
efectos de prevenir la rescision del Contrato EPC, de los dos contratos de 108MW celebrados entre el
Emisor y Elektra y de cualquier otro contrato definido como material para el Proyecto en los Bonos (los
“Contratos Materiales del Proyecto”) (aparte de la expiracion de estos, de acuerdo con sus términos).

(d) Autorizaciones Gubernamentales. (i) Conservar todas las licencias y concesiones de generacion de
energia concedidas o a ser concedidas por la ASEP (o por cualquier otra agencia o entidad de Panama que
pueda sustituir dicha agencia) con los objetivos de permitir que el Emisor lleve a cabo el negocio de
generacion de energia en Panama, incluyendo, sin restriccion, la licencia de generacion y el contrato de uso
de agua entre el Emisor y ANAM; y (ii) obtener y mantener en plena vigencia y validez todas las
autorizaciones necesarias bajo la ley aplicable para la implementacion, el desarrollo, la construccion, la
propiedad, la operacion y el uso del Proyecto y el negocio del Emisor y las operaciones generales o
necesarias a efectos de cumplir en todos los aspectos materiales con sus obligaciones de acuerdo con los
Bonos, los Documentos de Garantia, el Contrato de Préstamo, el Acuerdo de la Facilidad, el Contrato de
Suscripcion, el Contrato de Agente de Pago, el Contrato de Subordinacion, la carta de pago de colocadores,
la carta de pago de agente y otros descritos en los Bonos (los “Documentos del Financiamiento) y los
Contratos Materiales del Proyecto (en conjunto con los Documentos del Financiamiento, los “Documentos
de la Transaccion”).

(e) Pari Passu. Asegurar que, en todo momento, los reclamos de los Tenedores de los Bonos constituyen
obligaciones directas, incondicionales y generales del Emisor, (i) a pari passu en prioridad de pago con
todas las obligaciones de deuda no subordinada del Emisor, (ii) superiores en cuanto a prioridad de pago y
derecho de garantia con respecto a la deuda subordinada del Emisor y (iii) superiores en derecho de
garantia, en relacion con las garantias que amparan la presente Emision, a cualesquiera deudas del Emisor
(que no sean obligaciones de deuda no subordinada), sujeto, en el caso del derecho de garantia, a (x)
cualquier gravamen obligatorio y preferencial bajo la ley aplicable y a (y) cualquier gravamen previo
constituido en favor de la Republica de Panama respecto de la Subestacion BLM.

(f) Mantenimiento del Titulo. Mantener (A) titulo valido y comercializable sobre todos los bienes inmuebles
materiales propiedad del Emisor, todo otro proyecto material y los bienes de la Planta del Emisor (excepto
aquella propiedad cuya disposicion o traspaso sea permitido en los Bonos), libre de gravamenes, excepto
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por Gravamenes Permitidos en los Bonos; (B) derechos de arrendatario validos sobre todas las propiedades
materiales arrendadas por el Emisor (excepto aquella propiedad cuya disposicion o traspaso sea permitido
en los Bonos), libre de gravamenes excepto por Gravamenes Permitidos en los Bonos; (C) derechos
posesorios validos y legales sobre las propiedades materiales del Emisor poseidas y no tituladas, siempre
que el Emisor se asegurarda de obtener el titulo de propiedad valido y comercializable sobre tales
propiedades tan pronto sea practico, libre de gravamenes, excepto por Gravamenes Permitidos en los
Bonos, siempre que dicho titulo pueda ser obtenido de modo licito; (D) el Proyecto y la Planta de manera tal
que nada de lo anteriormente indicado en este parrafo invalide la propiedad de terceros (salvo mediante
consentimiento escrito de parte de los duefios de la propiedad afectada) y, de modo tal que con respecto al
Proyecto y la Planta se cumpla a cabalidad con cualquier restriccion establecida de construccion, salvo en el
caso de este literal (D), siempre que el incumplimiento de esto no tenga un Efecto Material Adverso. Se
entiende por un “Efecto Material Adverso” un efecto material adverso sobre (a) los derechos y acciones de
cualquier Parte Garantizada bajo cualquier Documento del Financiamiento, (b) los gravamenes en favor de
las Partes Garantizadas bajo cualquier Documento del Financiamiento, (c) la capacidad del Emisor de
cumplir con sus obligaciones materiales bajo cualquier Documento del Financiamiento del cual es parte, o
(d) los negocios, la condicion (financiera o no), las operaciones, cumplimiento, cualquier parte material de
las propiedades o prospectos del Emisor, la Planta o el Proyecto.

(g) Mantenimiento de los Bienes. Conservar, mantener y proteger las construcciones, las instalaciones, los
equipos y todos los demas bienes importantes del Emisor, ya sean propios o arrendados, que sean usados o
que sean utiles para la conduccion de su negocio, en buenas condiciones de mantenimiento y de operacion
(excepto por el uso y el desgaste ordinario) y realizar reparaciones razonablemente necesarias de los
mismos, seglin se indica en los Bonos.

(f)_Seguros. Mantener o hacer que se mantengan todos los seguros requeridos por los Bonos y cumplir con
todas las disposiciones aplicables a ellos de conformidad con los Documentos del Financiamiento.

(g) Contabilidad. Mantener una contabilidad adecuada, un sistema de control, un sistema de informacion de
administracion y los libros de contabilidad y otros registros, los cuales, conjuntamente, se conformen a las
IFRS, en todos los aspectos materiales.

(h)_Acceso a los Registros. Sujeto a las limitaciones establecidas en los Bonos, siempre que no exista algtin
evento o condicion que, por notificacion o lapso de tiempo, o ambos, se convertiria en un Evento de
Incumplimiento bajo los Bonos (dicho evento o condiciéon un “Incumplimiento”) o un Evento de
Incumplimiento bajo los Bonos, permitir acceso al sitio del Proyecto o a cualquiera de las oficinas o las
propiedades del Emisor para discutir los asuntos, las finanzas y las cuentas del Emisor con los dignatarios
del mismo, o, si existe un Incumplimiento o Evento de Incumplimiento, para examinar sus libros de
contabilidad, registros, informes y otros papeles, (excluyendo cualquier comunicaciéon o producto de
trabajo, cuya divulgacion esté protegida por secreto profesional cliente/abogado), para realizar copias y
resimenes y para discutir sobre los asuntos, las finanzas y las cuentas del Emisor con sus dignatarios y
contadores publicos independientes.

(i)_Pago de Impuestos, etc. Pagar, antes de que los mismos se conviertan en morosos, (i) todos los
Impuestos, los estimados y los cargos gubernamentales o los gravamenes impuestos sobre ellos o sobre su
propiedad, que sean materiales, antes de que cualquier interés, pena o multa se acumule sobre ellos, excepto
por cualquier impuesto, estimado, cargo o gravamen que sea objeto de una impugnacion y (ii) todas las
reclamaciones legales que, de no ser pagadas, podrian convertirse en un gravamen sobre su propiedad (a no
ser que dicha reclamacion esté sujeta a una impugnacion), a menos que el no pago o el no cumplimiento no
tengan un Efecto Material Adverso, y antes de que se cause cualquier interés, pena o multa.

(j) Requisitos para la Preparacion de Informes. Proporcionar al Agente de Pago, con la periodicidad que se
establece en los Bonos: (i) estados financieros interinos y auditados, con la informacion y el detalle, y
acompafiados de los certificados, certificaciones y opiniones, que se requiere en los Bonos; (ii) copias de
informes, notificaciones y declaraciones que el Emisor presenta a ASEP, CND, ETESA, ANAM y la
Comision Nacional de Valores, y de las notificaciones o comunicaciones materiales que recibe de ellos,
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siempre que pueda esperarse razonablemente que éstas tengan un efecto material sobre el valor de los
Bonos; (iii) copias certificadas de cualquier indemnizacion, garantia de cumplimiento u otra garantia en
relacion con las obligaciones del Emisor bajo los Documentos de la Transaccion; y (iv) cualquier otra
informacién respecto de la condicion (financiera o no), el negocio, las operaciones, el desarrollo, los
prospectos o la propiedad del Emisor que el Agente de Pago, o cualquiera de los Suscriptores identificados
en la Seccion I11B del presente Prospecto Informativo, pueda requerir razonablemente de tiempo en tiempo.

(k) Auditores. Mantener en cualquier momento como los auditores del Emisor a Deloitte, Inc. o tales otros
contadores publicos independientes reconocidos internacionalmente, que puedan ser elegidos por el Emisor
y sean razonablemente aceptables al Agente de Pago (actuando bajo la direccion de los Tenedores de Bonos
requeridos bajo los Bonos).

() Notificaciones. Dentro del plazo establecido en los Bonos, notificar por escrito al Agente de Pago (y en
el caso del punto (ii), con una copia dirigida al Fiduciario), entre otras cosas que se indican en los Bonos, de
(i) cualquier hecho, acontecimiento, circunstancia, situacion o suceso, incluyendo sin limitacion,
modificaciones en la ley o cualquier reclamo, litigio, investigacion, proceso administrativo o cualquier otro
proceso que afecte al Emisor, pendiente o amenazado por escrito, el cual tenga, o razonablemente podria
esperase que tenga, un Efecto Material Adverso o, en el caso de cualquier reclamo, litigio, investigacion,
proceso administrativo o cualquier otro proceso, que pueda razonablemente esperarse que, de ser decidido
desfavorablemente, tenga un Efecto Material Adverso, (ii) cualquier Incumplimiento o Evento de
Incumplimiento, (iii) cualquier Evento Catastréfico material o cualquier incidente o accidente que tenga o
razonablemente puede esperarse que tenga un Efecto Material Adverso sobre el medio ambiente, la salud o
la seguridad (iv) cualquier reclamo escrito por causa de un acontecimiento de fuerza mayor de conformidad
con cualquier Contrato Material del Proyecto o cualquier aumento material en el precio conforme al
Contrato EPC, (v) cualquier gravamen (salvo por un Gravamen Permitido en los Bonos) sobre cualquier
bien dado en garantia de la presente Emision y (vi) cualquier retraso de importancia en los hitos bajo el
Cronograma de Avance de Obras.

(m) Utilizacién de las Ganancias. Utilizar el producto de la Emision exclusivamente para los objetivos que
se establecen en los Bonos y en este Prospecto Informativo.

(n) Reemplazo del Administrador. En el caso de que, en cualquier momento, el Emisor tenga el derecho de
terminar el Contrato de Administracion suscrito entre el Emisor y Suez Tractebel, S.A., el mismo tendra que
notificar al Agente de Pago y entregar al Agente de Pago y a los Tenedores de los Bonos un informe
indicando si las circunstancias que dan lugar a tal derecho de terminacion han tenido o podria
razonablemente esperarse que tengan un Efecto Material Adverso y, si es asi, con un plan para atender las
circunstancias dando lugar a tal derecho de terminacién conforme al Contrato de Administracion (“el Plan
de Recursos Legales”), de conformidad con lo que se establece en los Bonos. Con respecto al reemplazo del
administrador, el Emisor celebrara un nuevo contrato para la operacion y el mantenimiento de la Planta
sustancialmente igual al Acuerdo de Administracion (con la excepcion de los cambios que no sean
materiales) o en aquellos otros términos y condiciones razonablemente aceptables para el Agente de Pago
(actuando bajo la direccion de una Mayoria de Tenedores de Bonos o Supermayoria de Tenedores de
Bonos, seglin se requiera en los Bonos (los “Tenedores de Bonos Requeridos™)).

(o) Garantias.

(i) Hipotecas. Completar la inscripcion del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles y del
Contrato de Hipoteca de Bienes Muebles en el Registro Publico de la Republica de Panama, a
satisfaccion del Fiduciario, actuando en representacion de las Partes Garantizadas, dentro de los
sesenta (60) dias de la fecha en que todas las condiciones precedentes o suspensivas establecidas en
los Bonos para que se dé la primera Fecha de Oferta se hayan cumplido (la “Fecha de Cierre”), a
efecto de crear una hipoteca valida y perfeccionada sobre la propiedad descrita en dichos contratos.
(i) Reconocimiento de Deuda. Dentro de los treinta (30) dias siguientes a cada oferta de Bonos, el
Emisor (i) ejecutara ante notario publico un reconocimiento de deuda (marginal) en relacion con el
monto de tal oferta y en forma y contenido satisfactorios al Agente de Pago y (ii) hara que dicho
reconocimiento de deuda (marginal) sea inscrito en el Registro Publico de Panama.
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(iii)_Documentos de Garantia. Llevar a cabo y cumplir con sus obligaciones conforme a, y segun lo
requiera, cualquier Documento de Garantia del cual sea parte.

(iv) Notificaciones de Cesioén y Consentimientos: Enviar al Fiduciario evidencia de que se han
hecho las notificaciones y se han obtenido los consentimientos que se contemplan en el Contrato de
Cesion, de conformidad con lo estipulado mismo.

(v) Contrato de Prenda: Enviar o causar que se envie al Fiduciario los certificados de acciones y la
evidencia de anotacion de la prenda en el registro de acciones del Emisor, de conformidad con el
Contrato de Prenda

(iv)_Garantias en General. Llevar a cabo todas las acciones que sean necesarias o pertinentes a
juicio razonable del Agente de Pago o de los Tenedores de Bonos Requeridos para (A) mantener en
plena vigencia y validez las garantias otorgadas a las Partes Garantizadas, en todo momento
(incluyendo la prelacion de estas), y (B) conservar y proteger dichas garantias y proteger y hacer
cumplir los derechos y el titulo del Emisor, asi como los derechos del Fiduciario y las Partes
Garantizadas respecto de dichas garantias.

(p) Garantias sobre Bienes Recién Adquiridos e Ingresos. Sujeto a las limitaciones establecidas en los
Bonos y de conformidad con sus términos, si el Emisor adquiere nuevos intereses en bienes o derechos,
incluyendo contratos adicionales permitidos en los Bonos (los “Contratos Adicionales Permitidos”), que no
estén cubiertos por los Documentos de Garantia que amparan la presente Emision, entonces,
inmediatamente después de dicha adquisicion o celebracion y en cualquier caso dentro de los sesenta (60)
dias de dicha adquisicion, el Emisor celebrard aquellos documentos complementarios requeridos en los
Bonos para sujetar dichos intereses, bienes y/o derechos (siempre que los Documentos de Garantia
requieran que estén sujetos a las garantias creadas por dichos documentos) a un gravamen creado por los
Documentos de Garantia. No obstante lo anterior, estas disposiciones no seran aplicables a (1) ningun bien,
interés o contrato relacionado con la conversion de las unidades de ciclo combinado existentes de diesel
marino a gas natural, si dicha conversion ha sido financiada por deuda incurrida de otro modo que no sea a
través de los Documentos del Financiamiento o (2) ninglin bien o interés financiado por Deuda Permitida
bajo los Bonos en la medida en que estos estén sujetos a Gravamenes Permitidos en los Bonos.

(q) Presupuestos de Operaciones. El Emisor debera entregar al Agente de Pago una propuesta del
presupuesto de operaciones del Emisor (el “Presupuesto de Operaciones”), acompaiiado de las
certificaciones y con la periodicidad que se establece en los Bonos, para que sea aprobado segin se
establece en los mismos.

(r) Almacenamiento de Carbén. El Emisor debera mantener, después de la fecha de terminacion sustancial
del Proyecto, un inventario de al menos un total de 10,000 toneladas de carbon bien sea en la Planta o en la
facilidad de almacenamiento de carbon para la operacion de la Planta, y, sujeto a que se cumplan las
condiciones descritas en los Bonos, el Emisor y el Agente de Pago negociardn para aumentar dicho
inventario o hacer otro cambios necesarios en relacion con el suministro del carbon.

(s) Descarga de Agua. Al menos que el Emisor haya recibido aprobacion escrita de la ANAM que el
sistema de enfriamiento de la descarga de agua del Proyecto cumple con, y no requiere modificaciones
adicionales para asegurar el cumplimiento de, las leyes ambientales aplicables, el Emisor debera
implementar un sistema o (modificar el sistema existente) que cumpla con las leyes ambientales aplicables
y los estandares ambientales que se establecen en los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en los
mismos.

(t) Contrato de Préstamo. Enmendar el Contrato de Préstamo segun se establece en el Contrato de
Suscripcion.

(u) Deuda Existente. Repagar los préstamos del Tramo-A del Contrato de Préstamo y el Préstamo Puente.

B._Algunas Obligaciones de No Hacer. A continuacion se describen algunas obligaciones de no hacer del Emisor
bajo los Bonos. Mientras que se adeude cualquier monto a cualquier Tenedor de Bonos conforme a los Bonos, el
Emisor no podra:
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(a)_Pacto Social. Enmendar, modificar o complementar el Pacto Social, los estatutos u otros documentos
constitutivos del Emisor, excepto cambiar de tiempo en tiempo los directores y dignatarios del Emisor y
llevar a cabo otros cambios que no pueda esperarse que tengan un Efecto Material Adverso.

(b) Subsidiarias. (i) Crear o tener cualquier subsidiaria o (ii) adquirir cualquier interés sobre los activos
netos, o de otra manera controlar cualquier accidon con derecho de voto o tener cualquier interés de
propiedad con respecto a cualquier otra persona, excepto que se trate de una inversion permitida en los
Bonos (una “Inversion Permitida™).

(c) Alcance del Proyecto. Cambiar materialmente la naturaleza o el alcance del Proyecto o la naturaleza de
su negocio u operaciones actuales o contempladas.

(d) Gastos de Capital. En cualquier afio fiscal, incurrir en gastos o en compromisos de gastos con respecto
al activo fijo u otros activos no circulantes que no sean (i) los incluidos en el Presupuesto de Construccion
(segun se define en los Bonos), (ii) Gastos de Capital/Gastos de Mantenimiento Mayores (segin se define
en los Bonos) especificados en un Presupuesto de Operaciones aprobado por el Agente de Pago, (iii) los
requeridos para permitir el cumplimiento por parte del Emisor con cualquier ley aplicable, autorizacion,
Contrato Material del Proyecto o Documento del Financiamiento, (iv) los financiados por nuevos aportes de
activos o por adelantos bajo la deuda subordinada del Emisor contraida con sus afiliadas o por aquellas
sumas de otra manera disponibles para Pagos Restringidos bajo los Bonos o (v) los aprobados por el Agente
de Pago (actuando en consulta con Sargent & Lundy LLC o cualquier otra firma de consultoria de
ingenieria que seleccione el Agente de Pago en consulta con el Emisor ( el “Ingeniero Independiente™)).

(e) Deuda. Permitir que se contraiga deuda que no sea ninguna de las que se describen en los Bonos,
incluyendo, entre otras estipuladas en los Bonos, las siguientes (la “Deuda Permitida”): (i) Obligaciones de
Deuda No Subordinada; (ii) Deuda pendiente de pago descrita en las listas del Contrato de Suscripcion,
incluyendo la Deuda Relacionada especificada alli y evidenciada por los Pagarés de Deuda Relacionada;
(iii) Cualquier endoso de instrumentos negociables para depdsito o recaudacion o transacciones similares
durante el giro ordinario de los negocios del Emisor; (iv) Deuda incurrida en relacion con la obtencion de
garantias o fianzas de cumplimiento por el Emisor, de conformidad con cualquier Contrato Material del
Proyecto; (v) Deuda incurrida en relacion a la adquisicion de los activos por el Emisor aprobados en el
Presupuesto de Operaciones como Gastos de Capital/Gastos de Mantenimiento Mayores o de lo contrario
permitida de conformidad con los Bonos; (vi) Deuda incurrida en relacion con el financiamiento de equipos
para convertir las unidades de ciclo combinado de la Planta que utilizan diesel marino como combustible a
gas natural, por un monto total que no exceda los Cinco Millones de Délares (US$5,000,000) pendientes de
pago en cualquier momento; siempre que (x) los activos financiados por dicha deuda hayan sido aportados
al fideicomiso constituido mediante el Instrumento de Fideicomiso y (y) las partes que realizan el
financiamiento de dicha deuda hayan celebrado convenios entre acreedores en forma y contenido
satisfactorios al Agente de Pago (actuando bajo la direccion de los Tenedores de Bonos Requeridos); (vii)
Deuda incurrida en relacioén con los Convenios de Financiamiento de Combustible Permitidos; (viii) Deuda
en virtud de contratos de proteccion (hedge agreements) que sean Inversiones Permitidas, entre otras.

(f) Gravamenes. Crear, incurrir, asumir o hacer que exista cualquier gravamen sobre cualquiera de sus
propiedades o en relacidén con cualquiera de sus bienes de cualquier naturaleza (incluyendo, sin restriccion,
cuentas por cobrar) ya sean actualmente poseidas o adquiridas en el futuro, o ceder cualquier cuenta u otro
derecho a percibir ingresos, que no sean los gravamenes permitidos en los Bonos (los “Gravamenes
Permitidos™), los cuales incluyen, entre otros, los siguientes: (i) gravamenes que surgen por mandato de ley,
(i) compensacion de derechos de cualquier persona con la cual el Emisor mantiene una cuenta de depdsito;
(ii1) gravamenes que constituyan certificados de beneficiario bajo el Instrumento de Fideicomiso para
asegurar fianzas o bonos de licitacion y fianzas de cumplimiento, cartas de crédito stand-by u otras
garantias similares emitidas en el giro ordinario de negocios para asegurar el cumplimiento del Emisor bajo
contratos de compraventa de energia y/o capacidad, (iv) gravamenes que constituyan certificados de
beneficiario bajo el Instrumento de Fideicomiso para asegurar el cumplimiento del Emisor bajo cualquier
Convenio de Financiamiento de Combustible Permitido; (v) gravamenes creados en favor de cualquiera de
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las Partes Garantizadas bajo o de conformidad con cualquier Documento de Garantia, (vi) licencias de uso
de patentes, marcas comerciales y otros derechos de propiedad intelectual otorgados por el Emisor en el
giro ordinario de negocios y que no interfieran con el giro ordinario de negocios del Emisor, y (vii)
gravamenes que garanticen las obligaciones contraidas bajo cierta Deuda Permitida, segln se indica en los
Bonos, siempre que cualquiera de dichos gravamenes solo afecte los activos adquiridos con el producto de
dicha Deuda Permitida.

(g)_Inversiones, Anticipos y Préstamos. Realizar otras inversiones en o con relacion a cualquier otra
persona que no sean las Inversiones Permitidas en los Bonos.

(h)_Fusion o Consolidacion. Fusionarse o consolidarse con o en cualquier otra persona, liquidar, derivar,
concluir, disolver, presentar cualquier tipo de demanda buscando cualquiera de estos efectos, o cambiar o
reestructura su persona, o comprar o de otra manera adquirir cualquier interés de propiedad o todos o
sustancialmente todos los activos de cualquier persona, o permitir cualquiera de lo que antecede.

(i) Enmiendas de Contratos Materiales del Proyecto; Contratos Adicionales: (i) Sujeto a las limitaciones y
condiciones que se establecen en los Bonos, cancelar, rescindir, terminar, enmendar, modificar o cambiar en

cualquier aspecto material algiin término o condicién de un Contrato Material del Proyecto (excepto, como
consecuencia de un evento de fuerza mayor, con el consentimiento del Agente de Pago (actuando en
consulta con el Ingeniero Independiente), el cual no sera negado injustificadamente) o dar el consentimiento
o la aprobacion para ello, siempre que, sin embargo, el Contrato EPC podréd ser enmendado conforme a
ordenes de cambio con tal de que se cumpla con las condiciones establecidas en los Bonos; (ii) permitir
incumplimientos de cualesquiera términos o condiciones materiales de un Contrato Material del Proyecto;
(iii) ceder, transferir o consentir a la cesion o transferencia de, los derechos bajo un Contrato Material del
Proyecto o documento de apoyo relacionado o cualquier autorizacion (excepto como se requiera en los
Documentos de Garantia); (iv) tomar cualquier accion en relacion con un Contrato Material del Proyecto
que afectaria materialmente el valor del interés o de los derechos del Emisor o de una Parte Garantizada; (v)
enmendar, modificar, cambiar o dar el consentimiento con respecto al Cronograma de Avance de Obra
(excepto como consecuencia de fuerza mayor) que causaria que la Fecha de Terminacién del Proyecto
ocurriera luego de la Fecha Garantizada de Terminacion (segun se define mas adelante); (vi) celebrar algun
contrato adicional a menos que sea un Contrato Adicional Permitido bajo los Bonos; (vii) aceptar o firmar
alglin certificado de terminacion sustancial o final conforme al Contrato EPC sin el consentimiento del
Agente de Pago (actuando en consulta con el Ingeniero Independiente).

(j)_Disposiciones, etc. Realizar cualquier disposicion o traspaso de propiedad (en caso de una transaccion o
una serie de transacciones), excepto, entre otras que se establecen en los Bonos, las siguientes: (i) toda
Disposicion de propiedad que haya dejado de ser ttil en la conduccion del negocio del Emisor; (ii) toda
Disposicion de propiedad por un valor razonable de venta, realizada en el giro ordinario de los negocios;
(iii) toda Disposicion de propiedad en caso de que las ganancias derivadas de dicha Disposicion sean usadas
en conexion con la compra o el arrendamiento de cualquier bien que la reemplace, dentro de un tiempo
razonable que no exceda los ciento ochenta (180) dias; (iv) la Disposicion de la Subestacion BLM, sujeto a
las limitaciones establecidas en los Bonos; (v) Disposiciones contempladas de manera expresa en el
Presupuesto de Operaciones o en los Documentos del Financiamiento; (vi) la Disposicion de una turbina a
vapor de 20 MW; y (vi) la Disposicion de la Propiedad Petroeléctrica y el Terreno San Francisco, sujeto en
los casos aplicables a las limitaciones establecidas en los Bonos respecto al acaeccimiento de un Evento de
Incumplimiento, y siempre que, en cada caso, las ganancias de cualquiera de dichas Disposiciones sean
depositadas en la Cuenta de Retencion abierta por el Fiduciario conforme al Instrumento de Fideicomiso o,
de lo contrario, sean aplicadas tal como se contempla expresamente en los Documentos del Financiamiento.

(k)_Acuerdo de la Facilidad: Contrato de Préstamo: Enmendar, modificar o cambiar de alguna forma o
consentir o acordar en cualquier alteracion o desviacion de los términos del Acuerdo de la Facilidad o del
Contrato de Préstamo si tales modificaciones, cambios, alteraciones o desviaciones podrian resultar en
cualquiera de lo siguiente: (i) cualquier aumento del compromiso de cualquier prestamista de hacer
préstamos conforme a dichos contratos; (ii) cualquier aumento del interés u honorarios a pagar con relacion
a cualquier préstamo u otras obligaciones bajo dichos contratos, (iii) cualquier cambio de la fecha en la cual
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se adeude cualquier pago a los prestamistas bajo dichos contratos, o (iv) la garantia de cualquier obligacién
bajo dichos contratos con cualquier otro bien del Emisor o con garantias que no sean las que amparan la
presente Emision.

16. Garantias

Los Bonos de esta Emision constituyen obligaciones garantizadas, no subordinadas del Emisor, con la misma
prioridad de pago entre ellos y con estatus pari passu en prioridad de pago con las demas obligaciones garantizadas,
no subordinadas del Emisor, salvo por aquellas obligaciones que gozan de prioridad por mandato de ley (por
ejemplo, créditos fiscales y laborales y cargos de seguro social). Los Bonos estaran garantizados por gravamenes de
primera prioridad constituidos sobre sustancialmente todos los activos y propiedades del Emisor, presentes y futuros,
a favor del Fiduciario, para el beneficio de los Tenedores de los Bonos y otros beneficiarios del fideicomiso, segin
se establece en el Instrumento de Fideicomiso. En particular, el Emisor hipotecara sustancialmente todos sus bienes
muebles e inmuebles a favor del Fiduciario, tanto presentes como futuros, con algunas excepciones que se describen
mas adelante en el presente Prospecto Informativo, para el beneficio de los tenedores de los Bonos y de otros
beneficiarios del Fideicomiso (ver seccion III(G): Descripcion de Garantias).

Los bienes inmuebles que estaran inicialmente hipotecados incluyen las fincas No. 5587 y No. 6303 con un metraje
de 147,126.66 mts2 propiedad del Emisor ubicados en Cativa, Colon. De acuerdo a Panamericana de Avaltios, S.A.
en su avalto realizado el 1 de marzo de 2007, dichos bienes inmuebles del Emisor poseen un valor de mercado de
aproximadamente US$1,871,260. Panamericana de Avaltos, S.A. es una empresa fundada en 1982 con el propdsito
de brindar servicios de avalios, inspecciones, peritaje y otras formas de valuacion, para la consecucion de créditos
bancarios, ajuste de reclamos de seguros y otras necesidades de sus clientes. Los informes de Panamericana de
Avaltios, S.A. son utilizados por entidades auténomas y del estado, bancos, compafiias de seguros y firmas de
auditoria y la empresa ha realizado inspecciones en Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, México, Colombia y
Republica Dominicana. Adicionalmente, la hipoteca de bienes inmuebles incluird ciertos bienes que pueden ser
considerados inmuebles conforme al Articulo 325 del Cédigo Civil, por ser bienes que no pueden separarse de las
fincas hipotecadas sin el quebrantamiento de la materia o deterioro del objeto de dichos bienes, o que el Emisor ha
colocado de manera permanente en dichas fincas y que han sido destinados por éste a la industria o explotacion que
se realiza en dichas fincas y que directamente concurren a satisfacer las necesidades de la explotacion de las mismas.
Entre estos bienes se encuentran generadores, turbinas y maquinarias, entre otros.

Entre los bienes muebles que estaran inicialmente sujetos a la hipoteca de bienes muebles se encuentran
principalmente equipos, repuestos e inventario de partes y piezas con un valor mayor de doscientos cincuenta mil
Dolares (US$250,000).

El valor estimado de los bienes muebles y bienes inmuebles del Emisor dados en garantia constituyen
aproximadamente el 90% del valor de los activos no corrientes considerando que su valor de ejecucion es aquel
consignado en los libros. El detalle de dichos bienes muebles y bienes inmuebles del Emisor se encontraran en los
contratos de hipoteca de bienes muebles e inmuebles, otorgados en Escritura Publica, copia de las cuales seran
entregadas a la Comision Nacional de Valores, para que reposen en sus archivos, una vez se hayan inscrito en el
Registro Publico.

El Emisor cedera al Fiduciario ciertos activos y derechos no gravados del Emisor, presentes y futuros, hasta el
maximo permitido por la ley, incluyendo sin limitacion, su licencia operativa y todas las autorizaciones y permisos
requeridos por la ley para la operacion de su negocio, el producto de la presente Emision y los derechos dimanantes
de sustancialmente todos los contratos, polizas de seguros, fianzas, garantias, cartas de crédito, depdsitos, cuentas
por cobrar y cualesquiera otros activos del Emisor, para el beneficio de los tenedores de los Bonos y otros
beneficiarios del Fideicomiso. Adicionalmente, el 51% de las acciones comunes del Emisor, pertenecientes a Suez
Energy International Luxembourg, S.A., sociedad organizada y existente bajo las leyes de Luxemburgo, seran
pignoradas a favor del Fiduciario, como custodio y agente de la prenda, en representacion y para el beneficio de los
tenedores de los Bonos y otros beneficiarios del Fideicomiso (ver seccion III(G): Descripcion de Garantias).

17. Protecciones: Incremento de Costos; Ilegalidad; Cambios Fiscales; Reparticion de pagos.
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a)_Incremento de Costos: Sujeto a los términos de los Bonos respecto de cambios fiscales (los cuales
controlaran lo aplicable en dicha materia), si (i) la introduccion o cualquier cambio en la interpretacion de cualquier
ley o reglamento aplicable a bancos comerciales o a instituciones financieras similares posterior a la Fecha de
Expedicion del respectivo Bono Global con respecto del cual un Tenedor de Bonos sea tenedor de derechos
bursatiles o (ii) el cumplimiento de las directrices o de los requerimientos de cualquier banco central o autoridad
gubernamental emitidos o impuestos luego de la Fecha de Expedicion: (A) impusieran, modificaran o hicieran
aplicable cualquier reserva, depdsito especial, préstamo obligatorio, seguro FDIC o requerimiento similar contra los
activos o depdsitos u obligaciones en o para la cuenta de, o adelantos o préstamos realizados, u otros créditos
otorgados, u otras adquisiciones de fondos por parte de dicho Tenedor de Bonos (que no sean reservas u otros
requerimientos que se reflejen en la Tasa de Interés) o B) impusieran cualquier otra condicién (que no esté
relacionada a la adecuacion de capital o a un asunto fiscal segin se estipula en los Bonos) que afecten a dicho
Tenedor de Bonos o sus obligaciones bajo los Bonos o al mercado interbancario de Londres, y que el resultado de
cualquiera de las situaciones anteriores aumente el costo o reduzca el beneficio (antes de impuestos) de dicho
Tenedor de Bonos de mantener su inversion en los Bonos, el Emisor debera, de tiempo en tiempo, a solicitud del
Agente de Pago (sujeto a notificacion previa por el respectivo Tenedor de Bonos al Agente de Pago), mediante el
procedimiento establecido en los Bonos, pagar al Agente de Pago para la cuenta de dicho Tenedor de Bonos las
sumas de dinero suficientes para compensar a dicho Tenedor de Bonos por el incremento de costos, siempre que, sin
embargo, en los casos aplicables, dicho Tenedor de Bonos emplee esfuerzos razonables (en atencion a sus politicas
internas y a las restricciones legales y reglamentarias aplicables) para ceder y transferir el Bono a otra oficina de
crédito, o para realizar cualesquiera acciones que evitasen o redujesen el monto de dicho incremento de costos que
no fuesen desventajosas para dicho Tenedor de Bonos.

Si cualquier Tenedor de Bonos determinase que el cumplimiento de una ley o reglamento o de cualesquiera
directrices o requerimientos de algiin banco central u otra autoridad gubernamental, en tal caso, emitidos o
impuestos luego de la Fecha de Expedicion, afecta el importe de capital requerido o el cual se espera que sea
mantenido por el Tenedor de Bonos o cualquier sociedad anénima que controle a dicho Tenedor de Bonos y que el
monto de dicho capital sea aumentado por o en base a la tenencia del Bono y, como resultado de ello, disminuya la
tasa de rendimiento de capital de dicho Tenedor de Bonos o de la sociedad anénima que controle a dicho Tenedor de
Bonos como consecuencia de la tenencia de Bonos por parte del Tenedor de Bonos, entonces, a solicitud del Agente
de Pago (sujeto a notificacion previa por el respectivo Tenedor de Bonos al Agente de Pago), y de conformidad con
los Bonos, ¢l Emisor pagara al Agente de Pago para la cuenta de dicho Tenedor de Bonos, de tiempo en tiempo, tal
como dicho Tenedor de Bonos asi lo especifique, los montos adicionales suficientes para compensar a dicho
Tenedor de Bonos o a dicha sociedad anonima por dicha disminucion, en tanto dicho Tenedor de Bonos determine
razonablemente que el aumento de capital es atribuible a la tenencia del Bono y el Tenedor de Bonos haya requerido
pagos similares a emisores similares, siempre que, sin embargo, en los casos aplicables, el Tenedor de Bonos
respectivo emplee esfuerzos razonables (en atencion a sus politicas internas y a las restricciones legales y
reglamentarias aplicables) para ceder y transferir el Bono a otra oficina de crédito, o para realizar cualesquiera
acciones que evitasen o redujesen el monto de dicho incremento de costos que no fuesen desventajosas para dicho
Tenedor de Bonos.

Cada Tenedor de Bonos debera notificar oportunamente, adjuntando un certificado con la informacion requerida en
los Bonos, al Agente de Pago, de cada evento del cual tiene conocimiento, que ocurra luego de la Fecha de
Expedicion correspondiente. Esta notificacion facultara al Tenedor de Bonos a obtener compensacion de
conformidad con esta seccion y con los Bonos. El Agente de Pago debera proporcionar inmediatamente una copia al
Emisor para que éste pueda hacer los pagos que apliquen segun se describe en esta seccion y en los Bonos. Ningtin
Tenedor de Bonos tendra derecho a ser compensado por los incrementos de costos incurridos o por las reducciones
de capital sufridas, al menos que haya notificado al Emisor para informarle de que reclamara la compensacion por
dichos costos o reducciones y aportado al Agente de Pago evidencia de su tenencia requerida en los Bonos, segun se
estipula en los Bonos. Ningun Tenedor de Bonos (A) podra exigir pagos compensatorios por cualquier incremento
de costos o reduccién a la que se hace referencia en la presente seccidn, si en ese momento no corresponde a la
politica o practica general de dicho Tenedor de Bonos el exigir dicha compensacion en circunstancias similares bajo
disposiciones comparables de otros contratos financieros, ni (B) podra recibir un monto superior de pago
compensatorio que aquel pagadero a un banco comercial o institucion financiera similar constituida bajo las leyes
de, o que tenga su oficina de crédito en, la misma jurisdiccion que dicho Tenedor de Bonos. Los pagos que deban
hacerse a los Tenedores de Bonos de conformidad con esta seccidon, serdn hechos directamente a los Tenedores
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afectados a través del Agente de Pago, seglin se estipula en el Contrato de Agente de Pago. En caso de que se
realicen prepagos de Bonos de conformidad con esta seccion, el Agente de Pago notificara a LatinClear, segin se
estipula en el Contrato de Agente de Pago, para que LatinClear y sus Participantes actualicen sus registros a tal
efecto.

b) llegalidad: Si la introduccion de cambios en cualquier ley o reglamento o en la interpretacion de
cualquier ley o reglamento aplicable a bancos comerciales o instituciones financieras similares, luego de la Fecha de
Expedicion respectiva, hiciera ilegal la tenencia de cualquier Bono por un Tenedor de Bonos, o cualquier banco
central o autoridad gubernamental afirmara que dicha ley o reglamento hace ilegal que cualquier Tenedor de Bonos
o su oficina de crédito mantenga un Bono, entonces, en tal caso, dicho Tenedor de Bonos podra notificar al Agente
de Pago y el Agente de Pago debera trasmitir inmediatamente dicha notificacion al Emisor; siempre que, antes de
realizar dicha notificacion, el Tenedor de Bonos afectado emplee esfuerzos razonables (en atencion a sus politicas
internas y a las restricciones legales y reglamentarias aplicables) para ceder y transferir el Bono a otra oficina de
crédito, o para realizar cualesquiera acciones que evitasen la ilegalidad de su inversion en el Bono, que no fuesen
desventajosas para dicho Tenedor de Bonos. Si, luego de realizar los procedimientos establecidos en los Bonos, la
introduccion de cambios en las leyes o reglamentos o en la interpretacion de cualquier ley o reglamento aplicable a
bancos comerciales o instituciones financieras similares hiciera ilegal la tenencia de cualquier Bono por un Tenedor
de Bonos, o cualquier banco central o autoridad gubernamental afirmara que dicha ley o reglamento hace ilegal que
cualquier Tenedor de Bonos o su oficina de crédito mantenga una inversion en Bonos que devenguen intereses a la
Tasa de Interés o a la Tasa Sustituta, dicho Tenedor de Bonos podra notificar de tal determinacion al Agente de Pago
(y aportara evidencia de su tenencia), y el Agente de Pago debera notificar al Emisor y proporcionarle dicha
evidencia recibida del Tenedor, y el Emisor debera inmediatamente realizar el prepago total de todos los Bonos de
dicho Tenedor de Bonos que en ese momento estén pendientes, junto con los intereses devengados y no pagados a
esa fecha. Los pagos que deban hacerse a los Tenedores de Bonos de conformidad con esta seccion, seran hechos
directamente a los Tenedores afectados a través del Agente de Pago, segun se estipula en los Bonos. En caso de que
se realicen prepagos de Bonos de conformidad con esta seccion, el Agente de Pago notificara a LatinClear, seglin se
estipula en el Contrato de Agente de Pago, para que LatinClear y sus Participantes actualicen sus registros a tal
efecto.

c¢) Pagos en Caso de Cambios de Tratamiento Fiscal: Todos los pagos que haga el Emisor de conformidad
con los Bonos seran hechos libres de toda deduccion o retencion por motivo de cualesquiera Impuestos y Otros
Impuestos (segin se definen estos términos en los Bonos). Si el Emisor fuese obligado por ley a hacer deducciones
o retenciones de Impuestos u Otros Impuestos respecto de cualquier suma pagadera bajo los Bonos a cualquier
Tenedor de Bonos, entonces, al menos que dichos impuestos estén especificamente excluidos en los Bonos, la suma
pagadera por el Emisor sera incrementada segun sea necesario, para que, luego de hacer todas las deducciones o
retenciones requeridas, el Tenedor de Bonos reciba un monto igual a la suma que hubiese recibido si no se hubiesen
hecho las deducciones o retenciones. El Emisor hara dichas deducciones o retenciones y pagara el monto total
deducido o retenido a las autoridades pertinentes. No obstante lo anterior, el Emisor no estara obligado a hacer
dichos pagos adicionales a los Tenedores de Bonos si estos no cumplen con la obligacion impuesta en los Bonos de
proporcionar al Emisor y al Agente de Pago la documentaciéon necesaria para eximir o reducir los Impuestos
aplicables a los pagos bajo los Bonos de la manera descrita en los Bonos. El Emisor indemnizara a cualquier
Tenedor de Bonos por el monto total de Impuestos y Otros Impuestos que el Emisor esté obligado a pagar y que sean
pagados por dicho Tenedor de Bonos y por cualquier responsabilidad relacionada con ello. Si el Emisor ha
indemnizado a un Tenedor de Bonos en virtud de Impuestos por los cuales el Emisor es responsable, entonces, a
condicion de que el Emisor acepte hacerse cargo de los gastos de dicho Tenedor de Bonos por tomar tales acciones
(dichos gastos seran acordados por las partes por un monto que se ajuste a las circunstancias de ese momento) y si
por otra parte, tales acciones, a juicio de dicho Tenedor de Bonos, no fuesen materialmente desventajosas para
dicho Tenedor de Bonos, el mismo tomara todos los pasos razonables para ayudar al Emisor a obtener y retener de
parte de las autoridades pertinentes, todos y cada uno de los créditos, reembolsos, exoneraciones u otras deducciones
de Impuestos que puedan estar disponibles en lo que se refiere al pago de dichos Impuestos por parte del Emisor. Si
un Tenedor de Bonos determina que ha recibido un reembolso de Impuestos u Otros Impuestos respecto de los
cuales haya sido indemnizado por el Emisor o respecto de los cuales el Emisor haya pagado montos adicionales,
dicho Tenedor pagara al Emisor tal reembolso neto de cualesquiera gastos incidentales que incurra el Tenedor de
Bonos y sin intereses. No obstante lo anterior, el Emisor se compromete a regresar el monto del reembolso al
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Tenedor de Bonos si éste ultimo fuese obligado a repagar dicho reembolso a alguna autoridad gubernamental. Los
pagos en concepto de indemnizacion o compensacion que deban hacerse a los Tenedores de Bonos de conformidad
con esta seccion, seran hechos directamente a los Tenedores afectados a través del Agente de Pago, seglin se estipula
en los Bonos. En caso de que se realicen prepagos de Bonos de conformidad con esta seccion, el Agente de Pago
notificard a LatinClear, segun se estipula en el Contrato de Agente de Pago, para que LatinClear y sus Participantes
actualicen sus registros a tal efecto.

d) Reparticiéon de Pagos: Sujeto a los términos y condiciones estipulados en los Bonos respecto de la
reparticion de pagos, si un Tenedor de Bonos recibiera un pago (ya sea voluntario, involuntario, o de otro modo),
excepto por pagos en concepto de incrementos de costos, ilegalidad o cambios en el tratamiento fiscal, segin se
describe en esta seccion y en los Bonos, con respecto de su tenencia de Bonos, y, como resultado de ello dicho
Tenedor de Bonos hubiera recibido un monto mayor que la porcion pro rata de capital e intereses adeudada por el
Emisor a dicho Tenedor, el mismo debera entregar el exceso recibido al Agente de Pago, segun se estipula en los
Bonos, para que se proceda a distribuirlo entre los Tenedores de Bonos, segun se indica en los Documentos del
Financiamiento, de manera que se comparta dicho pago con los demas Tenedores de Bonos.

18. Eventos de Incumplimiento

Los siguientes eventos constituyen eventos de incumplimiento contemplados por los Bonos (los “Eventos de
Incumplimiento”):
a. El Incumplimiento por parte del Emisor de cualquier pago de capital o de intereses de
cualquier Bono, cuando sea exigible y pagadero, o el Incumplimiento en el pago por parte del
Emisor de cualquier honorario u otros importes a pagar conforme a los Documentos del
Financiamiento, cuando cualquiera de estos sea exigible y pagadero, y, en cualquiera de estos
casos, dicho Incumplimiento no sea subsanado dentro de los siguientes tres (3) dias habiles; o

b. Si cualquier declaracion, garantia o certificacion dada por el Emisor, Suez Tractebel, S.A. o
Suez Energy International Luxembourg, S.A. o por cualquier otra parte patrocinadora de la
Emision (cada una de dichas partes, una “Parte Patrocinadora”) (o por cualquiera de sus
representantes legales o dignatarios debidamente autorizados), conforme a cualquier
Documento del Financiamiento o a cualquier certificado entregado de acuerdo con estos,
resultare incorrecta en cualquier aspecto material cuando fuera hecha o se considere dada, y
esto no pueda ser subsanado segun se establece en los Bonos; o

c. El Emisor o cualquier otra Parte Patrocinadora deja de realizar u observar (i) cualquier
obligacion de hacer, obligacion de no hacer y obligacion financiera contenida en las Secciones
12(a), 12(j)(ii), 12(0), 12(q)(1) y (ii), 12(s), en la Seccion 13 o en la Seccion 14 de los Bonos
(sujeto en el caso de algunas obligaciones financieras, al derecho de cura establecido en los
Bonos) o (ii) cualquier otro término, obligacion, condicion, acuerdo o contrato contenido en
los Bonos o en cualquier otro Documento del Financiamiento, y solamente con respecto a este
literal (ii), dicho incumplimiento no fuese curado durante los treinta (30) dias siguientes,
segun se establece en los Bonos; o

d. El Emisor incumple en el pago de capital, primas, intereses u otro importe pagadero con
respecto al Acuerdo de la Facilidad, al Contrato de Préstamo o a cualquier otra deuda no
pagada del Emisor, por un monto de capital adeudado, individualmente o en su acumulado, de
Un Millén de Délares (US$1,000,000) o mas (excluyendo los montos adeudados y no pagados
de los Bonos y de la deuda subordinada del Emisor), sujeto a los derechos de cura y a las
condiciones que se establecen en los Bonos; o

e. Se abre o declara cualquier concurso de acreedores con respecto al Emisor, cualquier
comprador de energia que sea parte de un contrato material de compra de energia y/o potencia
al momento de dicho concurso de acreedores, o, antes de la Fecha de Terminacion de la
Construccion, el Contratista EPC o el Patrocinador; siempre que, en el caso del Contratista
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EPC o de cualquier Comprador Material de Energia parte de un Contrato Material de
Compraventa de Energia y/o Potencia, tal concurso de acreedores no sera considerado un
Evento de Incumplimiento si, a mas tardar dentro de los treinta (30) dias siguientes al inicio de
dicho concurso de acreedores (o, si (i) dicho Incumplimiento podria ser curado, (ii) no
resultara en un Efecto Material Adverso y (iii) el Emisor estuviera trabajando eficientemente
para curar dicho Incumplimiento, dentro de los sesenta (60) dias siguientes al inicio de dicho
concurso de acreedores), dicha persona hubiera sido reemplazada de conformidad con los
Documentos de la Transaccion de los cuales sea parte, o los contratos de reemplazo (en
términos y condiciones considerablemente equivalentes a tales Documentos de la Transaccion)
hubieran sido firmados en términos aceptables para el Agente de Pago (actuando bajo la
direccion de los Tenedores de Bonos Requeridos); y siempre que, ademas, que en el caso de
Patrocinador, dicho proceso de insolvencia no sera considerado un Evento de Incumplimiento
si, a mas tardar dentro de los treinta (30) dias siguientes al inicio del proceso, el Emisor
proporciona al Agente de Pago (aceptable al mismo y al Ingeniero Independiente) un plan
detallado para alcanzar la terminacion del Proyecto antes de la Fecha Garantizada de
Terminacion utilizando personal del Emisor y ninguna entidad afiliada al Patrocinador
(excepto el Emisor) afectada por dicho proceso.

Si cualquier sentencia u orden de pago de dinero, que no haya sido afianzada, por una suma de
mas de Un Millon de Délares (US$1,000,000), es dictada en contra del Emisor por un tribunal
competente con jurisdiccion sobre el Emisor y dicho pago no es librado, suspendido, o
avalado en un periodo de treinta (30) dias (o en cualquier caso dentro de los cinco (5) dias
antes de la fecha de cualquier remate propuesto conforme a dicha orden o sentencia); o

Si cualquier sentencia no pecuniaria u orden similar es dictada contra el Emisor por un
tribunal competente con jurisdiccion sobre el Emisor y dicha sentencia u orden tuviera o
podria esperarse razonablemente que tuviera un Efecto Material Adverso y permaneciera sin
pagar, sin ser suspendida o no avalada por un periodo de treinta (30) dias; o

El acaecimiento de un Caso de Riesgo Politico que tenga un Efecto Material Adverso; o
El acaecimiento de un Cambio de Control; o

De ocurrir un Caso de Pérdida, excepto en el caso de que los pagos de seguros recibidos por
motivo de dicha pérdida pudiesen ser usados para restaurar o remediar el bien afectado de
conformidad con los Bonos; o

De ocurrir cualquier evento, circunstancia o condicion (incluyendo cualquier cambio en las
leyes, normas o regulaciones) el cual, en el juicio razonable de la Supermayoria de los
Tenedores de Bonos tuviera un Efecto Material Adverso sobre la capacidad del Emisor para
cumplir con sus obligaciones materiales conforme a los Documentos del Financiamiento y tal
acontecimiento continuara durante treinta (30) dias después de que haya sido entregado el
aviso por escrito al Emisor por parte del Agente de Pago, siempre que el acaecimiento de un
cambio en el precio de la electricidad o del carbon en el mercado en si, no sera considerado
como un evento que da lugar a un Evento de Incumplimiento bajo esta seccidn, y sujeto
ademas a las otras condiciones identificadas en los Bonos.

De ocurrir un Caso de Abandono; o

Si cualquier Documento de Garantia es revocado, terminado o deja de tener plena vigencia y
validez (excepto en casos de liberacion de garantias de conformidad con los términos de los
Bonos (incluyendo una Disposicion permitida bajo los Bonos o el pago total de las
obligaciones garantizadas por los mismos) o dejara de crear gravamenes validos y
perfeccionados (sujeto a Gravamenes Permitidos) sobre los bienes y activos del Emisor de los
cuales tratan los mismos.
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n. Si cualquier Documento del Financiamiento, luego de la entrega del mismo, es terminado o
deja de constituir la obligacion valida, vinculante y ejecutable de cualquier persona que es
parte de dicho documento, o si cualquier parte del mismo (salvo una Parte Garantizada)
impugna, directamente o indirectamente, la validez, obligatoriedad o la aplicabilidad del
mismo; o

0. Sila Fecha de Terminacion de la Construccion no ocurre en o antes del 30 de junio de 2010
(la “Fecha Garantizada de Terminacién™); o

p. Si cualquier parte de un Contrato Material del Proyecto incumple con cualquier obligacion
material conforme al mismo o se da un incumplimiento por parte de dicha persona y éste no es
subsanado conforme a cualquier Contrato Material de Proyecto, sujeto a los derechos y
periodos de cura y a las limitaciones y condiciones establecidos en los Bonos; o

q. Si cualquier Contrato Material del Proyecto, antes de su expiracion programada, es terminado
o rescindido, o dejara de tener validez o de ser una obligacion legalmente valida, vinculante y
ejecutable de cualquier Parte Material del Proyecto que sea parte del mismo, o si cualquier
parte del mismo impugna por escrito la eficacia, validez, naturaleza vinculante o aplicabilidad
del mismo, a menos que dicho Contrato Material del Proyecto sea sustituido mediante
autorizacion escrita de los Tenedores de Bonos Requeridos por un Contrato Adicional
Permitido bajo los Bonos, con una contraparte y en términos satisfactorios para los Tenedores
de Bonos Requeridos, dentro de los periodos y sujeto a las condiciones establecidos en los
Bonos; o

r.  Si cualquier autorizacion del proyecto es (y) revocada, retenida, suspendida o terminada o
invalidada o (z) es modificada de manera negativa o deja de estar en plena vigencia y validez
y esto razonablemente puede esperarse que tenga un Efecto Material Adverso, salvo que el
Emisor obtenga, dentro de los sesenta (60) dias siguientes, una Autorizacion del Proyecto de
reemplazo que otorgue beneficios o privilegios sustancialmente equivalentes; o

s. Si alguna persona, que no sea una Parte Garantizada o su representante, secuestra o embarga
cualquier bien o activo que es parte de las garantias que amparan la presente Emision y que,
individualmente o en su acumulado, tenga un valor en libros igual o mayor a Dos Millones
de Dolares (US$2,000,000), y (a) dicho secuestro no es levantado, suspendido o liberado
dentro de un periodo de sesenta (60) dias o (b) se trata de un embargo para la ejecucion de una
sentencia ejecutoriada dictada por un tribunal competente.

19. Aceleracion

En caso de que ocurriese un Evento de Incumplimiento especificado en la Seccion III(A)(18) de este
Prospecto Informativo (excepto por el Evento de Incumplimiento especificado en la Seccion III(A)(18)(e)),
y éste continuase sin ser subsanado, entonces en cada uno de los casos, pero sujeto al Contrato entre
Acreedores, el Agente de Pago, a solicitud (o por autorizacién) escrita de los Tenedores de Bonos
Requeridos (pero sujeto a los requisitos del Contrato entre Acreedores), declarara que el capital, junto con
los intereses acumulados y no pagados, si los hubiese, mas cualquier otro importe pagadero en virtud de los
Bonos, sea pagadero y exigible inmediatamente, y como resultado de tal declaracion, el monto de capital
pendiente de pago de todos los Bonos, junto con los intereses devengados y no pagados, si los hubiere, mas
cualesquiera otros importes pagaderos en virtud de los Bonos, se volveran pagaderos y exigibles
inmediatamente. En el caso de un Evento de Incumplimiento descrito en la Seccion III(A)(18)(e), el monto
de capital pendiente de pago de todos los Bonos, junto con el interés acumulado y no pagado, en caso de
que lo hubiese, mas cualquier otro importe vencido de conformidad con los Bonos, se convertira
automaticamente en una obligacion vencida y pagadera inmediatamente, sin necesidad de presentacion,
demanda, protesta o aviso de ninguna clase.
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B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

Banco General, S.A., WestLB AG New York Branch y Banco Nacional de Panama (los “Suscriptores”) han
celebrado un contrato de suscripcion de bonos con el Emisor por la totalidad de la Emision (el “Contrato de
Suscripcion”), mediante el cual los Suscriptores se comprometen a suscribir los Bonos a un precio igual al 100% del
valor nominal, mas Intereses Acumulados, de haberlos, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos,
que incluyen el perfeccionamiento de la documentacion que ampara la Emision, la autorizacion de la Emision para la
venta al publico por parte de la Comision Nacional de Valores y la aprobacion de la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. para listar la Emision, entre otros. El Emisor ha acordado con los Suscriptores que, en caso de que en una
Fecha de Oferta, algun Suscriptor u otra persona ofreciera comprar Bonos en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., a
un precio mayor de su valor nominal y de que el Emisor aceptara dicha oferta, en consideracion de que los
Suscriptores contintian en cualquier caso obligados a comprar los Bonos por no menos de su valor nominal, mas
Intereses Acumulados, de haberlos, los Suscriptores tendran derecho a recibir del producto de la primera
comercializacion en el mercado primario de dichos Bonos, un monto igual a la diferencia entre el precio
efectivamente pagado por dicho Suscriptor o persona por los Bonos y el valor nominal de dichos Bonos mas los
Intereses Acumulados, de haberlos, neto de cualquier aumento en las comisiones o gastos documentados en los que
incurra el Emisor como resultado de la venta de dichos Bonos a un precio mayor de su valor nominal, de
conformidad con el Contrato de Suscripcion.

Toda comunicacion o notificacion que haya que dirigirse a los Suscriptores de la Emision se hara por escrito a la
siguiente direccion:

Banco General, S.A.

Calle Aquilino de La Guardia y
Avenida 5B Sur
Ciudad de Panama
Apartado 0816-00843
Teléfono 507 303 5001
Fax 507 265 0291

WestLB AG New York Branch

1211 Avenue of the Americas

New York, NY 10036
Estados Unidos
Teléfono 212 852 6116
Fax 212 852 6307

Banco Nacional de Panama

Torre Banconal - Via Espafia y
Calle 55
Ciudad de Panama
Apartado 0816-05220
Teléfono 507 505 2300
Fax 507 505 2850

El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. como Casa de Valores exclusiva de la Emision para la colocacion
de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A y como Casa de Valores
exclusiva de los Suscriptores para la compra de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama. BG
Investment Co., Inc. cuenta con un Puesto de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y con corredores de
valores autorizados por la Comision Nacional de Valores. Las oficinas de BG Investment Co., Inc. estan ubicadas
en calle Aquilino De La Guardia y Ave. 5ta B Sur, ciudad de Panama, Republica de Panama, sus numeros de
teléfono son el (507) 303 8000 y el (507) 303 5001 y su numero de fax es el (507) 265 0291. Las ventas de Bonos
efectuadas por BG Investment Co., Inc. causaran una comision que sera utilizada en parte para cancelar la comision
de emision primaria de la Bolsa de Valores de Panama, S. A.

BG Investment Co., Inc. ha celebrado con el Emisor y los Suscriptores un Contrato de Corretaje para llevar a cabo
la venta y compra de los Bonos.

La Emision no tiene limitantes en cuanto a numero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia 6
derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.
Dignatarios,

El Emisor no mantiene derechos de suscripcion preferentes con Directores, Ejecutivos,

Administradores, Asesores y/o Empleados del Emisor.
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El Emisor y los Suscriptores mantienen las siguientes relaciones bancarias o financieras al 31 de marzo de 2007:

Facilidad Monto Original Saldo al 31.03.07 Suscriptor F. Inicio F. Venc.

Participacion en Préstamo Sindicado $9,062,500 $6,142,854 Banco General, S.A. Jun-05 Jun-12
Participacion en Préstamo Sindicado $15,250,000 $15,250,000 Banco General, S.A. Jun-05 Jun-12
Participacion en Préstamo Sindicado $5,057,500 $3,428,136 Banco Nacional de Panama Jun-05 Jun-12
Préstamo a Corto Plazo $2,000,000 $1,333,334 Banco Nacional de Panaméa Ago-06 Feb-08
Linea de Crédito Sindicada $4,500,000 $3,892,663 Banco Nacional de Panama Feb-06 Renovable Anualmente
Linea de Crédito Sindicada $1,500,000 $1,512,500 Banco General, S.A. Feb-06 Renovable Anualmente
Limite de Factoring $11,300,000 $9,497,937 Banco General, S.A. Feb-06 Renovable Anualmente

C. MERCADOS

La oferta publica de los Bonos ha sido autorizada por la Comisiéon Nacional de Valores. Esta autorizacion no
implica que la Comisiéon Nacional de Valores recomiende 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 Informativo o de las declaraciones contenidas en las
solicitudes de registro.

El listado y negociacion de los Bonos ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Esta autorizacion
no implica su recomendacion u opinioén alguna sobre dichos valores o el Emisor. Por el momento, el Emisor no
tiene la intencion de listar y negociar los Bonos en mercados organizados de otros paises.

Los Bonos no han sido ni seran registrados conforme a la Ley de Titulos Valores Estadounidense, ni a ninguna ley
de titulos valores estatal de los Estados Unidos, y no podran ser ofrecidos ni vendidos dentro de los Estados Unidos
o a Personas de los Estados Unidos (seglin se define este término, en inglés, en la Regulacion S) o por cuenta o en
beneficio de éstas, salvo en operaciones exentas o no sujetas al requisito de registro de la Ley de Titulos Valores
Estadounidense.

Por lo tanto, en relacion con las ventas realizadas fuera de los Estados Unidos, los Suscriptores han convenido que,
con excepcion de lo que permite el Contrato de Suscripcion, no ofreceran ni venderan los Bonos ofrecidos en una
Fecha de Oferta dentro de los Estados Unidos o a Personas de los Estados Unidos o por cuenta o en beneficio de
éstas (i) como parte de su distribucion en ningiin momento, o (ii) de otro modo, hasta que hayan transcurrido 40 dias
a partir de la Fecha de Liquidacion de dichos Bonos.

Asimismo, hasta que hayan transcurrido 40 dias contados a partir de una Fecha de Liquidacion, la oferta o venta de
los Bonos respectivos realizada dentro de los Estados Unidos por un Suscriptor o colocador que no participe en
dicha oferta podria estar en violacion de los requisitos de registro de la Ley de Titulos Valores Estadounidense.

Los Bonos presentaran restricciones de transferencia y cada Bono global contendra una leyenda sustancialmente
similar a la siguiente leyenda:

“ESTE BONO NO HA SIDO Y NO SERA REGISTRADO CONFORME A LA LEY DE VALORES DE
ESTADOS UNIDOS DE 1933, COMO ESTA HAYA SIDO MODIFICADA (LA “LEY DE VALORES”), O CON
NINGUNA ENTIDAD REGULADORA DE VALORES ESTATAL O DE OTRA JURISDICCION DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. AL COMPRAR O ADQUIRIR ESTE BONO (O INTERESES
PATRIMONIALES EFECTIVOS RESPECTO DEL MISMO), EL TENEDOR DEL BONOS (O DE INTERESES
PATRIMONIALES EFECTIVOS RESPECTO DEL MISMO) ACUERDA OFRECER, VENDER,
COMPROMETER O, DE OTRA MANERA TRANSFERIR ESTE BONO (O LOS INTERESES
PATRIMONIALES EFECTIVOS RESPECTO DEL MISMO), UNICAMENTE: (a) AL EMISOR, (b) DE
ACUERDO A UNA DECLARACION DE REGISTRO QUE HAYA SIDO DECLARADA EFECTIVA
CONFORME LA LEY DE VALORES, (c) A UNA PERSONA QUE NO SEA UNA PERSONA DE ESTADOS
UNIDOS EN UNA TRANSACCION EXTRANJERA EN CUMPLIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTOS DE
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LA NORMA 903 O 904 DE LA REGULACION S DE LA LEY DE VALORES, O (d) DE CONFORMIDAD CON
ALGUNA OTRA EXENCION DISPONIBLE DE LOS REQUERIMIENTOS DE REGISTRO DE LA LEY DE
VALORES Y DE OTRAS LEYES DE VALORES APLICABLES, SUJETO AL DERECHO DEL EMISOR Y
BANCO GENERAL, S.A., COMO AGENTE DE ADMINISTRACION Y PAGO, ANTES DE DICHA OFERTA,
VENTA U OTRA TRANSFERENCIA EN VIRTUD DE ESTA CLAUSULA (d) DE REQUERIR LA ENTREGA
DE UNA OPINION DE ASESORAMIENTO, CERTIFICACIONES Y/U OTRA INFORMACION
SATISFACTORIA PARA EL EMISOR Y PARA EL AGENTE DE ADMINISTRACION Y PAGO; SIEMPRE Y
CUANDO NINGUNA OFERTA O VENTA REALIZADA ANTES DE TRANSCURRIDOS CUARENTA (40)
DIAS A PARTIR DE LA FECHA DE ESTE BONO SERA REALIZADA A UNA PERSONA DE ESTADOS
UNIDOS O POR CUENTA DE O EN BENEFICIO DE UNA PERSONA DE ESTADOS UNIDOS (EXCEPTO A
UN DISTRIBUIDOR) AL MENOS QUE SEA PERMITIDO CONFORME A UNA EXENCION DE REGISTRO
BAJO LA LEY DE VALORES SEGUN LA CUAL SE HAGA DICHA OFERTA O VENTA DE BONOS.
ADEMAS, CUALESQUIERA DE DICHAS TRANSACCIONES DEBERAN REALIZARSE DE
CONFORMIDAD CON CUALQUIER LEY DE VALORES APLICABLE DE CUALQUIER ESTADO U OTRA
JURISDICCION DE ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, LA REPUBLICA DE PANAMA Y CUALQUIER
OTRA JURISDICCION APLICABLE.

SE CONSIDERARA QUE CADA TENEDOR DIRECTO O INDIRECTO DEL PRESENTE BONO, MEDIANTE
LA COMPRA O ADQUISICION DEL BONO (O DE INTERESES PATRIMONIALES EFECTIVOS RESPECTO
DEL MISMO) HA DECLARADO Y ACORDADO QUE: (a) NO ES Y NO ESTA ACTUANDO EN
REPRESENTACION DE UN “PLAN DE BENEFICIOS PARA EMPLEADOS", TAL COMO SE DESCRIBE EN
EL ARTICULO 3(3) DE LA LEY DE GARANTIA DE PENSIONES A LOS TRABAJADORES DE ESTADOS
UNIDOS, DE 1974, SEGUN ESTA HAYA SIDO MODIFICADA (POR SUS SIGLAS EN INGLES, “ERISA")
QUE ESTA REGIDA POR EL TiTULO I DE ERISA, O UN “PLAN”, SUJETO AL ARTICULO 4975 DEL
CODIGO DE IMPUESTOS INTERNO DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 1986, SEGUN ESTE HAYA SIDO
MODIFICADO (EL "CODIGO"), O UN PLAN GUBERNAMENTAL U OTRO PLAN QUE ESTE SUJETO A
CUALQUIER LEY FEDERAL, ESTATAL O MUNICIPAL QUE SEA SUSTANCIALMENTE SIMILAR A LAS
DISPOSICIONES DE RESPONSABILIDAD FIDUCIARIA DE ERISA O DEL CODIGO, O UNA ENTIDAD
CUYOS ACTIVOS SEAN TRATADOS COMO ACTIVOS DE DICHO PLAN, O (b) SU COMPRA Y
TENENCIA DE ESTE BONO (O DE INTERESES PATRIMONIALES EFECTIVOS RESPECTO DEL MISMO)
NO RESULTARA EN UNA TRANSACCION PROHIBIDA NO-EXENTA CONFORME A ERISA, AL
ARTICULO 4975 DEL CODIGO O A CUALQUIER LEY SIMILAR APLICABLE.

D. GASTOS DE LA EMISION
1. Comisiones y Gastos de la Emision:

La Emision conlleva las siguientes comisiones y gastos:

Precio de Oferta al Publico Comisiones y Gastos * Monto Neto al Emisor
Por unidad $1,000.00 $4.85 $995.15
Total $175,000,000 $848,350 $174,151,650

* Incluye comision de venta de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

2. Gastos especificos de la Emision:

Especificamente, el Emisor incurrira en los siguientes gastos, los cuales representan 0.2562% de la Emision:
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Comisiones o Gastos Periodicidad Monto

Tarifa de Registro por Oferta Publica CNV Inicio $26,250.00
Gastos Legales (aproximadamente) Inicio $500,000.00
Tarifa de Registro de BVP Inicio $425.00
Tarifa de Consignacion de Latinclear Inicio $300.00
Codigo ISIN asignado por BVP Inicio $125.00
Gastos de Imprenta de Prospectos Informativos Inicio $1,500.00
Gastos de Publicidad de Oferta Publica Inicio $1,000.00
Agente de Pago, Registro y Transferencia Anual $50,000.00
Agente Fiduciario Anual $50.,000.00
Total $629,600.00

El monto aproximado a recibir por parte del Emisor de colocarse la totalidad de los Bonos neto de comisiones y
gastos (excluyendo comision de estructuracién y suscripcion) seria aproximadamente CIENTO SETENTA Y
CUATRO MILLONES CIENTO CINCUENTA Y UN MIL SEISCIENTOS CINCUENTA DOLARES CON
00/100 (US$174,151,650).

E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

Los fondos netos recaudados con motivo de la Emision seran cedidos, en su totalidad, por el Emisor al Fiduciario,
para beneficio de los Tenedores de los Bonos y otros beneficiarios del Fideicomiso (ver seccion I1I(G): Descripcion
de Garantias) y seran utilizados principalmente para :

(1) Financiar la construccion del Proyecto con un costo aproximado de Ciento Treinta y Nueve Millones Ochocientos
Mil Doélares (US$139,800,000), cuya suma incluye ademas de los costos aproximados anticipados para la
construccion del Proyecto, (A) aproximadamente Diecinueve Millones Cien Mil Doélares (US$19,100,000) de
intereses que se generen respecto de los Bonos durante la construccion del Proyecto y (B) aproximadamente hasta
Treinta Millones de Délares (US$30,000,000), mas los intereses acumulados sobre dicho monto, de un préstamo
puente (interino) otorgado al Emisor, entre otras razones, para financiar el costo de iniciar la construccion del
Proyecto, conforme al Contrato de Crédito, fechado el 19 de marzo de 2007, entre el Emisor y Tractebel Cash
Management Services (el “Préstamo Puente”). Dicho Préstamo Puente tiene una tasa de interés de Libor 3 meses
mas un margen aplicable de 3.0% y un plazo de 3 meses, prorrogables;

(i1) Pagar a los prestamistas del Tramo-A del Contrato de Préstamo (los “Prestamistas Tramo-A”), el importe de
capital adeudado e impago de los préstamos Tramo-A, el cual al 31 de marzo de 2007 era de aproximadamente
Diecinueve Millones Doscientos Mil Délares (US$19,200,000), mas los intereses devengados e impagos sobre dicho
capital. Los Prestamistas del Tramo-A son las siguientes personas: Banco General, S.A., Banco Nacional de Panama,
Banco Cuscatlan Panabank, Citibank NA Sucursal Panama, Credicorp Bank, S.A., Banco Continental de Panama,
S.A. y HSBC Bank (Panama), S.A. Dichos Préstamos tienen una tasa de interés de Libor 3 meses mas un margen
aplicable de 4.0% y un vencimiento de mayo del 2012;

(ii1) Refinanciar la deuda existente del Emisor otorgada por los Prestamistas Tramo-B de Quince Millones de
Dolares ( US$15,000,000), siempre que el Emisor, utilizando sus mejores esfuerzos, no logre acordar con la
Republica de Panama la extension de la garantia otorgada por ésta para respaldar los Préstamos Tramo-B, otorgados
al Emisor bajo el Contrato de Préstamo, cuya garantia vence en junio del 2012. El tnico Prestamista del Tramo B a
la fecha es el Banco General, S.A. y el préstamo tiene una tasa de interés de Libor 3M mas un margen aplicable de
3.5% y un vencimiento de mayo del 2012;

(iv) En general, en la medida en que existan fondos suficientes, cubrir los gastos operativos del Emisor, depositar
fondos en la Cuenta de Servicio de Deuda, en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda y en cualesquiera otras
cuentas que sean establecidas conforme al Instrumento de Fideicomiso y cumplir con las obligaciones financieras del
Emisor, incluyendo las obligaciones del Emisor respecto de los Bonos, segin se establezca en el Instrumento de
Fideicomiso, y, luego de la Fecha de Terminacion de la Construccion del Proyecto, de existir exceso de efectivo,
para la distribucion de dividendos sujeto al cumplimiento de ciertos parametros y con la excepcion de un dividendo
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inicial extraordinario por hasta Treinta y Cinco Millones de Dolares (US$35,000,000), el cual sera distribuido en la
primera Fecha de Pago de Capital o, si no se puede hacer la distribucion en dicha fecha por la existencia de un
Incumplimiento o de un Evento de Incumplimiento, en las fechas subsiguientes previstas en los Bonos, siempre que
en la fecha respectiva no exista un Incumplimiento o un Evento de Incumplimiento que no haya sido subsanado y
sujeto a las demas condiciones que para tal efecto se establecen en los Bonos

F. IMPACTO DE LA EMISION

Efectos de la emision en los pasivos del Emisor:

Ajustado después

Balance de Situaciéon Consolidado Antes de la Emision
En USS$ (000s) 31.03.07 31.03.07
Pasivos
Lineas de crédito y factoring 16,236 16,236
Obligaciones y colocaciones (i) 34,433 175,000
Cuentas y documentos por pagar 13,729 13,729
Cuentas por pagar empresas relacionadas (i) 27,148 7,088
Otros pasivos 2,297 2,297
Total Pasivos 93,843 214,350

Total Patrimonio Accionistas

Acciones comunes 112,184 112,184
Acciones en tesoreria (440) (440)
Reevaluacion de activos - -
Acciones preferidas 127 127
Utilidad Neta 2006 2,184 2,184
Deficit acumulado (13,571) (13,571)
Total Patrimonio Accionistas 100,483 100,483
Total Pasivos y Patrimonio 194,326 314,833
Apalancamiento Total 0.93 2.13

(Total Pasivos / Total Patrimonio de Accionistas)

(i) La Emision de $175MM refinanciaria las obligaciones y colocaciones del Emisor por $34.4MM al 31 de
marzo de 2007, incluyendo Tramo A y Tramo B del Contrato de Crédito actual. Adicionalmente, la emision
refinanciaria $20.1MM al 31 de marzo de 2007 del Préstamo Puente incluido bajo cuentas por pagar empresas
relacionadas

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emision por US$175,000,000, el apalancamiento financiero del
Emisor (calculado en términos de total pasivos / total patrimonio) al 31 de marzo de 2007 aumentaria de 0.93 veces
a 2.13 veces.

G. DESCRIPCION DE GARANTIAS

A continuacion se describen los términos y condiciones de los documentos de garantia que amparan la presente
Emision (los “Documentos de Garantia”). Los Tenedores de los Bonos tendran derecho a los beneficios que
confieren dichos documentos, estaran obligados por ellos y se considera que tienen conocimiento de los mismos.
Copias de los documentos podran ser solicitados por cualquier tenedor registrado de los Bonos en las oficinas del
Agente de Pago, en el Edificio Torre Banco General, Calle SB Sur y Aquilino de la Guardia, Panama, Republica de
Panama.
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Instrumento de Fideicomiso de Garantia

De conformidad con la Ley 1 de 5 de enero de 1984 (la “Ley de Fideicomiso”), el Emisor, actuando en su capacidad
de fideicomitente, el Fiduciario, actuando en esa capacidad y no a titulo personal, y los Beneficiarios (seglin se
define mas adelante) parte del mismo (a titulo personal o por representacion), celebraran, antes de la Primera Fecha
de Oferta, el Instrumento de Fideicomiso, mediante el cual se crea un fideicomiso de garantia (el “Fideicomiso™)
para garantizar las siguientes obligaciones del Emisor y para el beneficio de los siguientes acreedores del Emisor: (i)
los Tenedores de los Bonos y ciertos otros acreedores de deuda no subordinada del Emisor, especificamente, los
acreedores de una facilidad de lineas de crédito y cartas de crédito stand-by por hasta Treinta Millones de Doélares
(US$30,000,000) con quienes el Emisor celebrara el Acuerdo de la Facilidad y los Prestamistas Tramo-B (en
conjunto con los acreedores de la Facilidad, los tenedores de los Bonos, el Fiduciario, los Suscriptores, el Agente de
Pago, el agente del Contrato entre Acreedores, el agente de la Facilidad y el agente del Contrato de Préstamo, los
“Acreedores del Financiamiento™), quienes seran beneficiarios con primera prioridad de pago bajo el Instrumento
del Fideicomiso; y (ii) los acreedores de deuda relacionada del Emisor y de deuda subordinada del Emisor, cuya
deuda es permitida conforme a los términos de los Bonos, quienes seran beneficiarios con segunda prioridad de pago
bajo el Instrumento de Fideicomiso (dichos acreedores de deuda relacionada y de deuda subordinada, en conjunto
con los Acreedores del Financiamiento, en adelante, los “Beneficiarios”). Con este propodsito, el Emisor cedera al
Fideicomiso, para que formen parte de los bienes fiduciarios, todas las ganancias, contratos, derechos y propiedades
del Emisor (los “Bienes y Derechos Cedibles”), seglin se describe en el Instrumento de Fideicomiso y en el Contrato
de Cesion, incluyendo, sin limitacion, (i) todos los contratos existentes y futuros relacionados a, y los derechos
legales que surjan en relacion con, la compraventa de energia y/o capacidad (ii) todos los contratos existentes y
futuros relacionados con, y derechos legales que surjan en relacion con, el Proyecto (iii) todos los contratos
existentes y futuros relacionados con, y derechos legales que surjan en relacion con, cualquier servicio auxiliar
proporcionado por el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias, incluyendo, sin limitacion, servicios de transmision,
(iv) todos los contratos existentes y futuros con proveedores y operativos del Emisor (v) todos los bonos y fianzas de
cumplimiento existentes y futuros, polizas de seguros, cartas de crédito “stand-by” y otras garantias a favor del
Emisor, (vi) todos los derechos contractuales y legales de indemnizacion existentes y futuros a favor del Emisor,
(vii) todas las licencias y los permisos del Emisor o cualquiera de sus subsidiarias, incluyendo sin limitacion, la
Licencia del Emisor, (ix) todas las acciones existentes y futuras de cualquier clase y todas las otras participaciones e
intereses de capital del Emisor 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 de propiedad del Emisor o cualquiera de sus
subsidiarias, (xii) todos los dividendos, intereses, ganancias y otras distribuciones existentes y futuras recibidas por
el Emisor con respecto a los valores e intereses descritos en (ix) y (x) de este parrafo, (xii) todas las cuentas por
cobrar y créditos existentes y futuros del Emisor o cualquiera de sus subsidiarias, (xiii) todos los ingresos del
Proyecto, el producto de la Emision de Bonos y cualesquiera fondos, dineros, créditos, cuentas por cobrar y otros
derechos que se generen a favor del Emisor (xiv) todos los ingresos producto de traspasos y traspasos permitidos
bajo los Bonos (xv) todos los dineros recibidos por litigios, arbitrajes u otras disputas, (xvi) efectivo, en todos los
casos, solamente en la medida en que dichas ganancias, contratos, derechos y propiedades puedan ser cedidos bajo
las leyes aplicables, pero excluyendo (a) todas las ganancias, contratos, derechos y propiedades del Emisor o
cualquiera de sus subsidiarias que estén sujetos a gravamenes permitidos bajo los Bonos, (b) las propiedades
presentes y futuras del Emisor que estén sujetas al Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles y al Contrato de
Hipoteca de Bienes Muebles, siempre que estén sujetas a dichos contratos, la Subestacion BLM, siempre que esté
sujeta al Contrato de Hipoteca de la Subestacion BLM, la Propiedad Petroeléctrica y la turbina de 20MW
mencionada en los Bonos, (c¢) todos los vehiculos del Emisor, (d) los bienes muebles y propiedades tangibles del
Emisor o cualquiera de sus subsidiarias con un valor de menos de $250,000, (e) inventario de combustible propiedad
del Emisor y (f) todas las polizas de seguro contratadas por el Emisor cuyos beneficiarios sean personas diferentes al
Emisor, tales como poélizas de seguro médico y de vida contratadas por el Emisor para beneficio de sus empleados.

Conforme al Instrumento de Fideicomiso, el Fiduciario creara una serie de cuentas fiduciarias para la administracion
y distribucion de los bienes fiduciarios liquidos, los cuales seran utilizados con la prelacion establecida en dicho
instrumento. El Instrumento de Fideicomiso regulara los derechos de los Beneficiarios con respecto a los bienes
fiduciarios y establecera que, mientras el Fiduciario no haya sido notificado por escrito de la existencia de un evento
de incumplimiento, el Fideicomitente podra instruir al Fiduciario para que invierta los bienes fiduciarios, a su
discrecion, pero s6lo en Inversiones Permitidas y, una vez que el Fiduciario haya sido notificado por escrito de la

48



existencia de un evento de incumplimiento, el Fiduciario invertird los bienes fiduciarios, a su discrecion, en
Inversiones Permitidas.

Mientras el Fiduciario no reciba una notificacion de aceleracion de las obligaciones del Emisor, de conformidad con
lo estipulado en el Instrumento de Fideicomiso y en el Contrato entre Acreedores, los bienes fiduciarios liquidos
seran utilizados para sufragar los costos asociados con el Proyecto, los gastos operativos del Emisor, y las
obligaciones financieras del Emisor, en el orden y con la prioridad que se establece en el Instrumento de
Fideicomiso, y, luego de la Fecha de Terminacion de la Construccion del Proyecto, de existir exceso de efectivo para
la distribucion de dividendos sujeto al cumplimiento de ciertos parametros, con la excepcion de un dividendo inicial
extraordinario por hasta Treinta y Cinco Millones de Dolares (US$35,000,000), el cual sera distribuido en la primera
Fecha de Pago de Principal o, si no se puede hacer la distribucion en dicha fecha por la existencia de un
Incumplimiento o de un Evento de Incumplimiento, en las fechas subsiguientes previstas en los Bonos, siempre que
en la fecha respectiva no exista un Incumplimiento o un Evento de Incumplimiento que no haya sido subsanado y
sujeto a las demas condiciones que para tal efecto se establecen en los Bonos.

Una vez que el Fiduciario reciba una notificacion de aceleracion, los bienes fiduciarios seran utilizados, primero,
para pagar las obligaciones adeudadas a los Acreedores del Financiamiento, y luego, para pagar a los acreedores de
deuda de partes relacionadas del Emisor y a los acreedores de deuda subordinada del Emisor.

El Instrumento de Fideicomiso terminarda cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) cuando hayan sido
debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones contraidas por el Emisor para con los Acreedores del
Financiamiento o (ii) cuando ocurra alguna de las causales establecidas en el articulo 33 de la Ley de Fideicomiso.

El Instrumento de Fideicomiso s6lo podra ser reformado mediante acuerdo escrito firmado por el Fideicomitente y el
Fiduciario, éste ultimo con el consentimiento de la Mayoria de los Acreedores del Financiamiento, segun se define
este término en dicho instrumento.

Contrato de Cesion de Bienes y Derechos

El Emisor y el Fiduciario celebraran celebraran, antes de la Primera Fecha de Oferta, un contrato de cesion de
bienes y derechos mediante el cual el Emisor cedera los Bienes y Derechos Cedibles, hasta el maximo grado
permitido por ley, al Fiduciario, en esa capacidad y no a titulo personal, a fin de que formen parte de los bienes
fiduciarios para el beneficio de los Tenedores de los Bonos y de los demas Beneficiarios, sujeto a los términos y
condiciones que se estableceran en dicho contrato de cesion.

Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles

El Emisor y el Fiduciario, para el beneficio de los Beneficiarios, celebraran antes de la Primera Fecha de Oferta, un
contrato de primera hipoteca y anticresis con limitacion al dominio sobre sustancialmente todas las propiedades
inmuebles del Emisor (el “Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles™), presentes y futuras, incluyendo bienes
inmuebles por naturaleza y bienes inmuebles por destinacion, que excluird la “Subestacion BLM,” la cual consiste
en un grupo de subestaciones de transmision de propiedad y operadas por el Emisor, ubicadas en Cativa en la
Provincia de Colon, Republica de Panama, mientras ésta se encuentre sujeta a un contrato de hipoteca celebrado
entre el Emisor y la Republica de Panama el 29 de junio de 2005 (el “Contrato de Hipoteca de la Subestacion
BLM?”), y otras propiedades del Emisor que son objeto de gravdmenes permitidos bajo los Bonos (ver seccion
II(A)(16): Algunas Obligaciones de Hacer y de No Hacer).

Los bienes inmuebles que estaran inicialmente hipotecados incluyen las fincas No. 5587 y No. 6303 con un metraje
de 147,126.66 mts2 propiedad del Emisor ubicados en Cativa, Colon. De acuerdo a Panamericana de Avaltios, S.A.
en su avaluo realizado el 1 de marzo de 2007, dichos bienes inmuebles del Emisor poseen un valor de mercado de
aproximadamente US$1,871,260. Panamericana de Avaltos, S.A. es una empresa fundada en 1982 con el propdsito
de brindar servicios de avaliios, inspecciones, peritaje y otras formas de valuacion, para la consecucion de créditos
bancarios, ajuste de reclamos de seguros y otras necesidades de sus clientes. Los informes de Panamericana de
Avaluos, S.A. son utilizados por entidades autéonomas y del estado, bancos, companias de seguros y firmas de
auditoria y la empresa ha realizado inspecciones en Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, México, Colombia y
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Reptiblica Dominicana. Adicionalmente, la hipoteca de bienes inmuebles incluird ciertos bienes que pueden ser
considerados inmuebles conforme al Articulo 325 del Cddigo Civil, por ser bienes que no pueden separarse de las
fincas hipotecadas sin el quebrantamiento de la materia o deterioro del objeto de dichos bienes, o que el Emisor ha
colocado de manera permanente en dichas fincas y que han sido destinados por éste a la industria o explotacion que
se realiza en dichas fincas y que directamente concurren a satisfacer las necesidades de la explotacion de las mismas.
Entre estos bienes se encuentran generadores, turbinas y maquinarias, entre otros.

Conforme al Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles, el Emisor se obligara a sujetar cualesquiera otros bienes
inmuebles que adquiera con posterioridad a la fecha de su otorgamiento a la primera hipoteca y anticresis que por
ese medio se constituye, excepto por aquellos que estén sujetos a gravamenes permitidos bajo los Bonos. El contrato
también describira el mecanismo para liberar bienes inmuebles cuyo traspaso por el Emisor sea permitido conforme
a los términos de los Bonos y facultard al Fiduciario para que ejerza la anticresis y para que ejecute la hipoteca, una
vez que reciba una notificacion de aceleracion de la deuda bajo los Documentos de Financiamiento, conforme al
Contrato entre Acreedores.

Contrato de Hipoteca de Bienes Muebles

El Emisor y el Fiduciario, para el beneficio de los Beneficiarios, celebraran, antes de la Primera Fecha de Oferta, un
contrato de primera hipoteca sobre sustancialmente todos los bienes muebles del Emisor, salvo por los vehiculos del
Emisor, los bienes muebles y propiedades tangibles del Emisor con un valor inferior a doscientos cincuenta mil
Doélares (US$250,000), el inventario de combustible propiedad del Emisor, todas las pélizas de seguro contratadas
por el Emisor cuyos beneficiarios sean personas diferentes al Emisor, tales como polizas de seguro médico y de vida
contratadas por el Emisor para beneficio de sus empleados, y otras propiedades tangibles y bienes muebles objeto de
gravamenes permitidos bajo los Bonos.

Entre los bienes muebles que estaran inicialmente sujetos a la hipoteca de bienes muebles se encuentran
principalmente equipos, repuestos e inventario de partes y piezas con un valor mayor de doscientos cincuenta mil
Délares (US$250,000).

Conforme a este contrato, el Emisor se obligard a gravar cualesquiera otros bienes muebles que adquiera con
posterioridad a la fecha de su otorgamiento con la primera hipoteca que por ese medio se constituye, excepto por
aquellos que estén sujetos a gravamenes permitidos en los Bonos. El contrato también describira el mecanismo para
liberar bienes muebles cuyo traspaso por el Emisor sea permitido conforme a los términos de los Bonos y facultara al
Fiduciario para que ejecute la hipoteca, una vez que reciba una notificacion de aceleracion de la deuda bajo los
Documentos de Financiamiento, conforme al Contrato entre Acreedores.

El valor estimado de los bienes muebles y bienes inmuebles del Emisor dados en garantia constituyen
aproximadamente el 90% del valor de los activos no corrientes considerando que su valor de ejecucion es aquel
consignado en los libros. El detalle de dichos bienes muebles y bienes inmuebles del Emisor se encontraran en los
contratos de hipoteca respectivos, otorgados en Escritura Publica, copia de cuyas Escrituras Publicas seran
entregadas a la Comision Nacional de Valores, para que reposen en los archivos de la Comision Nacional de
Valores, una vez se hayan inscrito en el Registro Publico.

Contrato de Prenda

El Emisor, en calidad de deudor, el Fiduciario, en calidad de custodio y agente de la prenda para el beneficio de los
tenedores de los Bonos y de los demds Beneficiarios, y Suez Energy International Luxembourg, S.A., sociedad
incorporada y existente bajo las leyes de Luxemburgo, propietaria del 51% de las acciones comunes emitidas y en
circulacion del Emisor, todas éstas de la Clase A (las “Acciones”), en calidad de garante prendario (el “Garante
Prendario”), celebraran, celebraran, antes de la primera Fecha de Oferta, un contrato de prenda (el “Contrato de
Prenda”), mediante el cual el Garante Prendario pignorara las Acciones a favor del Fiduciario a beneficio de los
Acreedores del Financiamiento para garantizar las obligaciones contraidas por el Emisor para con dichas personas
bajo los Documentos del Financiamiento. Para el perfeccionamiento de la prenda, el Garante Prendario entregara o
causara que se le entreguen las Acciones al Fiduciario, quien sera el custodio de las Acciones y agente de la prenda
para el beneficio de los Beneficiarios. El Fiduciario estard plenamente facultado conforme al Contrato de Prenda
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para ejecutar la prenda, judicial o extrajudicialmente, en caso de que el Fiduciario reciba una notificacion de
aceleracion de la deuda bajo los Documentos del Financiamiento, conforme al Contrato entre Acreedores.

Contrato de Subordinacion

El Emisor, en calidad de deudor, el agente de los Acreedores, en representacion y para el beneficio de los
Acreedores del Financiamiento, el Fiduciario, Suez Energy International Luxembourg S.A., sociedad incorporada y
existente bajo las leyes de Luxemburgo, en calidad de acreedor de la deuda de partes relacionadas del Emisor,
evidenciada en dos pagarés emitidos por el Emisor, hasta por la suma de US$6,917,594.10 (la "Deuda Relacionada")
y Suez Tractebel, S.A. celebraran, antes de la primera Fecha de Oferta, un contrato de subordinacién para subordinar
la Deuda Relacionada y cualquier otra deuda permitida bajo los Bonos que contraiga el Emisor con una parte
relacionada, a partir de la firma del contrato de subordinacion (el "Contrato de Subordinacion"). Conforme al
Contrato de Subordinacion, la Deuda Relacionada y cualquier otra deuda permitida que contraiga el Emisor con una
parte relacionada o afiliada del Emisor a partir de la firma del contrato de subordinacién (en conjunto, la "Deuda
Subordinada") estara subordinada en prioridad de pago a la deuda contraida por el Emisor en relacion con los Bonos
y los demas Documentos del Financiamiento, y podra ser pagada de conformidad con lo estipulado en dicho
Contrato de Subordinacion. Adicionalmente, de acuerdo al Contrato de Subordinacion, los honorarios de
administracion pagaderos a Suez Tractebel, S.A. conforme al Contrato de Administracion entre esta entidad y el
Emisor, podran ser pagados como gastos operativos. Sin embargo, si ocurre un evento de incumplimiento bajo los
Documentos del Financiamiento, el pago de dichos honorarios quedara subordinado a los pagos adeudados a los
Acreedores del Financiamiento.

Contrato entre Acreedores

Los Acreedores del Financiamiento suscribiran, antes de la primera Fecha de Oferta, un contrato entre acreedores
con Banco General, S.A., en calidad de agente de los acreedores, en el cual, entre otras cosas, se determinara los
porcentajes necesarios de acreedores de cada facilidad crediticia para tomar decisiones con respecto a los bienes y
derechos que forman parte de las garantias de la presente Emision de Bonos, asi como los mecanismos para acelerar
el vencimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Documentos del Financiamiento y emitir una notificacion de
aceleracion en este sentido.

H. ENMIENDAS Y CAMBIOS

Toda la documentacion que ampara esta Emision, incluyendo estos términos y condiciones, podra ser corregida o
enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores de los Bonos con el propdsito de remediar
ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. El Emisor debera
suministrar tales correcciones o enmiendas a la Comision Nacional de Valores para su autorizacién previa su
divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ninglin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores de
los Bonos. Copia de la documentacion que ampare cualquier correccion o enmienda sera suministrada a la Comision
Nacional 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
documentacion que ampara esta Emision, se requerira el consentimiento por escrito de los Tenedores de los Bonos
que representen, en su conjunto, mas del cincuenta y un por ciento (51%) del capital adeudado a los Tenedores de
los Bonos; siempre que, en caso de que un Tenedor de Bonos haya acordado por escrito con un segundo Tenedor de
Bonos que este ultimo podra ejercer los derechos de voto respecto de una porcion de los Bonos tenida por el primer
Tenedor de Bonos (y siempre que haya notificado al Agente de Pago al respecto), entonces el segundo Tenedor de
Bonos se considerara como el tenedor de dicha porcién para este proposito (la “Mayoria de los Tenedores de
Bonos”), excluyendo de dicho célculo al Emisor, cualquier afiliada de éste, o cualquier parte patrocinadora de la
Emision, en caso de que sea un Tenedor de los Bonos, salvo los cambios o modificaciones correspondientes a los
siguientes términos y condiciones de los Bonos, los cuales requeriran del consentimiento por escrito de los
Tenedores de los Bonos que representen, en su conjunto, mas del sesenta y seis y dos tercios por ciento (66 2/3%)
del capital adeudado a los Tenedores de los Bonos; siempre que, en caso de que un Tenedor de Bonos haya acordado
por escrito con un segundo Tenedor de Bonos que este ultimo podra ejercer los derechos de voto respecto de una
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porcion de los Bonos tenida por el primer Tenedor de Bonos (y siempre que haya notificado al Agente de Pago al
respecto), entonces el segundo Tenedor de Bonos se considerara como el tenedor de dicha porcion para este
proposito (la “Supermayoria de los Tenedores de Bonos”), excluyendo de dicho célculo al Emisor, cualquier afiliada
de éste, o cualquier parte patrocinadora de la Emision, en caso de que sea un Tenedor de los Bonos, junto con (A)
durante el primer afio siguiente a la Fecha de Liquidacion Inicial, el consentimiento de cualquier tenedor individual
de Bonos cuya tenencia represente un monto no menor de diez por ciento (10%) del capital adeudado a los tenedores
de los Bonos y (B) durante el periodo que comience en el primer aniversario de la Fecha de Liquidacion Inicial hasta
la Fecha de Terminacion de la Construccion, 13% del capital adeudado a los tenedores de los Bonos y (C) la partir
de la Fecha de Terminacion de la Construccion, 17% del capital adeudado a los tenedores de los Bonos:

1) la liberacion de cualquier bien o derecho cedido al fideicomiso, creado mediante el Instrumento de
Fideicomiso de Garantia, o de cualquier bien o derecho gravado y/o pignorado a favor del Fiduciario, en
representacion y para el beneficio de los Tenedores de Bonos (excepto cuando el valor de mercado individual o
acumulado de dichos bienes, derechos o activos a ser liberados, sea de Diez Millones de Dolares
(US$10,000,000) o menos o si la liberacion de la respectiva garantia estd expresamente permitida por los
Documentos del Financiamiento);

2) la liberacion de cualquier tercero responsable ante los tenedores de los Bonos por las obligaciones descritas
en los Bonos;

3) el prescindir de, reducir o posponer cualquier pago programado de capital o de interés o reducir la tasa de
interés respecto de cualquier Bono o cualquier otra suma adeudada de conformidad con los Bonos o de
cualquier manera modificar las prioridades segin las cuales deban hacerse los pagos bajo los Bonos, el
Instrumento de Fideicomiso y cualesquiera otros documentos que amparan la presente Emision;

4) algin cambio en (A) el monto agregado de capital adeudado de los Bonos o (B) el porcentaje de Tenedores
de los Bonos requerido para tomar decisiones o cambiar las definiciones de los términos siguientes contenidos
en los Bonos: “Mayoria de Tenedores de Bonos” (Majority Bondholders), “Tenedores de Bonos Requeridos,”
(Required Bondholders) o “Supermayoria de Tenedores de Bonos” (Supermajority Bondholders); o

5) Cambiar la definicion del término “Control Efectivo” en los Bonos.

Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por la Comision Nacional de Valores en el Acuerdo No. 4-
2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de
modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Comision Nacional de Valores, asi como
cualquier otra disposicion que ésta determine.

IV. INFORMACION DEL EMISOR
A. DESCRIPCION DE LA SOCIEDAD Y ACTIVIDADES DEL EMISOR

El Emisor, es una Sociedad Anonima debidamente organizada de acuerdo con las leyes de la Reptblica de Panama,
segun consta en la Escritura Publica No. 141 del 19 de enero de 1998 de la Notaria Publica Segunda del Circuito de
Panama la cual se encuentra inscrita a Ficha 340441, Rollo 57983, Imagen 92 de la Seccion de Micropeliculas
(Mercantil) del Registro Publico desde el 22 de enero de 1998. Las oficinas administrativas del Emisor estan
ubicadas en el Edificio Plaza Credicorp, piso 31, Calle 50, ciudad de Panama. La empresa inicidé operaciones en el
afio de su constitucion.

El Emisor cuenta con un capital autorizado de cien millones (100,000,000 ) de acciones comunes sin valor nominal,
dividido en cincuenta y un millones (51,000,000) de acciones Clase A y cuarenta y nueve millones (49,000,000)
acciones Clase B (emitidas favor de la Republica de Panama), asi como de tres millones quinientos cincuenta y cinco
mil cuatrocientos cuarenta y seis (3,555,446) acciones preferidas Clase C también sin valor nominal que pueden
provenir solamente de las conversiones de las acciones comunes Clase A y Clase B y las cuales fueron destinadas
para empleados actuales y ex empleados del Emisor, de modo que, en ninglin caso, podran haber mas de un total de
cien millones (100,000,000) de acciones en circulacion, sean éstas comunes o preferidas. Las acciones comunes
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Clase B vendidas o transferidas por la Republica de Panama son automaticamente convertidas en acciones comunes
Clase A.

Suez Energy International Luxembourg, S.A. es propietaria del 51% de las acciones del Emisor. Dicha entidad es
100% subsidiaria del Grupo Suez a través de Suez Tractebel, S.A. (99.7%) y Telfin (0.03%) y parte de la division de
negocios Suez Energy International (“SEI”). A través de esta cadena, SEI posee el derecho de manejar el flujo de
efectivo del Emisor y sus dividendos. El 48.5% restante de las acciones del Emisor son propiedad del gobierno de la
Republica de Panama y el 0.5% remanente son propiedad de empleados, ex empleados y accionistas preferentes del
Emisor.

SEI administra al Emisor a través de su afiliada Suez Tractebel, S.A. (“Suez Tractebel”). Suez Tractebel recibe por
parte del Emisor ingresos por administracion ya sean corrientes o retroactivos mas el reembolso de costos asociados
a su Contrato de Administracion.

El Emisor se dedica a la actividad de generacion y venta de energia eléctrica en el mercado panamefio a través de
contratos de suministro de energia y capacidad con empresas distribuidoras y ventas de energia en el mercado
ocasional, como también por medio de exportaciones a Centroamérica. El Emisor representa mas del 20% de la
capacidad firme instalada en el sistema panamefio al 31 de diciembre de 2006.

La planta de generacion del Emisor esta ublicada en la costa del Caribe de Panama, en Cativa, Provincia de Colon.
A continuacion se presenta la ubicacion y vista de la planta del Emisor:

Fuente: Bahia Las Minas Corp.

B. HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR
Mediante Escritura Publica No. 141 del 19 de enero de 1998, fue constituida la sociedad anénima Empresa de
Generacion Eléctrica Bahia las Minas, S.A. (“EGEMINSA”). La empresa fue creada como resultado de la
reestructuracion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (“IRHE”) mediante resolucion No. 266 del
27 de noviembre de 1997.

Entre los principales objetivos y funciones de EGEMINSA estaban los siguientes:

= Establecer, gestionar y llevar a cabo, en general, el negocio de generacion de energia termoeléctrica;
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=  Adquirir, construir, instalar, operar, explotar, arrendar, subarrendar y mantener plantas de generacion
termoeléctricas, con sus respectivas lineas de conexiéon a las redes de transmision y equipos de
transformacion e instalaciones y manejo de combustibles, con el fin de producir y vender energia en el
sistema eléctrico nacional e internacional.

Como parte de la reestructuracion del IRHE, se crearon leyes para las empresas de generacion, distribucion y
transmision. La actividad de generacion eléctrica quedd sujeta a la Ley de Electricidad, la cual establece que la
construccion y explotacion de plantas de generacion hidroeléctrica y geotermoeléctrica y las actividades de
transmision y distribucion de electricidad para el servicio publico estaran sujetas al régimen de concesiones y la
construccion y explotacion de plantas de generacion termoeléctrica al régimen de licencias. Las concesiones y
licencias seran otorgadas por el ERSP (actualmente la ASEP) donde EGEMINSA, conforme a esta Ley, obtuvo de
manera automatica las licencias de operacion para la generacion de energia eléctrica mediante la explotacion y
operacion de las plantas de generacion termoeléctrica denominadas Planta 9 de Enero, ubicada en Cativa, Provincia
de Colon, Planta Mount Hope y la Planta Rolando Benavides ubicada en el corregimiento de San Francisco, estas
dos ultimas plantas desincorporadas y vendidas en fecha posterior.

El Gobierno de Panama, a través de licitacion publica internacional No. COMVA-002-98, adjudic6 a Enron
Internacional Panama, S. A. (“EIPSA”), subsidiaria en aquel entonces de Enron Corporation (“Enron”), el bloque
del 51.0% de las acciones de EGEMINSA. El contrato de compraventa de acciones fue firmado por el comprador y
el vendedor en noviembre de 1998 con fecha efectiva de 14 de enero de 1999. La Ley de Electricidad establecio que
el comprador del 51.0% de las acciones del Emisor renunciara al derecho preferente de compra de las acciones
remanentes. Enron ofrecié el precio mas competitivo de US$91,727,000 para la adquisicion del 51.0% de la
participacion accionaria de EGEMINSA, la cual incluy¢ la licencia de generacion y sus terrenos para la operacion de
la planta 9 de Enero por 40 afios con opcion de renovacion de 40 afios adicionales sujeto a la aprobacion entre las
partes.

El 22 de septiembre de 2000, EGEMINSA, cambi6 su nombre al nombre actual del Emisor, Bahia Las Minas Corp.
también conocida por las siglas BLM.

El 2 de diciembre de 2001, Enron y algunas de sus subsidiarias se acogieron a la proteccion que ofrece el Capitulo
11 del Titulo 11 del Cédigo de Bancarrota en los Estados Unidos de América. El 11 de julio de 2003, Enron
someti6 a la aprobacion del Tribunal de Quiebra de los Estados Unidos de América un plan de deudores afiliados
(“Plan de Reorganizacion”) en el que se establecid, entre otras cosas, la transferencia de los intereses directos e
indirectos de Enron en ciertos activos internacionales, incluyendo sus acciones en el Emisor, a una nueva empresa,
Prisma Energy Internacional Inc. (“Prisma Energy)”. La transferencia a Prisma Energy, de los intereses directos e
indirectos de Enron se hizo efectiva en septiembre de 2004. El plan de reorganizacion fue aprobado por el tribunal
de quiebra en julio de 2004, y fue implementado por Enron en noviembre 2004. Prisma Energy era 100% duefia de
Prisma Energy Internacional Panama, S.A. (“PEIPSA”) la cual mantenia el 51% de la participacion accionaria del
Emisor hasta esa fecha.

En una serie de transacciones entre mayo y septiembre de 2006, la totalidad de las acciones de Prisma Energy fue
adquirida por Ashmore Energy International (“AEI”). A partir del 7 de septiembre de 2006, Prisma Energy y el
Emisor dejaron de ser afiliadas de Enron Corp. En diciembre de 2006, Prisma Energy fue absorbida por AEIL

Por otro lado, en el afio 2005, AEI adquirié el control de la empresa de distribucion Elektra. Con la adquisicion de
Prisma Energy por parte de AEI en septiembre de 2006 se cred una situacion de integracion vertical prohibida por la
Ley 6 del 3 de febrero de 1997. En consecuencia la ASEP emitié su resolucion AN No. 358-ELEC de 19 de
Octubre de 2006, por la cual se otorgd un plazo de ocho meses al Emisor y sus propietarios, para que concluyera el
proceso de venta del paquete accionario que AEI mantenia en el Emisor. AEI procedid con la venta de dicha
participacion y el 14 de marzo 2007 finalizo el acuerdo de compraventa con Suez para la adquisicion del 51.0% que
AEI mantienia en el Emisor.

Descripcion de Suez Energy International (“SEI”)
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SEI es una unidad de negocios del Grupo Suez de Bélgica, una empresa industrial y de servicios global cuya
principal actividad es la operacion de empresas de electricidad, gas, servicios energéticos, agua y administracion de
desperdicios. SEI es responsable de la actividades del sector energético fuera de Europa y estd organizada en 4
regiones: Norte América, Sur América, Medio Oriente / Asia y LNG Global. Cada region es administrada por un
gerente regional que es apoyado por un equipo local con especializacion en estrategia, desarrollo de negocios,
mercadeo, operaciones, legal, control de negocios, riesgo y seguros, y que a su vez mantiene contacto directo con los
gerentes de producto de la casa matriz de SEI en Bruselas. Las actividades principales de SEI incluyen:

=  Generacion y transporte de electricidad;

= Produccioén y distribucion de vapor;

*  Produccion y desalinizacion de agua;

= Transporte de gas a través de gaseoductos;

» Laliquefaccion, transporte, almacenamiento y regasificacion de LNG;

= La administracion de sistemas de distribucion de gas;

= La venta de energia y gas a empresas industriales, comerciales e institucionales al igual que a empresas

de distribucion de energia.

Dentro de las regiones de Norte y Sur América, SEI es propietaria y opera plantas de generacion de energia y de
transporte y distribucion de gas con presencia en Argentina, Brazil, Chile, México y Pera. Durante el 2005, SEI
obtuvo ingresos de US$8.0 billones, con una fuerza laboral de 5,400 empleados y mantuvo bajo propiedad o
administracion mas de 24,000MW de capacidad instalada de generacion, 3,137 km de lineas de transmision y 14,868
km de gaseoductos.

C. CAPITAL ACCIONARIO

Al 31 de marzo de 2007, el capital pagado del Emisor era de US$112.3MM (US$112.2MM en acciones comunes y
USS$0.13MM en acciones preferidas) y su patrimonio total alcanza la suma de US$100.4MM. El Emisor tiene un
capital autorizado de 100,000,000 acciones comunes, sin valor nominal,, dividido en 51,000,000 de acciones Clase
A y 49,000,000 de acciones Clase B (reservadas para la Republica de Panama), asi como de 3,555,446 acciones
preferidas Clase C también sin valor nominal que pueden provenir solamente de las conversiones de las acciones
comunes Clase A y Clase B y las cuales fueron destinadas para empleados y ex empleados del Emisor, de modo que
en ningun caso, podran haber mas de un total de 100,000,000 de acciones en circulacion, sean éstas comunes o
preferidas. Las acciones comunes Clase B vendidas o transferidas por la Republica de Panama son automaticamente
convertidas en acciones comunes Clase A. Cada accion comun tiene derecho a un (1) voto en todas las Juntas
Generales de Accionistas y debe ser emitida en forma nominativa. Las acciones preferidas Clase C no tienen derecho
a voto excepto para autorizar cualquier reforma al Pacto Social que involucre modificacion del capital del Emisor.
El capital pagado total del Emisor producto de acciones comunes Clase A y acciones comunes Clase B, acciones en
tesoreria y acciones de Clase C es de US$111.8MM

Al 31 de marzo de 2007, no existian acciones suscritas no pagadas y el Emisor contaba con 244,797 en acciones en
tesoreria.

Al 31 de marzo de 2007, no existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexion con derechos
de suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.

El detalle de la composicion accionaria del Emisor al 31 de marzo de 2007 se presenta a continuacion :
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Acciones Acciones Valor en

Clase de Acciones Autorizadas Emitidas Libros Distribucion Listado
Acciones Comunes Clase A 51,000,000 51,000,000 $1.1196 $57,099,792 Ninguno
Acciones Comunes Clase B 49,000,000 48,484,359 $1.1196 $54,283,270 Ninguno
Acciones Preferidas Clase C * 3,555,556 99,391 $1.7986 $178,765 Ninguno
Acciones en Tesoreria - 244,797  $1.7986 ($440,292) Ninguno
Acciones Clase A Minoritarios

(empleados y ex.empleados) - 171,453  $1.7986 $748.667 Ninguno

Total 100,000,000 $111,870,202

* Son producto de la reconversion de acciones comunes Clase A y B y estan consideradas dentro de los 100,000,000

El propietario actual del 51% de las acciones comunes del Emisor es Suez Energy International Luxembourg, S.A.

D. DESCRIPCION DE NEGOCIOS DEL EMISOR
Giro Normal de Negocios

El Emisor opera una planta térmica de generacion de energia con una capacidad actual instalada de 280 MW
(capacidad firme de 230 MW) localizada en la costa del Caribe de Panamad, en Cativa, Provincia de Coldén y se
dedica a la generacion y venta de energia eléctrica.

En el 2006, la capacidad instalada del Emisor represent6d aproximadamente el 20% del total de capacidad instalada
del sistema local y un 12% de la electricidad generada en Panama. El Emisor genera ingresos a través de contratos
PPA (estos representaron el 55% de las ventas del 2006), ventas de capacidad en el servicio auxiliar de reserva a
largo plazo y servicios auxiliares (10%), ventas de energia y capacidad en el mercado ocasional (29%) y
exportaciones (6%)

Unidades de Generacion

La capacidad combinada total de generacion del Emisor es de 280MW con una capacidad instalada de 280 MW
(capacidad firme de 230MW). La planta del Emisor consiste en 3 unidades de vapor que utilizan bunker C como
combustible (“Heavy Fuel Oil” o “HFO”) y un bloque de Ciclo Combinado (“CCGT”) que utiliza diesel marino
como combustible. La descripcion de cada unidad se presenta a continuacion:

= Unidades de Vapor: Las unidades de vapor fueron comisionadas en fases entre 1967 a 1973 y consisten en un
bloque de energia compuesto por una caldera de combustible pesado que alimenta los generadores de turbinas
de vapor y que mantienen una capacidad instalada base de 120MW con una capacidad efectiva neta de 100MW.
Este bloque de generacion esta compuesto por 3 unidades, numeradas 2, 3 y 4, cada una con una caldera, turbina
de vapor y planta auxiliadora. Estas unidades se mantienen en buen estado y han tenido un programa de
mantenimiento mayor durante los tltimos afios. La unidad 2 tuvo trabajos de mantenimiento mayor en 1996 y
la unidad 3 tuvo un mantenimiento mayor para extender su vida Util en mayo 1999. La unidad 4 tiene
programado una seric de mantenimientos menores en varias fases en los proximos afios. Adicionalmente, en
2005, el Emisor contratd a Besco Inc., para realizar una asesoria independiente sobre la vida util de la planta a
vapor. La revision concluy6 que estas unidades son bien mantenidas y que se espera tengan una vida util de
por lo menos 10 afios mas (hasta el 2015). Como parte del Proyecto, el Emisor espera incurrir en gastos de
capital adicionales para mejor la vida util de estos equipos.

= Unidades de Ciclo Combinado: La segunda planta del Emisor fue inaugurada en 2 fases en 1988 y 2000 y
consiste en un bloque de ciclo combinado compuesto por 3 generadores de combustion que utilizan diesel
marino y un bloque de generacion en base a vapor. En total la capacidad instalada base del CCGT es de
160MW con una capacidad neta de 130 MW. EI CCGT ha tenido también mantenimientos consistentes. El
bloque del CCGT estda compuestos por las unidades 5 y 6 (inauguradas en 1988) y las unidades 8 y 9
inauguradas en 1999/2000. Estas unidades utilizan inyeccion de agua desmineralizada en sus camaras de
combustion para reducir las emisiones NOx.

56



El agua circulante utilizada para condensar el vapor de las turbinas del Emisor es obtenida del Océano Atlantico,
para lo cual el Emisor cuenta con las respectivas aprobaciones de la ANAM. El Emisor tiene el derecho de posesion
de la tierra y el derecho de operacion de la planta mediante una licencia de 40 afios de duracion otorgada en
diciembre de 1998, la cual puede ser extendida por un periodo adicional de 40 afios.

Rendimiento Operacional
La actual administracion ejecutiva del Emisor ha gerenciado el desempefio operacional de la planta desde 1999. En
el 2006, el Emisor genero 677.8 GWh, lo cual corresponde aproximadamente al 12% de toda la energia generada en

el sistema y 27% de la energia generada por las plantas térmicas.

A continuacion se presentan los principales indicadores operacionales de la planta del Emisor del 2003 al 2006:

2003 2004 2005 2006
Unidad de Vapor
Disponibilidad (%) 89.3 76.8 84.5 85.9
Disponibilidad Equivalente (%) 84.9 68.0 75.2 72.4
Reliabilidad Equivalente (%) 91.2 95.8 94.6 94.3
Factor de Planta (%) 25.7 31.7 48.5 56.8
Net Heat Rate (BTU / KWh) 14,343.5 14,072.6 13,767.4 13,831.8
CCGT
Disponibilidad (%) 93.0 97.2 96.3 96.4
Disponibilidad Equivalente (%) 91.5 95.9 94.5 93.5
Reliabilidad Equivalente (%) 95.2 99.2 99.0 98.3
Factor de Planta (%) 59.6 18.9 6.9 11.4
Net Heat Rate (BTU / KWh) 90,066.2 10,045.2 10,137.6 10,144.2
Total Planta
Disponibilidad (%) 91.4 88.4 91.2 91.84
Disponibilidad Equivalente (%) 88.7 83.9 86.2 84.35
Reliabilidad Equivalente (%) 93.5 97.7 97.1 96.61
Factor de Planta (%) 45.2 24.5 24.9 31.0
Net Heat Rate (BTU / KWh) 10,339.8 12,301.8 13,194.0 13,064.5

Fuente: Bahia Las Minas Corp.

Suministro de Combustible

El Emisor actualmente compra su combustible (principalmente bunker C y diesel marino) a requerimiento de
diversos suplidores, que incluyen a Glencore Ltd, Berkshire Energy Ltd., Compafiia Chevron de Panama, S.A. y BP
North America Inc., entre otros. Las compras son pagadas por adelantado y hechas en pedidos de aproximadamente
25,000 barriles. La frecuencia de compras depende del programa de despacho, debido a que las unidades de vapor
consumen aproximadamente 4,000 barriles de Bunker C al dia en su capacidad maxima de generacion, mientras que
la unidad CCGT consume aproximadamente 4,500 barriles de diesel marino al dia en su capacidad maxima de
generacion. Exceptuando las compras a FAMM, las cuales son entregadas por Refineria Panama mediante una
tuberia pequefia, todas las compras de combustible son entregadas a la planta mediante camiones que parten desde la
terminal de combustible de Atlantic Pacific, S.A. (“APSA”) en Cristdbal, u ocasionalmente desde la planta de APSA
en Balboa en el océano Pacifico. El combustible dentro de la planta del Emisor es almacenado en 3 tanques de una
capacidad de 45,000 barriles cada uno. Cada unidad de generaciéon mantiene tanques de un dia de almacenamiento
para facilitar su operacion.

Contrato de Administracion

Bajo el Contrato de Administracion entre el Emisor y Suez Tractebel, SEI es responsable por el control, operacion y
administracion del Emisor. El Contrato de Administracion con Suez Tractebel fue firmado el 15 de marzo de 2007 y
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estara vigente hasta enero del 2019. Bajo dicho contrato, Suez Tractebel esta obligado a cumplir con sus
responsabilidades de buena fe, tomando acciones requeridas para administrar y operar el negocio de generacion de
electricidad. La Junta Directiva del Emisor supervisa las actividades de Suez Tractebel. Entre otras cosas, Suez
Tractebel tiene el derecho de nombrar al Gerente General y otros ejecutivos del Emisor.

Suez Tractebel requiere la autorizacion de la Junta Directiva del Emisor para tomar las siguientes acciones:

= Vender, abandonar, hipotecar, pignorar o dar en garantia el Contrato de Administracion o la Licencia
de Generacion.

=  Vender cualquier activo del Emisor con un valor individual o total de mas de US$5.0MM en el evento
de que dicho activo afecte la capacidad del Emisor de generar energia.

=  Vender, alquilar, intercambiar o eliminar activos del Emisor, exceptuando en el caso del giro ordinario
de negocios.

= Prestar, directa o indirectamente, servicios de consultoria a otras empresas de generacion en Panama.

= Contraer endeudamientos mayores a US$5.0MM.

=  Firmar acuerdos que ejecuten cualquiera de las acciones arriba descritas.

Por los servicios provistos bajo el Contrato de Administracion, el Emisor le paga a Suez Tractebel una comision de
administracion calculado sobre el 5% de las ganancias antes de intereses, impuestos y amortizaciones (“EBITDA”)
mas gastos de viaje y otros gastos relacionados con la prestacion de los servicios bajo el Contrato de Administracion.
El porcentaje del 5% es fijo durante la vigencia del Contrato de Administracion.

Operacién y Mantenimiento

Las operaciones del Emisor son sujetas a estandares internacionales de desarrollo y constantemente auditadas por
expertos relacionados con su operacion, mantenimiento, seguridad y cumplimiento del medio ambiente. Un
mantenimiento preventivo le permite al personal detectar las condiciones del equipo operacional y anticipar y
preparar mantenimientos futuros.

El mantenimiento de la planta es llevado a cabo en primera instancia por el personal de mantenimiento del Emisor, el
cual estd capacitado para resolver la mayoria de los problemas de equipo y funcionamiento. Contratistas en
numerosas areas complementan el equipo de mantenimiento del Emisor. Para el mantenimiento mayor de equipos
técnicos especializados, especialistas son empleados para liderar el personal del Emisor en la planta.
Adicionalmente, el mantenimiento y monitoreo de los transformadores, equipo y sistema anti incendio, extinguidores
personales de fuego y equipo de arranque de la unidad CCGT, son hechos por contratistas bajo contratos de
mantenimiento separados.

Las turbinas de vapor y equipos relacionados reciben mantenimientos anuales y programas de mantenimiento mayor.
El mantenimiento mayor conlleva el servicio de la caldera y pruebas en las valvulas de seguridad y de calibracion.
El mantenimiento mayor es llevado en ciclos de 7 afios e incluye la apertura de la turbina para reparacion, reajuste y
limpieza, entre otras tareas.

Las turbinas de CCGT y equipos relacionados reciben una inspeccion de combustion anual, inspeccion de gas
caliente y programas de mantenimiento mayor. La inspeccion de gas caliente es llevada a cabo bajo la supervision
de un ingeniero de General Electric (“GE”), con quien el Emisor mantiene un contrato de 9 afios para el suministro
de repuestos por GE. La inspeccion de combustion se realiza cada 8,000 horas y se hace principalmente para servir
las lineas de combustion, piezas de transicion y los quemadores, entre otros. El mantenimiento mayor es la
combinacion de la inspeccion de gas caliente mas la inspeccion y limpieza del compresor de la turbina y el
generador de electricidad.

Seguridad y Temas Ambientales
Los procedimientos ambientales y de seguridad del Emisor fueron desarrollados en base a los requerimientos de

cumplimiento establecido por las leyes panamefias de seguridad y medio ambiente. El Emisor no ha experimentado
ninguna pérdida debido a incidentes desde el 2005 hasta la fecha.
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El cumplimiento ambiental del Emisor es regulado segiin el Programa de Adecuacion y Manejo Ambiental
(“PAMA?”), el cual establece requerimientos a cumplir y un plan de monitoreo. En el PAMA, el Emisor divulgo,
analizé y propuso acciones de mitigacion relacionadas con posibles incumplimientos incluyendo emisiones NOX,
SOX y temperaturas de la desembocadura del agua. El PAMA fue aprobado por la ANAM en junio de 2005.

En julio de 2006, el Emisor presentd una adenda al PAMA solicitando la extension de la fase de implementacion
para subsanar temas ambientales identificados durante el periodo de 12 meses de implementacion (julio 2005 a julio
de 2006). Estos temas ambientales incluyen el descubrimiento de residuos no solubles en el agua (“PCBs”) en 4
transformadores y excedentes en la calidad del agua para areas industriales. El Emisor solicité una extension de 18
meses para solventar estos temas, particularmente el desecho apropiado de los PCBs de acuerdo a la convencion de
Basilea.

En la opinion de la administracion del Emisor, ninguno de estos temas compromete la posicion legal del Emisor o
representa un peligro para la salud publica o tiene un impacto ambiental significativo.

E. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA
Regulacion

En relacion con la reestructuracion y privatizacion del IRHE en 1997-1998 y de otras empresas de servicios
publicos, el Gobierno de Panama cred el ERSP, el cual, a su vez, con base en el Decreto ley No.10 de 2006, fue
reestructurado y su nombre fue cambiado al actual, ASEP, y se cre6 la Comisiéon Ministerial de Politica Energética
(“COPE”), para definir la estrategia y establecer las politicas reguladoras para el sector energético. La ASEP es la
encargada de regular el sector eléctrico, velando por el cumplimiento de las leyes y regulaciones sectoriales,
estableciendo tarifas, imponiendo sanciones y arbitrando conflictos entre los agentes del mercado. La ASEP es
dirigida por un administrador general cuya designacion estéa sujeta a ratificacion por la Asamblea Nacional. Por otro
lado, la COPE es una entidad dentro del Ministerio de Economia y Finanzas (“MEF”), encargada de desarrollar las
politicas y estrategias del sector eléctrico a largo plazo.

La Ley de Electricidad fue introducida para mejorar la eficiencia de la operacion, alcanzar una buena calidad del
servicio, garantizar una buena calidad de abastecimiento a través de la promocion de la competitividad y la
participacion del sector privado y mantener el costo del servicio a precios razonables. Las disposiciones principales
incluyen:

= Establecer la COPE, con la responsabilidad del desarrollo de la politica energética;

= Definir los deberes y obligaciones de los proveedores del servicio de energia eléctrica incluyendo la
continuidad de la fuente y la disposicion de acceso abierto en la transmision y la distribucion;

= Dividir las operaciones de generacion, transmision y distribucion del IRHE en compaiiias separadas y
establecer los requisitos para la separacion de la administracion y contabilidad de las actividades de
generacion, transmision y distribucion;

= Restringir la participacion por parte de compaiiias de distribucion en la generacion y transmision y de las
compaiiias de generacion en el control de las compaiias de la distribucion;

= Establecer los procedimientos para la privatizacion del sector con excepcion de ETESA, la compaiiia
formada para mantener los activos de la transmision del IRHE, que era sigue siendo propiedad del Estado;

= Establecer los procedimientos para otorgar concesiones y licencias conforme a limitaciones en las
participaciones de mercado de generadores y de distribuidores individuales;

= Definir el papel de ETESA y los procedimientos para la administracion del despacho central;

»  Permitir a los grandes usuarios de demanda méaxima de mas de 100 kilovatios comprar directamente de los
generadores y de otros proveedores; y

= Establecer los principios para el establecimiento de la tarifa para el precio regulado de los servicios.

La COPE no tiene autoridad para enmendar la Ley de Electricidad o para adoptar leyes o reglamentaciones
adicionales referentes a la industria de la energia eléctrica. Sin embargo, la Comision de Comercio de la Asamblea
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tiene la facultad para traer a consideracion de la Asamblea Nacional de Panama, el cambio de la legislacion existente
o la adopcion de una nueva legislacion referente a la industria de la energia eléctrica

Segun la Ley de Electricidad, para la construccion y operacion de plantas termoeléctricas se requiere de una licencia
de generacion otorgada por la ASEP

Actividades de Distribucién y Transmision Eléctrica

Las tarifas de distribucion son fijadas cada cuatro afios por la ASEP en base a la operacion y mantenimiento de
activos “eficientes” segtn lo establecido en la Ley de Electricidad. Para determinar qué es eficiente, ETESA y las
empresas de distribucion locales (las “EDLs”) son comparadas con una canasta de empresas internacionales con
caracteristicas similares. El retorno para las EDLs, a través de la tarifa, es ajustado para premiar o descontar la
calidad del servicio. Adicionalmente, estas tarifas reguladas incluyen el reembolso a las EDL por los costos reales
de compra de energia y capacidad. Para mitigar el efecto a los usuarios finales del incremento de las tarifas, durante
los ltimos 3 afios, el Gobierno ha subsidiado la tarifa de los clientes a través de las EDLs.

Orden de Mérito y Oferta de Generacion

La Ley de Electricidad también regula el despacho de los generadores segun un orden de mérito basado en sus
costos variables declarados. El Centro Nacional de Despacho o CND, una dependencia de ETESA, esté a cargo del
despacho de energia cada hora. 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 0 (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 mas costosa.

Segun el CND, el detalle de las principales empresas de generacion y el orden de mérito en el 2006 para cada planta
fue la siguiente:

Energia
Orden de Generada (GWh) Capacidad Capacidad
Mérito Planta Tipo 2006 Instalada (MW) Firme (MW)

1 Estrella Hidro 222 42 16
2 Los Valles Hidro 254 48 17
3 Esti Hidro 541 120 112
4 Pedregal Térmica 419 55 54
5 PanAm Térmica 676 96 87
6 ACP Hidro / Térmica 706 178 80
7 Fortuna Hidro 1,483 300 284
8 Bayano Hidro 682 260 160
9 BLM (i) Térmica 723 280 230
10 Copesa Térmica 11 44 42

Total Unidades Despachadas 5,716 1,423 1,081

(i) Dependiendo en la época seca / lluviosa, BLM ocupa los lugares entre el 7 y el 9 del orden de despacho
Fuente: Centro Nacional de Despacho. http://'www.cnd.com.pa

Las primeras tres plantas de generacion en el orden de mérito (Estrella, Los Valles y Esti) son plantas hidroeléctricas
de pasada, las cuales junto a Bayano, son 49% propiedad de AES Corporation. Pedregal y PanAM son plantas
térmicas despachadas como base en el sistema, mientras que Fortuna y Bayano son plantas hidroeléctricas de
represa. La planta del Emisor es generalmente despachada como la planta marginal del sistema. La Autoridad del
Canal de Panama (“ACP”) participa con 5 plantas diferentes, 3 térmicas y 2 hidroeléctricas, que son despachadas
con energia de exceso en el sistema después que la ACP haya suplido sus necesidades de energia. Debido a que es
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un auto-generador, la ACP no estd sujeta a las mismas reglas del mercado que las otras generadoras y declara el
precio ofrecido en vez del costo variable de produccion.

Actividades de Generacién

Las fuentes de ingresos de las generadoras se derivan principalmente de (i) capacidad y energia asociada contratada
mediante contratos de suministro de energia y potencia (“PPAs”) con las EDLs, (ii) ventas en el mercado ocasional,
(iii) asignacion en el mercado de capacidad en reserva, (iv) ventas a grandes usuarios y (v) transacciones de
exportacion. Las generadoras de energia pueden contratar segun su capacidad en firme (y no instalada) que se
define por la CND como la capacidad efectiva de la planta en estar disponible considerando las fluctuaciones en la
hidrologia. A continuacion se presentan mayores detalles de las fuentes de ingresos de las empresas generadoras:

= Capacidad y Energia Contratada con EDLs: Las EDLs deben contratar el 100% de sus requerimientos de
energia a través de licitaciones competitivas, donde las generadoras compiten en base al precio mas bajo. Los
contratos pueden ser s6lo de capacidad, s6lo de energia, o de capacidad y energia asociada. El despacho es
centralizado por el CND y los compromisos fisicos de energia no son permitidos. Como resultado, los
compromisos de energia son financieros por su naturaleza y las empresas suplen sus obligaciones ya sea a través
de su propia generacion o a través de compras de energia en el mercado ocasional.

= Mercado Ocasional: El mercado ocasional funciona en base al uso de cada hora. Cada hora, el costo marginal
de la ultima generadora llamada a despachar es la que fija el precio de dicha hora. Las generadoras con
produccion por encima de sus obligaciones contractuales durante una hora particular son vendedores de energia
en el mercado ocasional, mientras que las generadoras que generan energia por debajo de sus compromisos y las
EDLs que no han contratado su demanda, se convierten en compradores. Cada mes, el CND liquida las
transacciones en el mercado ocasional y divulga los resultados a todos los agentes de mercado.

= Asignacién de la Reserva de Capacidad: A los participantes del mercado que no han contratado todos sus
requerimientos de capacidad se les asigna potencia hasta llegar a cubrir su demanda maxima de generacion. Las
asignaciones mediante acte publico para reserva son hechas por el CND a mas tardar el 10 de diciembre de cada
afio y las generadoras pueden ofertar hasta el precio tope impuesto por el CND (actualmente US$7.53 Kw al
mes). El volumen de estas asignaciones de reserva pueden ser modificados cada semana de acuerdo a los
requerimientos del sistema, mientras que el precio no puede ser modificado. Las asignaciones de reserva
contemplan tinicamente el suministro de capacidad y no de energia asociada a la capacidad de reserva asignada,
por lo que los participantes de mercado bajo estas asignaciones de reserva suplen sus necesidades de energia en
el mercado ocasional.

= Grandes Clientes: Los grandes clientes son usuarios cuya demanda es mayor de 100 Kw y pueden, a su
discrecion, mantenerse como clientes regulados, o celebrar contratos directamente con las generadoras y
participar en los mercados ocasionales o de contratos de reserva. Si los grandes usuarios deciden participar en
el mercado directo con las generadoras, estarian sujetos a pagar los costos de transmision (a ETESA) y costos de
distribucion (a los EDLSs).

= Exportaciones: Las empresas generadoras pueden participar en el mercado regional para le venta de excedentes
de energia, pero solamente en la exportacion de energia (y no capacidad). Panama es usualmente un exportador
neto de energia en la region.

Precursores del Precio de Mercado

Siendo un mercado de costo marginal, el precio de la electricidad es impulsado por dos elementos principales: (i) los
precios del petréleo a nivel internacional y (ii) y la capacidad de generacion para suplir la demanda. Dependiendo
de los patrones en la época de verano y en la época de lluvia, usualmente el Emisor y las dos grandes hidroeléctricas
de represa (Fortuna y Bayano) son las que fijan el precio marginal.

Del 2003 al 2005, Panama tuvo un periodo de sobreoferta de generacion, que aunado a la reduccion de las EDLs de

ofertar PPAs a largo plazo, redujo los precios de los contratos de capacidad. Los precios de nuevos PPAs
disminuyeron por debajo del precio necesario para que una nueva planta de generacion fuera econdémicamente
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viable. Esta situacion impactd principalmente a las plantas térmicas, ya que los precios actuales no les permitian
recuperar sus gastos en activos fijos.

Debido a estas condiciones no se desarrollaron nuevos proyectos de generacion que pudieran estar disponibles del
2007 al 2008, por lo que la brecha entre la demanda versus la oferta disponible se cerrd en el 2006 como se presenta
a continuacion:

Capacidad Demanda

Instalada  Capacidad Miaxima

Aio (MW) Firme (MW) (MW)
2000 1,207 903 777
2001 1,216 903 839
2002 1,216 903 857
2003 1,492 1,079 886
2004 1,516 1,079 925
2005 1,466 1,137 946
2006 1,466 1,137 971

Fuente:Empresa de Transmision Eléctrica (ETESA)

Segtn el CND, la demanda de energia en Panama crece a un ritmo de entre 3.5 a 4.5% por afio, adicionando entre 40
a 50MW de demanda cada afio.

Liquidacién y Garantias en el Mercado Mayorista

Desde la privatizacion del sector eléctrico, la liquidacion mensual de transacciones del mercado ocasional se ha
realizado sin ningan tipo de incumplimiento por parte de los participantes, quienes deben presentar fianzas o
garantias que aseguren el pago en el mercado mayorista.

Garantias en el Mercado de PPAs

Aunque las Reglas Comerciales del Mercado Mayorista, adoptadas por medio de la Resolucion JD-605 de la ASEP,
segun éstas han sido modificadas, requieren que las EDLs presenten sus licitaciones de PPAs a través de un proceso
de subasta publica, los PPAs son reconocidos como contratos privados. Adicionalmente, segiin las Reglas
Comerciales, los participantes deben presentar fianzas de cumplimiento entrecruzadas que garantizan las
obligaciones del contrato. El monto de estas fianzas se basa en la facturaciéon mensual promedio esperada.

F. LITIGIOS LEGALES

Actualmente, el Emisor es parte de dos (2) procesos legales, los cuales, de ser resueltos en contra del Emisor,
pudiesen tener un impacto significativo adverso en su negocio y/o condicion financiera:

1. En el afio 2005, el SITIESPA presentdé una demanda corregida antes los Juzgados de Trabajo, en contra de las
empresas del mercado eléctrico en concepto de liquidacion errada efectuada por el IRHE. La cuantia que le
corresponde al Emisor en este proceso es de US$3,899,880.86. El Emisor contestd la demanda el 15 de julio de
2005 y esta pendiente que se sefiale fecha de audiencia.

2. En el afio 2004, ex trabajadores del IRHE presentaron demanda ante los Juzgados de Trabajo, en la cual se
reclama la suma total de US$344,725 en concepto de prestaciones laborables no pagadas, de los que US$204,745
son adjudicables al Emisor. Aun no se ha fijado fecha para la audiencia.

G. SANCIONES ADMINISTRATIVAS
Actualmente, el Emisor mantiene una multa administrativa de US$71,244 interpuesta el 13 de junio de 2007 por la

Autoridad de los Servicios Publicos por supuestamente incumplir las normas vigentes en materia de electricidad.
Especificamente, la multa administrativa se debe a la supuesta falta del Emisor de no cumplir instrucciones impartidas
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por el Centro Nacional de Despacho en sincronizar sus unidades del Ciclo Combinado al sistema de interconexion
nacional de la Reptblica de Panama. Esta multa administrativa se encuentra en proceso de apelacion por el Emisor.

Excluyendo lo anterior, el Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la Comision Nacional de
Valores, la ASEP, ANAM o alguna organizacion autorregulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta
Emision.

H. GOBIERNO CORPORATIVO

A la fecha, el Emisor no ha adoptado procedimientos corporativos consonos con los principios internacionales
promovidos por el Acuerdo No. 12 de 11 de noviembre de 2003 de la Comisidén Nacional de Valores.

El Emisor no cumple con la adopcion total o parcial, de principios y procedimientos de buen gobierno corporativo
dentro de la organizacion de conformidad con estdndares internacionales de los Acuerdos que dicte la Comision
Nacional de Valores al respecto.

Sin embargo, el Emisor si ha adoptado a lo interno de la organizacion reglas y procedimientos de buen gobierno
corporativo basados en Sarbanes Oxley Act 2002, recomendaciones de audito interno. Estas reglas abarcan o
cubren los siguientes temas:

a) La supervision de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva.

b) La existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente a la
administracion, que en caso del Emisor, 2 de los Directores son nombrados por el Socio que no administra.

¢) La formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo reducido de
empleados o directivos.

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

e) Elderecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacién sobre el Emisor.
f) El Emisor ha adoptado un Codigo de Etica el cual esta dirigido a todos sus colaboradores.

Dentro de las regalas y procedimientos de buen gobierno corporativo adoptados por El Emisor, dirigidas a la Junta
Directiva encontramos las siguientes:

a) Politicas de informacion y comunicacion del Emisor para con sus accionistas y terceros.

b) Normas que regulan los posibles conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi
como la toma de decisiones.

c) Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucion y destitucion de los ejecutivos
principales.

d) Sistemas de evaluacion de desempeiio de los ejecutivos principales.
e) Control razonable de riesgo.
f) Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicion financiera de la empresa.

g) Sistemas de proteccion de activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras irregularidades.
h) Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periddica.
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i) Normas que establecen la incompatibilidad de los miembros de la Junta Directiva para exigir o aceptar
pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la consecucion de intereses personales.

La Junta Directiva del Emisor esta compuesta por cinco (5) Directores de los cuales dos (2) son independientes del
Socio Administrador. No hay Directores independientes de los accionistas.

I ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

El siguiente organigrama muestra la estructura del Emisor:

Grupo Suez
100%
+ + 100%
——>
Telfin Suez Tractebel, Tractebel Cash.
S A Management Services
oo Contrato de
0.03% 99.97% Administracion v o
inanciamiento
Puente
Republica de Panama Suez Energy International Otros (empleados,
Luxembourg, S.A. ex.empleados, tesoreria y
preferidas)
48.5% i 51% 0.5%
Bahia Las Minas, Corp.
> (Emisor)

Al 31 de diciembre de 2006, el Emisor mantenia cuentas por pagar a partes relacionadas de US$2.1MM corrientes y
US$6.9MM a largo plazo, a favor de Ashmore Energy Internacional, antes denominada Prisma Energy International
Inc., y sus afiliadas, incluyendo PEI Panama Services LLC, PEI Panama Holding Ltd., Prisma Global Expat y otras
sociedades que en ese entonces eran empresas relacionadas del Emisor, pero que dejaron de serlo en marzo del 2007
cuando Suez Energy International Luxembourg, S.A. adquirio el 51% de las acciones comunes del Emisor. Las
cuentas por pagar, en concepto de comisiones de administracion, acumuladas e impagas, y de reembolsos de gastos,
hasta por US$6.9MM, fueron cedidas a Suez Energy International Luxembourg. S.A. en la transaccién de compra
del Emisor por esta entidad. Adicionalmente, en la transaccion de compra, el Emisor le otorgé un pagaré a PEI
Panama Services LLC (quien antes de dicha compra era empresa relacionada del Emisor como se menciond
anteriormente), en reconocimiento de comisiones de administracion de afios anteriores acumuladas y no pagadas y
de reembolso de gastos, hasta por US$1.62MM. La deuda con PEI Panama Services LLC esta actualmente reflejada
dentro de los documentos por pagar a largo plazo de US$5.2MM del Emisor, pero, por las razones antes
mencionadas, la misma formaba parte de las cuentas por pagar a empresas relacionadas al 31 de diciembre de 2006.

Como se menciona anteriormente, el Emisor mantiene un Préstamo Puente para financiar el inicio de la construccion
del Proyecto de hasta US$30MM con Tractebel Cash Management Services, empresa relacionada del Emisor y
100% propiedad de Suez Tractebel, S.A.

Finalmente, el Emisor mantiene un Contrato de Administraciéon con Suez Tractebel, S.A., propietaria de un 99.97%

de Suez Energy International Luxembourg, S.A., que a su vez es propietaria del 51% de la propiedad accionaria del
Emisor.
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J. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

Los activos fijos del Emisor representan, al 31 diciembre de 2006 (neto de depreciacion) el 77.3% del total de
activos. Estos se encuentran distribuidos de la siguiente manera:

Unidades Construccion
Generadoras Sub- Equipo de Magquinaria Mejoras en
de Energia Estaciones Oficina Terrenos y Equipos y Otros Proceso Total
Costo
Al 31 de diciembre de 2005  $233,857,408 § 13,603,446 $ 3,497,828 $ 1,275,687 $ 4,889,264 § 3,458,974 §$ 109,637  $260,692,244
Adiciones por compras 71,633 137,586 1,252,380 1,461,599
Capitalizaciones 41,561 (41,561) -
Retiros (129,862) (129,862)
Reclasificaciones (125,192) (125,192)
Al 31 de diciembre de 2006 233,845,410 13,603,446 3,505,552 1,275,687 4,889,264 3,458,974 1,320,456 261,898,789
Depreciacion y
amortizaciéon acumulada
Al 31 de diciembre de 2005  (122,415,882) (8,960,792) (3,157,784) (1,650,770) (1,957,981) (138,143,209)
Cargos para el afio (7,266,305) (211,663) (206,480) (573,856) (291,829) (8,550,133)
Reclasificaciones -
Reversion de Deterioro 7,800,778 346,858 64,532 622,098 47,872 8,882,138
Retiros por descarte 48,056 129,861 177,917
Al 31 de diciembre de 2006 ~ (121,833,353) (8,825,597) (3,169,871) (1,602,528) (2,201,938) (137,633,287)
Balance 1,232,082

Al 31 de diciembre de 2006 $112,012,057 § 4,777,849 § 335681 § 1275687 § 3,286,736 $§ 1,257,036 $ 1,320,456 §124,265,502

Al 31 de diciembre de 2005 $111,441,526 $ 4,642,654 § 340,044 $ 1,275,687 § 3238494 $ 1,500,993 § 109,637  $ 122,549,035

Al 31 de marzo de 2007 (neto de depreciacion), el Emisor mantiene US$122.9MM en activos fijos, el cual
representa el 63.3% del total de activos.

K. TECNOLOGIA, INVESTIGACION, DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo.
L. CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO

La siguiente tabla presenta la capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 2007 y un resumen
explicativo:
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Balance de Situacion Consolidado

En USS (en 000s) 31.03.07
Pasivos
Lineas de Crédito Sind., Préstamo a CP y Factoring 16,236
Obligaciones y Colocaciones 34,433
Cuentas y documentos por pagar 13,729
Cuentas por pagar empresas relacionadas 27,148
Otros pasivos 2,297
Total Pasivos 93,843

Total Patrimonio Accionistas

Acciones comunes 112,184
Acciones en tesoreria (440)
Reevaluacion de activos -
Acciones Preferidas 127
Utilidad Neta 2006 2,184
Deficit acumulado (13,571)
Total Patrimonio Accionistas 100,483
Total Pasives y Patrimonio 194,326
Apalancamiento Total 0.93

(Total Pasivos / Total Patrimonio de Accionistas)

1. Facilidad de Lineas de Crédito Sindicada, Préstamo a Corto Plazo y Factorings: Al 31 de marzo de 2007, el
Emisor mantiene una facilidad de lineas de crédito sindicada de US$6.0MM, otorgada por Banco General, S.A.
(“BGSA”) y Banco Nacional de Panama (“BNP”), para la compra de combustible y un préstamo a corto plazo por
un monto original de US$2.0MM, otorgado por BNP, cuyos fondos son utilizados para garantizar la fianza de
cumplimiento otorgada al Emisor por la Compaiiia Nacional de Seguros, S.A., para respaldar los PPAs de 108MW
que el Emisor ha suscrito con Elektra. Bajo las reglas actuales, las EDLs requieren que las generadoras que
suscriban PPAs les otorguen garantias de cumplimiento de al menos dos meses de facturacion bajo el PPA
correspondiente. Estas facilidades se encuentran garantizadas con las cuentas por cobrar del Emisor respecto de las
ventas asociadas a PPAs del Emisor y ventas en el mercado ocasional local y regional. Los vencimientos de estos
desembolsos generalmente son menores a 60 dias. Adicionalmente, el Emisor tiene un limite de factoring (ventas de
facturas a descuento) de US$11.3MM con BGSA para compras de combustible.

La linea de crédito sindicada tuvo una utilizacion de US$5.4MM al 31 de marzo de 2007, mientras que el saldo del
préstamo a corto plazo con el BNP es de US$1.33MM y el saldo del limite de factoring es de US$9.5MM.

2. Contrato de Préstamo por $43,550,000 (Obligaciones y Colocaciones). El 29 de junio de 2005, el Emisor
celebro el Contrato de Préstamo con Banco General, S.A., Citibank, N.A., sucursal Panama, Banco Cuscatlan de
Panama, S.A., Credicorp Bank, S.A., Banco Continental de Panam4, S.A., Primer Banco del Istmo, S.A. (ahora
HSBC Bank (Panama) S.A.) y Banco Nacional de Panama, en caracter de Prestamistas, y Banco General, S.A., en
caracter de Agente Administrativo, mediante el cual los Prestamistas antes mencionados acordaron refinanciar y
convertir ciertas deudas existentes en Préstamos Tramo-A, hasta por la suma total de US$28,300,000, y otorgar
nuevos Préstamos Tramo-B, hasta por la suma total de US$15,250,000.00. El rubro en el Balance de Situacion
Consolidado de Obligaciones y Colocaciones se refiere a los montos adeudados bajo el Contrato de Préstamo al 31
de marzo de 2007. En dicha fecha, el saldo de Préstamos Tramo-A era de US$19.2MM vy el saldo de Préstamos
Tramo-B era de $15.3MM. Tal como se indica en el presente Prospecto Informativo, el Emisor utilizara los fondos
de la presente Emision para pagar el saldo adeudado mas intereses acumulados sobre los Préstamos Tramo-A y para
refinanciar los Préstamos Tramo-B.

3. Cuentas y Documentos por Pagar: Saldo US$13.7MM al 31 de marzo de 2007 incluye cuentas por pagar a

proveedores del sector eléctrico por US$0.3MM y documentos por pagar por US$13.4MM, principalmente a
Refineria Panam4, S.A., ETESA, ASEP y proveedores de combustible del mercado Adicionalmente, las cuentas por
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pagar incluyen un pagaré por aproximadamente $1.62MM (al 31 de marzo de 2007) otorgado a favor de PEI Panama
Services LLC (PEI) por la prestacion de servicios administrativos al Emisor. PEI Panama Services LLC era una
empresa relacionada del Emisor, que le prestd servicios administrativos al Emisor hasta marzo del 2007 cuando Suez
Energy International Luxembourg, S.A. comprd el 51% de las acciones comunes del Emisor y PEI dejo de ser
empresa relacionada del Emisor.

4. Cuentas por Pagar a Empresas Relacionadas: Saldo de US$27.1MM producto del Préstamo Puente de
US$30MM con Tractebel Cash Management Services y US$6.9MM en concepto de de comisiones de
administracion de afios anteriores acumuladas y no pagadas, que se le adeudan actualmente a Suez Energy
International Luxembourg, S.A.

5. Otros pasivos: Incluyen US$0.46MM de intereses acumulados por pagar, US$1.05MM de gastos acumulados por
pagar, US$0.53MM de fondo de cesantia y US$0.24MM de reserva para pasivos contingentes, entre otros.

6. Acciones comunes: 100,000,000 acciones autorizadas y en circulacion, de las cuales 51,000,000 son acciones
comunes Clase A y 49,000,000 acciones comunes Clase B. El capital pagado de las acciones comunes Clase A y
Clase B es de US$112.2MM.

7. Acciones en Tesoreria: 231,797 acciones comunes Clase A en tesoreria y 13,000 acciones preferidas Clase C en
tesoreria. El valor total de las acciones en tesoreria es de (US$0.44MM).

8. Acciones Preferidas: US$0.13MM en acciones preferidas Clase C.
9. Utilidad Neta 2006: Utilidades no distribuidas del 2006 de US$2.18MM

10. Déficit Acumulado: (US$13.6MM) en déficit acumulado.

M. PROYECTO DE CONVERSION

El Proyecto consiste en convertir la fuente de energia de 1220MW de capacidad de las unidades de vapor existentes
del Emisor de “combustible pesado” (principalmente bunker C) a carbon a través de la instalaciéon de una nueva
caldera de carbon pulverizado (la “Caldera CP”). Se espera que la Caldera CP genere 500 toneladas métricas / hora
de vapor requerido para impulsar las 3 turbinas de generacion a vapor de 40MW cada una existentes del Emisor.
Adicional a la conversion, los equipos auxiliares seran mejorados para incrementar su eficiencia general y extender
la vida util de la planta hasta el 2035. El tiempo estimado de construccion del Proyecto, desde la orden de proceder
es de aproximadamente 30 meses. La fecha de inicio de operacion comercial del Proyecto se espera para el tercer
trimestre del 2009. Durante la construccion del Proyecto, el impacto a las unidades actuales de generacion de
vapor, a la subestacion existente y al resto de los equipos que apoyan a la planta, sera minimo, lo cual le permitira al
Emisor generar energia durante dicho periodo.

A continuacion se presenta el disefio y mapa del sitio del Proyecto.
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Figure 4. Technical Configwration and Site Overview

10

r— EL LR

10

b mazar

10

MR L

[ Piwwy Bl ber siie. ol oy cosswn o e elecaied
4 Swam arid er bl g

3 Sabuaten

i Rl ackineg. G b 1

Fuente: Bahia Las Minas Corp.
El Proyecto tendra los siguientes componentes principales:

= (Caldera de 120MW con un periodo de construccion aproximado de 2.5 afios a ser construida, instalada
y probada por Sadelmi, S.p.A.

=  Mejoras al equipo auxiliar existente

= Compras de carbon en el mercado ocasional, principalmente desde Colombia

=  Facilidad para el almacenamiento y manejo de carbon

= Transporte de carbon al Proyecto

= EIA presentado por URS Corporation

= Remocion de las cenizas

Contrato de Construccion

El Emisor suscribié el Contrato EPC con Sadelmi, S.p.A (“Sadelmi” o el “Contratista “EPC”) para la ingenieria,
diseflo, suministro y construccion de la Caldera CP y demas trabajos asociados al Proyecto. El Contrato EPC es de
la modalidad “llave en mano” y Sadelmi subcontratara los servicios de Ansaldo Caldai, S.p.A. (“Ansaldo”), empresa
italiana de reconocida trayectoria, para la construccion de la Caldera CP con un costo aproximado de US$40MM.

Sadelmi, anteriormente Alstom Power Italia (un consorcio entre ABB y Alstom) y ahora parte del Grupo Busi, tiene
experiencia en el sector de construccion de plantas energéticas desde 1947 (promedio de contratos de US$50MM).
En los ultimos 15 afios, Sadelmi ha estado involucrado en el diseflo, construccion y culminacion de proyectos
energéticos por mas de 13,000MW, incluyendo el disefio y construccién de una turbina de Ciclo Combinado de
190MW para una planta térmica en Brasil y el disefio y construccion de una planta de 7S0MW en Bahrain. El
Grupo Busi, basado en Bologna, Italia, se especializa en la construccion e instalacion de equipos electronicos y
electromecanicos para diversas industrias a nivel mundial.

Suplidor de Carbon

El Emisor obtendra el suministro de carbon para el Proyecto a través de compras en el mercado ocasional
principalmente desde Colombia, bajo la coordinacion y responsabilidad de SEI. SEI opera y es propietario de mas
de 2,067TMW de capacidad en plantas de carbon principalmente en Brazil (928 MW), Chile (904MW) y Pert
(135MW). El riesgo de falta de suministro de carbon de Colombia es bajo debido a que el carbon utilizado para el
Proyecto (aprox. 385,000 TM al afio) representa menos del 1% de las exportaciones de carbon de ese pais (58
millones TM al afo). Finalmente, el principal indice bajo el cual SEI realiza sus transacciones de carbon para suplir
sus plantas en Latinoamérica es el mismo indice del PPA de 108MW con Elektra (Platts Puerto Bolivar).

El carbon sera transportado en buques desde Colombia y desembarcado en el muelle existente de Cemento Panama,
S.A en Bahia Las Minas, Colon a 1.5km de la Planta. En caso de una interrupcion en el suministro del carbon de
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Colombia, el Emisor podria obtener suministro de otras minas disponibles en Venezuela o en los Estados Unidos,
via la ciudad de Nueva Orleans en el Estado de Louisiana.

A continuacion se presenta un esquema de la ruta del suministro de carbon prevista para el Proyecto.
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Estandares y Permisos Ambientales

Se espera que el Proyecto mitigue los excedentes a los limites de emisiones ambientales existentes del Emisor y esta
disefiado para cumplir los requerimientos de SOx de Panama y el Banco Mundial. Se espera que desde el punto de
vista ambiental, el Proyecto reduzca la emision de SOx, Nox y otras emisiones contaminantes cuando se compara
con las emisiones existentes de las calderas en base a combustible pesado (bunker C). El Estudio de impacto
Ambiental (“EIA”) del Proyecto fue preparado por URS Corporation, consultor ambiental independiente y fue
aprobado por ANAM el 20 de marzo de 2007.

Nuevos Contratos de Compraventa de Energia y/o Capacidad (“PPAs”) con Elektra

En Agosto 2006, el Emisor se adjudicé dos contratos PPA con Elektra para la venta de 108MW de capacidad firme
y energia asociada, identificados como Contrato No. DME-017-06 y Contrato DMEO018-06. Exceptuando el plazo y
los precios de capacidad, cada PPA tienen las mismas provisiones contractuales. Conforme al Contrato No. DME-
017-06, el Emisor debera suministrar a Elektra 108MW de capacidad y energia asociada requerida desde el 1 de
enero de 2010 al 31 de diciembre de 2018 y conforme al Contrato No. DME018-06, desde el 1 de enero de 2019 al
31 de diciembre de 2023. El precio de capacidad bajo el primer contrato es de US$28.14/kW por mes,
incrementando por US$0.63/W por mes para el segundo contrato. De estar en cumplimiento con sus obligaciones
bajo los contratos, esta estructura de PPAs le proporcionaria pagos contractuales continuos al Emisor, con la misma
contraparte, por un periodo de 14 afios.

Para tener el tiempo suficiente para la construccion, pruebas e inicio de operacion comercial del Proyecto, el Emisor
propuso un compromiso de suministrar capacidad y energia asociada de 1 kW, por un afio, de conformidad con el
Contrato No. DME-017-06 (1 de enero 2009 a 31 de diciembre 2009) que puede ser suplido por las unidades
existentes. Esta estructura de precios le da un plazo flexible de varios meses para terminar la construccion del
Proyecto e iniciar operaciones antes del 2010. EI componente de energia de estos PPAs mantiene una indexacion
basado en el precio promedio del carbon de Platt’s Puerto Bolivar (indice de carbon colombiano), con un afio base
de indexacion de US$47 por TM.

Remocion de Cenizas
Se estima que la nueva Caldera CP consuma mas de 385,000 TM de carbdn al afio lo cual generaria mas de 35,000

TM de cenizas. Las alternativas para remocion de cenizas incluyen arreglos con compaiiias cementeras del area para
uso en la mezcla de concreto o la utilizacion de las mismas para el vertedero municipal del area.

69



Competitividad

El Emisor estima que una vez terminado el Proyecto su competitividad en el mediano y largo plazo aumentara ya
que se dara una reduccion en su costo marginal y su orden de despacho en el sistema. Se espera que la nueva unidad
de vapor en base a carbon se convierta en una unidad base del sistema con un factor de despacho por encima del
85%.

Hasta el 2008, el Emisor espera continuar vendiendo capacidad de reserva, energia en el mercado spot y capacidad y
energia asociada requerida bajo el PPA de 80MW que mantiene con Elektra, identificado como Contrato No. DME-
001-02, seglin éste ha sido modificado. Después del vencimiento de dicho PPA y hasta el inicio de operacion
comercial del Proyecto, el Emisor espera competir en nuevas licitaciones de PPAs.

Después del inicio de operacion comercial del Proyecto (la cual se espera para el cuarto trimestre del 2009) y hasta
el 1 de enero de 2010, el Emisor espera vender toda la energia generada por el Emisor en el mercado ocasional (o
bajo un nuevo PPA, si esto resultase economicamente factible).

N. INFORMACION DE TENDENCIAS

La economia de Panama se encuentra en un periodo de sélido crecimiento econdmico con un Producto Interno Bruto
(“PIB”) que crecio en 8.1% en 2006 y se espera crezca en mas de 7.0% anual del 2007 al 2008, segun el Informe
Econémico Anual del 2006 del Ministerio de Economia y Finanzas (“MEF”). Esta evaluacion de crecimiento se
basa en las siguientes consideraciones del MEF:

= Un entorno internacional favorable. El Fondo Monetario Internacional (“FMI”) indica que espera una tasa de
crecimiento de 5% durante los afios 2007-08 para le economia mundial. Se prevé un ajuste pausado (“soft
landing”) del exceso de demanda en Estados Unidos (“EU”) que se manifiesta en el alto déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos y del Gobierno de este pais. A su vez, se estima que las economias de China y
Asia continuaran con su fuerte expansion econdémica. Sin embargo, existen riesgos en términos de aumentos en
las tasas de interés o una desaceleracion mayor en EU.

= Las exportaciones de Panama tienen expectativas favorables en general. Después de la aprobacion del
referéndum para la ampliacion del Canal de Panama en octubre de 2006, la ACP tiene programados aumentos
anuales de tarifas y el crecimiento en el volumen de carga se espera se mantenga en niveles similares a los
actuales. Adicionalmente, la Zona Libre de Colon (“ZLC”) se ve favorecida por el alto crecimiento esperado en
América Latina, pero puede verse afectada por la esperada reduccion en los precios del petréleo y su impacto en
paises como Ecuador, Colombia y Venezuela (grandes productores de petroleo). Por otro lado, a inicios del
2007 London & Regional Properties se adjudic6 la licitacion como desarrollador maestro para el Proyecto de la
Base de Howard, la cual es considerada como un activo de alto impacto.

= El sector bancario esta en un proceso de adquisicion y consolidacion a nivel local y regional lo cual se espera
aumente la competitividad entre los participantes existentes y ha inyectado importantes montos de liquidez a
inversionistas locales privados. En los ultimos 12 meses se han completado y anunciado diversas transacciones
como la adquisicion por Grupo HSBC del Grupo Banistmo, la adquisicion de Citigroup de Banco Uno y Banco
Cuscatlan y el reciente anuncio de la fusion entre Banco General, S.A. y Banco Continental de Panama, S.A.

= Adicionalmente, existe una lista de mega proyectos con un valor total aproximado de US$17,000MM, como la
mencionada expansion del Canal de Panama (US$5,250MM) y la posible construccion de una Refineria Privada
(US$5,000MM) en Puerto Armuelles. A estos dos proyectos se agregan cerca de US$3,200MM en proyectos
de construccion de grandes edificios (rascacielos de 50 a 100 pisos) en diversos puntos de la ciudad de Panama,
asi como desarrollos turisticos en el interior como Boquete, Bocas del Toro y la regién de Azuero. Finalmente,
se continua con el desarrollo de importantes proyectos de infraestructura como el anuncio de inicio de
construccion de la autopista Panama — Colon a ser desarrollada por la empresa brasilefia Odebrecth, la mayor
empresa de construccion e ingenieria del Brasil.
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Dentro del sector energético, el marco regulatorio en Panama se mantiene definido bajo un ambiente competitivo. El
mercado eléctrico se beneficia de mecanismos de crédito y despacho, el cual indica que historicamente ha sido
cumplido sin faltas por alguno de los participantes. Segin ETESA, la creciente demanda de electricidad en Panama
se estima en un crecimiento promedio anual entre 3.5% a 4.5% del 2007 hasta 2015, lo que representa un incremento
en la demanda de 40 a 50 MW anuales. La préoxima expansion del Canal de Panama y la lista de los diversos
proyectos de construccion de turismo, residenciales e infraestructura ya mencionados, contribuira en el incremento
de la demanda de energia en el pais. Mediante el Proyecto el Emisor espera mantener e incrementar su
competitividad ante las nuevas inversiones esperadas de proyectos de generacion térmicos e hidroeléctricas
necesarias para suplir la demanda de energia.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR

A. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR

BAHIA LAS MINAS CORP.
BALANCE GENERAL

En USS$ (000s) 2004 2005 2006 2006 2007
12 meses 12 meses 12 meses 3 Meses 3 Meses
Auditados  Auditados  Auditados Interinos Interinos
Balance de Situacion
Total Activos
Activos circulantes
Efectivo e inversiones 4,670 1,472 1,140 560 15,054
Cuentas por cobrar 13,943 16,454 17,908 17,241 37,181
Inventario de Combustible 4,402 6,816 3,501 6,618 3,648
Gastos pagados por adelantado y otros 1,047 2.528 1,664 1,085 417
Total activos circulantes 24,062 27,270 24212 25,504 56,300
Activos no circulantes
Inventario de Materiales 8,541 8,474 9,353 8,644 8,770
Propiedades de Inversion (terrenos para venta) 3,041 2,040 46 2,040 46
Propiedad Planta y Equipos, neto 126,715 122,549 124,265 116,948 120,645
Construccion en Progreso - - - - 2,272
Otros 1,427 995 3,461 1,783 6,293
Total activos no circulantes 139,723 134,059 137,125 129,415 138,026
Total Activos 163,785 161,329 161,337 154,919 194,326
Total Pasivos
Pasivos circulantes
Financiamientos a corto plazo / lineas de crédito 10,500 6,056 5,683 8,881 16,236
Deuda largo plazo, vencimiento corriente 26,778 2,558 3,000 2,403 3,125
CxP proveedores / mercado eléctrico 11,176 7,656 5,143 2,261 300
Documentos por Pagar, vencimiento corriente 660 960 2,112 5,060 8,235
CxP compaiiias relacionadas 10,302 1,142 2,161 1,080 20,230
Otros 1,610 2,695 910 2,612 1,520
Total pasivos circulantes 61,026 21,067 19,009 22,298 49,646
Pasivos no circulantes
Linea de crédito a largo plazo - - - - -
Documentos por Pagar 4,566 3,606 3,808 4,230 5,194
CxP compaiiias relacionadas - 6,918 6,918 7,118 6,918
Deuda largo plazo 7,878 38,435 32,516 36,655 31,308
Otros 886 862 788 736 778
Total pasivos no circulantes 13,330 49,820 44,029 48,738 44,197
Total Pasivos 74,356 70,887 63,038 71,036 93,843
Total Patrimonio 89,429 90,442 98,300 83,883 100,483
Total Pasivos y Patrimonio 163,785 161,329 161,337 154,919 194,326

Fuente: Bahia Las Minas Corp.

Nota: Formato de presentacion es el utilizado por el Emisor en sus informes mensuales.
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BAHIA LAS MINAS CORP.

ESTADO DE RESULTADOS
En USS$ (000s) 2004 2005 2006 2006 2007
12 meses 12 meses 12 Meses 3 Meses 3 Meses
Auditados  Auditados  Auditados Interinos Interinos
Estado de Resultados
Ingresos
Energia spot y contratos 67,981 65,728 79,249 21,438 42,369
Capacidad 9,764 21,428 20,573 5,449 5,360
Exportacion 5,644 2,985 6,051 1,413 5,192
Servicios auxiliares y otros 3,840 1,743 2,556 1,094 181
Total ingresos 87,229 91,884 108,428 29,394 53,102
Costos de generacion
Compras de energia, capacidad y costos asociados 28,036 24,593 9,295 2,909 222
Combustible 33.679 48.247 77,811 20,518 42,827
Total 61,714 72,840 87,106 23,427 43,049
Margen de Operacion 25,515 19,045 21,323 5,967 10,053
% 29.25% 20.73% 19.67% 20.30% 18.93%
Gastos operativos
Operacion y mantenimiento (O&M) 8,942 7,737 5,740 742 776
Gastos generales y administracion 6,683 6,698 6,905 2,165 3,141
Depreciacion y amortizacion 8,617 8,017 8,550 1,977 2,445
Total gastos operativos 24,242 22,453 21,195 4,884 6,362
Devaluacion por deterioro de PPE (reevaluacion) (13,776) 3,662 8,882 - -
Otros Ingresos (gastos) 2,209 5,787 4,244 - -
Utilidad (pérdida en operaciones) (10,295) 6,040 13,254 1,083 3,691
Gastos de intereses 3,539 4,951 5,336 1,327 1,456
Ajuste al valor razonable de la propiedad de inversion - - - - -
Utilidad antes de impuestos (13,834) 1,089 7,918 (244) 2,235
Impuestos 1,708 76 19 - 51
Utilidad Neta (15,542) 1,013 7,899 (244) 2,184
% -17.82% 1.10% 7.29% -0.83% 4.11%
Fuente: Bahia Las Minas Corp.
Nota: Formato de presentacion es el utilizado por el Emisor en sus informes mensuales. Cifras presentadas son redondeadas
BAHIA LAS MINAS CORP.
RAZONES FINANCIERAS
2004 2005 2006 2006 2007
12 meses 12 meses 12 meses 3 Meses 3 Meses
Auditados  Auditados  Auditados Interinos Interinos
PALANCA
Pasivo / Patrimonio 0.83 0.78 0.64 0.85 0.93
Apalancamiento (Tpas / Tact) 0.45 0.44 0.39 0.46 0.48
Total Deuda Financiera 45,156 47,048 41,199 47,939 50,669
Endeudamiento Financiero (Tdeuda fin / Tact) 0.28 0.29 0.26 0.31 0.26
LIQUIDEZ
Liquidez (AC / PC) 0.39 1.29 127 1.14 1.13
Liquidez ajustada (AC - gastos pagados por anticipado / PC) 0.38 1.17 1.19 1.10 1.13
RENTABILIDAD
Margen de Utilidad (Uneta / Tventas) -17.82% 1.10% 7.29% -0.83% 4.11%
Rendimiento sobre Patrimonio Promedio (Uneta / Tpat Prom) -8.55% 0.62% 4.90% -0.16% 1.12%
Rendimiento sobre Activos Promedio (Uneta / Tact Prom) -15.99% 1.13% 8.37% -0.29% 2.17%

Fuente: Bahia Las Minas Corp.
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B. DISCUSION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE OPERACIONES Y DE LA SITUACION
FINANCIERA DEL EMISOR AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2006

Resultados de Operaciones

Ingresos
El Emisor percibe ingresos a través de ventas de capacidad y de energia, por medio de los contratos PPA con las
empresas distribuidoras de energia, ventas de capacidad de reserva asignada anualmente, ventas en el mercado
ocasional y exportaciones.

Los ingresos del Emisor aumentaron de US$91.8MM para los 12 meses terminado el 31 de diciembre de 2005 a
US$108.4MM para los 12 meses terminados el 31 de diciembre 2006, para un incremento del 18.0%. Este
incremento es debido al aumento en la venta de energia de US$65.7MM en 2005 a US$79.2MM en 2006 y la venta
de energia para exportacion que aument6 de US$2.9MM en 2005 a US$6.1MM en 2006. El aumento de la venta de
energia contratada se debe a que la energia contratada (mediante el contrato PPA de 8OMW con Elektra) esta
indexada al precio del combustible, el cual mantuvo precios elevados durante el 2006. Adicionalmente en el 2006 se
registr6 un marcado aumento de volumen y precio en las ventas al mercado ocasional producto de un mayor
despacho de las unidades del Emisor, menores obligaciones contractuales y mayor precio del mercado ocasional
debido al mayor costo del combustible.

Por otro lado, el Emisor es un exportador importante de energia de Panama y ha vendido consistentemente mas del
50% del total de volumenes de energia exportados por el pais. En el 2006, las exportaciones representaron
aproximadamente un 6.0% del total de los ingresos del Emisor.

Las ventas por capacidad y energia contratada representaron el 55.0% de las ventas en 2006 y constituyen una fuente
de flujo de efectivo proveniente de un contrato PPA de largo plazo con la empresa Elektra, contraparte con
calificacion de grado de inversion.

En la siguiente tabla se presenta la cantidad de energia generada por las diferentes unidades del Emisor:

Generacion* (MWh)

BLM2 BLM3  BLM4 JBS JB6 BLMS Ciclo Total %
2003 49369 129,168 77,325 1,206 549 2,878 756,568 1,017,064
2004 98,844 155127 71416 1,960 486 3491 244,655 575980 -43.4%
2005 95239 194,113 198,447 908 297 1,102 86,745 576,851  0.2%
2006 195,085 191,466 185,026 636 957 1,760 147,664 722,644  25.3%

Fuente: Bahia Las Minas Corp.
*Generacion Bruta BLM

A continuacion se presenta un resumen de los PPAs y contratos de reserva que mantiene el Emisor:

Contrato PPA de S0OMW

Contraparte: Elektra Noreste, S.A.

Precio de Capacidad: US$12.05917 / kw-mes

Precio Base de Energia: US$0.03475 / KWh

Combustible: US$15.12 / BBL Platt’s Gulfcoast Waterbone
Plazo: 1 de enero de 2006 a 31 de diciembre de 2009

Contrato PPA de 108MW

Contraparte: Elektra Noreste, S.A.
Precio de Capacidad: US$28.14 / kw-mes (US$28.77 a partir de 2019)
Precio Base de Energia: US$0.03112 / KWh
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Combustible: US$47 tonelada de FOP Puerto Bolivar

Plazo: 1 de enero de 2010 a 31 de diciembre de 2018
Contrato PPA de 108MW

Contraparte: Elektra Noreste, S.A.

Precio de Capacidad: US$28.14 / kw-mes (US$28.77 a partir de 2019)
Precio Base de Energia: US$0.03112 / KWh

Combustible: US$47 tonelada de FOP Puerto Bolivar

Plazo: 1 de enero de 2019 a 31 de diciembre de 2023

Contrato de Reserva de 82.5MW

Contraparte: Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A.
Precio de Capacidad: US$8.82 / kw-mes
Plazo: 1 de enero de 2007 a 30 de septiembre de 2008

Costos Operativos

El Emisor, al ser una planta de generacion térmica, su mayor costo operativo es el combustible que aumento
significativamente de US$48.3MM para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2005 a US$77.8MM para
los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2006, para un incremento del 61.3%. Este incremento se debid a que
las plantas del Emisor despacharon mas energia en el 2006, 576.8GWh en 2005 vs 722.6 GWh en 2006, por ende su
mayor necesidad de consumo de combustible aunado a las alzas del precio del barril de petréleo. Por otro lado, las
compras de energia, capacidad y costos asociados disminuy6 de US$24.5MM en 2005 a US$9.3MM en 2006 ya que
el Emisor ha utilizado la propia generacion de sus unidades para suplir sus contratos PPAs en vez de adquirir dicha
energia en el mercado ocasional.

Margen Operativo

Aunque el margen operativo en términos de volumen aumentd de US$19.0MM para los 12 meses terminados el 31
de diciembre de 2005 a US$21.3MM para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2006, en términos
porcentuales vs el total de ingresos, dicho margen disminuy6 ligeramente de 20.7% en 2005 a 19.7% en 2006. Esta
reduccion se debe primordialmente al incremento en volumen de compras de combustible (bunker C y diesel
marino) para suplir el aumento de generacion coincidente con un aumento en los precios del mismo combustible a
nivel internacional y también a un mayor volumen de ventas en el mercado ocasional donde el Emisor obtiene
menores margenes en su unidad del Ciclo Combinado por ser frecuentemente la unidad marginal que marca el precio
del sistema.

Gastos Operativos
El Emisor muestra una reduccion en los gastos operativos en el 2006, de US$22.4MM para los 12 meses terminados
el 31 de diciembre de 2005 a US$21.2MM para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2006, para una
reduccion de 5.6%. Esta disminucion es producto principalmente de menores gastos de operacion y mantenimiento
de la planta (“O&M”) que han sido diferidos para el 2007 los cuales pasaron de US$7.7MM en 2005 a US$5.7MM
en 2006. Por otro lado, los gastos generales y administrativos aumentaron ligeramente de US$6.7MM en 2005 a
US$6.9MM en 2006 debido a aumentos en primas de seguros y costos obrero-patronales.

Devaluacion / Reevaluacion por Deterioro de Propiedad, Planta y Equipo (“PPE”)

Producto de la reduccion en sus niveles de generacion, en el 2004 el Emisor tuvo una devaluacion por deterioro de
propiedad, planta y equipo o “asset impairment” de US$13.7MM para ajustar el valor de sus activos como unidad
generadora de efectivo con las condiciones reales existentes del mercado. En el 2005, US$3.6MM fueron
reversados de esta devaluacion y en el 2006, el Emisor registro una reversion por US$8.8MM adicionales debido a
la obtencion de contratos PPA a largo plazo con Elektra que le proporcionan un mayor beneficio econémico a los
activos actuales del Emisor. Dichos ajustes / reajustes fueron registrados contablemente y no representaron salidas o
ingresos de efectivo para el Emisor.
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Otros Ingresos (Gastos)
Los otros ingresos del Emisor disminuyeron de US$5.7MM en 2005 a US$4.2MM en 2006 para un decrecimiento
del 27.6% como se presenta a continuacion:

Otros Ingresos (Gastos) 2005 2006

En US$

Actualizacion de deuda con proveedores $2,653,451 $450,631
Ingresos por Transformador de PEP 121,600

Condonacion de la deuda de ECT & REFPAN 2,235,662

Reversion de cargo con la ASEP 303,678

Reclamo al Seguro 3,202,023

Ganancia por venta del terreno 126,591 236,948

Reversion por cuenta por pagar a compailia relacionada 200,000

Devolucion de Etesa Res JD del Ente 5400 707,063

Intereses fondo de Cesantia 16,354 20,238

Fianzas de los contratos (242,553)
Otros egresos varios (74.159) 16,534

Total $5,786,562 $4,187,499

A continuacion se presenta un detalle de los rubros mas importantes:

= La actualizacion de deuda con proveedores consiste en una reversion de una reserva por pagar a la ACP por
US$450k en el 2006, segun la resolucion 484-Elec del 15 de diciembre de 2006 de la ASEP en la cual se
dictamin6o que ETESA es la responsable de esta cuenta con la ACP. En el 2005, la reversion de US$2.6MM
corresponde a la reserva por pagar a proveedores que estuvo registrada desde 1998 y que no ha sido reclamada
ni confirmada al 31 de diciembre de 2005.

= La condonacion de la deuda de ECT y REFPAN de US$2.2MM en 2005 corresponde a un acuerdo formalizado
entre Enron Capital & Trade Global Resources Corp. (“ECTGR”) el 2 de marzo de 2004, donde se acordo el
finiquito y liberacion mutua de todo reclamo conocido o desconocido entre ambas partes a la fecha del acuerdo
por eventos de suministro de combustible con anterioridad a diciembre 2001. El acuerdo establece que el
Emisor seria liberado de pagar el saldo entre el valor original de la deuda menos los pagos a ECTGR en 18
meses y la asuncion de deuda con REFPAN. El ultimo pago a ECTGR se dio en septiembre de 2005 y el
Emisor procediod a reversar el neto de la deuda con ECTGR a esa fecha.

= La reversion de cargo con la ASEP corresponde a un acuerdo de pago entre el Emisor y la ASEP firmado en
enero de 2007 por el cual el Emisor pagara en 48 cuotas la deuda acumulada por concepto de la Tasa de
Control, Vigilancia y Fiscalizacion. En ese acuerdo se establece que el monto a pagar es de US$1.67MM por
lo que el Emisor reverso6 el monto de US$303k adicional que se habia aprovisionado por este concepto.

= El reclamo del seguro corresponde a una demanda del Emisor en los EU contra una serie de compaifiias
reaseguradoras para el cobro de un seguro relacionado con el dafio a una de sus principales unidades
generadoras en diciembre de 2000. El monto total de dicha demanda era de aproximadamente US$5.0MM mas
intereses, costas y gastos. En marzo de 2005, tuvo lugar en los EU el juicio contra las reaseguradoras,
obteniendo el Emisor un veredicto favorable por parte del jurado que le concedié al Emisor US$5.6MM en
concepto de dafios y reembolso de gastos. Sin embargo, el juez de la causa rehusoé aceptar el veredicto y ordeno
a las partes entrar en un acuerdo o de lo contrario se procederia a un nuevo juicio. El Emisor y las
reaseguradoras firmaron un acuerdo en septiembre de 2006 por el cual las reaseguradoras pagaron al Emisor la
suma de US$4.2MM la cual, después de costas y gastos legales resultd en un ingreso neto para el Emisor de
US$3.2MM.

= Lareversion de cuenta por pagar a compaiiia relacionada por US$200k corresponde a una cuenta por pagar con
AEI que se encontraba registrada desde el 2001 y que fue confirmada por AEI para su reversion.

Impuestos

76



En el 2006, el Emisor registré impuestos por US$19.6K vs US$76k en el 2005, ambos producto del gasto de
impuesto asociado con la venta de terrenos.

Utilidad Neta y Rentabilidad
La utilidad neta del Emisor aumenté de US$1.0MM para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2005 a
US$7.9MM para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2006. Sin embargo, esta utilidad es contable ya que
el Emisor registra en el 2006 ingresos que no constituyen una entrada de efectivo por US$8.8MM producto de la
reevaluacion de sus activos.

Debido al ingreso contable en la reevaluacion de los activos del Emisor, las razones de rentabilidad del Emisor
aumentaron proporcionalmente. El margen de utilidad pasé de 1.1% en 2005 a 7.2% en 2006, el rendimiento sobre
patrimonio promedio se incrementd del 0.6% en 2005 a 4.9% en 2006 y el rendimiento sobre activos promedio paso
de 1.1% en 2005 a 8.4% en 2006.

Situacion Financiera

Activos
Los activos del Emisor se mantuvieron estables en US$161.3MM al 31 de diciembre de 2005 y al 31 de diciembre
de 2006. Mientras que se dio un aumento en propiedad planta y equipo que pasé de US$122.5MM en 2005 a
US$124.3MM en 2006 producto principalmente de una inversion de US$1.3MM para la compra de un nuevo rotor
para la unidad 6, el inventario de combustible disminuyé de US$6.8MM en 2005 a US$3.5MM debido al despacho
constante de generacion de la planta.

Las cuentas por cobrar, principal activo liquido del Emisor que representa el 11.1% de los activos en el 2006,
incrementaron 8.8% pasando de US$16.4MM al 31 de diciembre de 2005 a US$17.9MM al 31 de diciembre de
2006 Debido a las regulaciones existentes del mercado eléctrico, la liquidacion de las cuentas por cobrar al sector
eléctrico ocurren dentro de los 60 dias de la presentacion de la factura. El detalle de las cuentas por cobrar del
Emisor al 31 de diciembre de 2006, se presenta a continuacion:

USS (en 000s) - Cuentas por Cobrar 2005 2006

Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. $ 1,273 $ 5,409
Empresa de Distribucion Eléctrica Elektra Noreste, S. A. 13,619 9,697
Instituto Costarricense de Energia 349 645
Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. 984 166
Empresa de Generacion Eléctrica Fortuna, S. A. 187 1,689
AES Panama, S. A. 25 86
Otros 17 23
Total $ 16,454 $ 17,715

El principal activo del Emisor es la propiedad planta y equipo (“PPE”) de sus unidades de generacion en Cativa,
Colon, que representa el 77.0% del total de activos en el 2006 y aumenté de US$122.5MM al 31 de diciembre de
2005 a US$124.3MM al 31 de diciembre de 2006 producto de la inversion en el nuevo rotor (ver Seccion IV (J):
Propiedades, Planta y Equipo).

Pasivos
El total de pasivos del Emisor disminuyo de US$70.8MM al 31 de diciembre de 2005 a US$63.0MM al 31 de
diciembre de 2006, una reduccion del 11.1%. Esta disminucion de pasivos se debid principalmente a la reduccion de
la deuda financiera que pasé de US$47.0MM al 31 de diciembre de 2005 a US$41.2MM al 31 de diciembre de
2006. Este rubro es el principal pasivo del Emisor el cual represento6 el 65.4% del total de los pasivos en el 2006
(66.4% en 2005).
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Las cuentas por pagar proveedores disminuyeron de US$7.7MM en 2005 a US$5.1MM en 2006. Al igual que las
cuentas por cobrar, la liquidacion de las cuentas por pagar al sector eléctrico ocurren dentro de los 60 dias de la
presentacion de la factura. El detalle de las cuentas por pagar se presenta a continuacion:

USS (en 000s) - Cuentas por Pagar Proveedores 2005 2006

Aseguradora Mundial $ 368 S -

Berkshire Energy - 3,025
Energia y Comunicaciones, S.A. 71 241
AES Panama, S.A. 1,111 222
Autoridad del Canal de Panama 600 144
PanAm Generating, Ltd. 978 59
Petrotrans 148 164
Empresa de Generacion Eléctrica Fortuna, S.A. 1,040 36
Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. 1,250 114
Instituto Costarricence de Electricidad 424 119
Otros proveedores 1,668 1,018
Total 7,656 5,143

Al 31 de diciembre de 2006, el Emisor mantiene documentos por pagar a largo plazo que corresponden a los
finiquitos firmados con REFPAN y ASEP por $ 2,166,170 y $ 1,216,703 respectivamente, como se presenta a
continuacion:

USS (en 000s) - Documentos por Pagar LP 2005 2006

Refineria Panama S. A. $ 3,606 $ 2,166
Autoridad de los Servicios Publicos - 1,217
Total de documentos por pagar L P $ 3,606 $ 3,383

Al 31 de diciembre de 2006, el Emisor mantenia cuentas por pagar a partes relacionadas de US$2.1MM corrientes y
US$6.9MM a largo plazo, a favor de Ashmore Energy Internacional, antes denominada Prisma Energy International
Inc., y sus afiliadas, incluyendo PEI Panama Services LLC, PEI Panama Holding Ltd., Prisma Global Expat y otras
sociedades que en ese entonces eran empresas relacionadas del Emisor, pero que dejaron de serlo en marzo del 2007
cuando Suez Energy Luxembourg International, S.A. adquirié el 51% de las acciones comunes del Emisor. Las
cuentas por pagar, en concepto de comisiones de administracion, acumuladas e impagas, y de reembolsos de gastos,
hasta por US$6.9MM, fueron cedidas a Suez Energy International Luxembourg. S.A. en la transaccién de compra
del Emisor por esta entidad. Adicionalmente, en la transaccion de compra, el Emisor le otorgd un pagaré a PEI
Panama Services LLC (quien antes de dicha compra era empresa relacionada del Emisor como se menciono
anteriormente), en reconocimiento de comisiones de administracion de afios anteriores acumuladas y no pagadas y
de reembolso de gastos, hasta por US$1.62MM. La deuda con PEI Panama Services LLC esta actualmente reflejada
[en los estados financieros interinos de marzo de 2007 del Emisor/el cuadro X], dentro de los documentos por pagar
a largo plazo de US$5.2MM del Emisor, pero, por las razones antes mencionadas, la misma formaba parte de las
cuentas por pagar a empresas relacionadas al 31 de diciembre de 2006.

La informacion sobre las cuentas por pagar descritas en el parrafo anterior, al 31 de diciembre de 2006, se detalla a
continuacion:

Cuentas por Pagar - Empresas Relacionadas

(USS$ - 000s) 2005 2006
Cuentas por pagar - corrientes:
PEI Panama Services LLC $ 125§ 1,282
PEI Panama Holding Ltd. 816 640
Prisma Global Expat - 203
Otros 200 36
Subtotal 1,142 2,161
Cuentas por pagar - no corrientes:
PEI Panama Services 6,918 6,918

Total $ 8,059 § 9,079




Como parte del refinanciamiento del 2005, US$6.9MM de las cuentas por pagar a empresas relacionadas se
mantienen subordinadas al préstamo sindicado de US$43.3MM vy seran subordinadas a la deuda que incurra el
Emisor en virtud de la Emision.

El nivel de liquidez del Emisor disminuy¢ ligeramente de 1.29 veces al 31 de diciembre de 2005 a 1.27 veces al 31
de diciembre de 2006 producto principalmente de la disminucién del inventario de combustible que pasod de
US$6.8MM en 2005 a US$3.5MM en 2006. Al tomar una razén de liquidez ajustada y mas conservadora
(excluyendo los gastos pagados por anticipado y otros activos corrientes), la relacion se sittia en 1.19 veces al 31 de
diciembre de 2006 (similar a 1.17 en 2005).

Patrimonio
El patrimonio del Emisor aumenté de US$90.4MM al 31 de diciembre de 2005 a US$98.3MM al 31 de diciembre de
2006 debido a la utilidad de US$7.9MM registrada durante el 2006 producto de la reevaluacion de activos.

Las razones de palanca del Emisor mostraron una mejoria en el 2006. La relacion total pasivos / total activos fue de
0.39 veces en 2006 (0.44 veces en 2005) mientras que la relacion total pasivos / total patrimonio fue de 0.64 veces
en 2006 (0.78 veces en 2005).

C. DISCUSION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE OPERACIONES Y DE LA SITUACION
FINANCIERA DEL EMISOR AL 31 DE MARZO DE 2006 Y 2007

Resultados de Operaciones

Ingresos
Los ingresos del Emisor aumentaron significativamente de US$29.4MM para los 3 meses terminados de 2006 a
US$53.1MM para los 3 meses terminados de 2007, un incremento del 80.1%. Este aumento se debid principalmente
al incremento en la venta de energia y los altos precios en el mercado spot ante el alza general de la demanda de
energia y los bajos niveles de produccion hidroeléctrica debido a que el primer trimestre se caracteriza por ser la
época seca del afio. La venta de energia spot y de contratos aumentd de US$21.4MM a US$42.4MM para los 3
meses terminados el 31 de marzo de 2006 y 2007, respectivamente.

Adicionalmente, el Emisor registra un aumento importante de venta de energia para exportacion, pasando de
US$1.4MM para los 3 meses terminados el 31 de marzo de 2006 a US$5.2MM para los 3 meses terminados el 31 de
marzo de 2007, un incremento de mas del 279%. Este incremento es producto de las necesidades energéticas
durante los meses de verano en paises vecinos como Costa Rica y Nicaragua.

Costos Operativos
A la par con sus mayores ingresos de generacion, las compra de combustible del Emisor aument6 de US$20.5MM
para los 3 meses terminados el 31 de marzo de 2006 a US$42.8MM para los 3 meses terminados el 31 de marzo de
2007, para un incremento del 108.7%. Durante el primer trimestre del 2007, el Emisor no tuvo mayor necesidad de
adquirir capacidad o energia en el mercado spot para suplir sus contratos debido a que los mismos fueron suplidos
por sus unidades de generacion. El rubro de compras de energia, capacidad y costos asociados disminuy6 de
US$2.9MM para los 3 primeros meses del 2006 a US$0.2MM para los 3 primeros meses del 2007.

Margen Operativo
El margen de operacion del Emisor aumentd de US$5.9MM durante los 3 primeros meses del 2006 a US$10.0MM
durante los 3 primeros meses del 2007, para un incremento del 68.5%, principalmente producto de la mayor
generacion de las unidades de Vapor del Emisor que obtienen importantes margenes en su despacho en el mercado.
En términos porcentuales el margen operativo disminuy6 de 20.3% durante el primer trimestre del 2006 a 18.9%
durante el primer trimestre del 2007.

Gastos Operativos

Los gastos operativos del Emisor aumentaron de US$4.9MM para los 3 primeros meses terminados el 31 de marzo
del 2006 a US$6.3MM para los 3 primeros meses terminados el 31 de marzo de 2007 producto de mayores gastos
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generales de administracion relacionados al Proyecto, que pasaron de US$2.2MM a US$3.1MM durante ese mismo
periodo.

Utilidad Neta y Rentabilidad
El Emisor registrd una utilidad neta de US$2.2MM durante los primeros 3 meses del 2007, vs una pérdida de
US$0.3MM durante los primeros 3 meses del 2006. Este incremento se debi6 a los mejores margenes de operacion
producto de la mayor generacion de todas las unidades del Emisor. El margen de utilidad para los 3 primeros meses
del 2007 se sitiio en 4.11% (vs —0.83% durante el mismo periodo del 2006).

Situacion Financiera

Activos
Los activos del Emisor registraron un aumento de US$154.9MM al 31 de marzo de 2006 a US$194.3MM debido a
(i) un aumento en el efectivo disponible de US$0.5MM al 31 de marzo de 2006 a US$15.0MM al 31 de marzo de
2007 producto a los fondos disponbiles del Préstamo Puente, (ii) un aumento importante en las cuentas por cobrar de
US$17.2MM al 31 de marzo de 2006 a US$37.2MM al 31 de marzo de 2007 debido a la mayor generacion de
energia del Emisor y (iii) la adiciéon de US$2.3MM en construccion en progreso provenientes a los inicios de trabajo
de construccion del Proyecto.

La liquidez del Emisor se mantuvo relativamente estable pasando de 1.14 veces al 31 de marzo de 2006 a 1.13 veces
al 31 de marzo de 2007, mientras que la liquidez ajustada (que excluye los gastos pagados por anticipado) pasé6 de
1.10 veces al 31 de marzo de 2006 a 1.13 veces al 31 de marzo de 2007. El principal activo liquido del Emisor
siguen siendo las cuentas por cobrar, que representan el 66.1% de los activos circulantes del Emisor al 31 de marzo
de 2007 (vs 67.6% al 31 de marzo de 2006).

Pasivos
El total de pasivos del Emisor aument6 pasando de US$71.0MM al 31 de marzo de 2006 a US$93.8MM al 31 de
marzo de 2007, debido al aumento en las cuentas por pagar de partes relacionadas que aument6é de US$1.1MM al 31
de marzo de 2006 a US$20.3MM al 31 de marzo de 2007. Como se menciona anteriormente, el Emisor obtuvo un
Préstamo Puente por US$20.2MM con una empresa relacionada de SEI para financiar inicialmente la construccion
del Proyecto y el cual sera refinanciado con los fondos de la Emision.

Debido a la mayor necesidad de compra de combustible para incrementar la generacion, los financiamientos a corto
plazo del Emisor aumentaron de US$8.8MM al 31 de marzo de 2006 a US$16.2MM al 31 de marzo de 2007, un
incremento del 82.8%. Por otro lado, la deuda a largo plazo disminuyé de US$38.9MM al 31 de marzo de 2006 a
US$34.4MM producto de los abonos programados y anticipados realizados por el Emisor.

El apalancamiento del Emisor (total pasivos/total activos) aumentd ligeramente pasando de 0.46 veces al 31 de
marzo de 2006 a 0.48 veces al 31 de marzo de 2007, debido principalmente a la incorporacion del Préstamo Puente y
al incremento en financiamientos a corto plazo.

Patrimonio
El patrimonio del Emisor registré un aumento, pasando de US$83.8MM al 31 de marzo de 2006 a US$100.4MM al
31 de marzo de 2007, producto de la reduccion del deficit acumulado y las utilidades retenidas durante el 2006. A
pesar del aumento en patrimonio, la relacion pasivos / patrimonio aumentd de 0.85 veces al 31 de marzo de 2006 a
0.93 veces al 31 de marzo de 2007.

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS DEL EMISOR

Ante el crecimiento de la demanda de energia del 3.5 al 4.5% segun cifras de ETESA, aunado a que no se esperan
nuevas plantas de generacion en el 2007 / 2008, el Emisor espera aumentar sus volimenes actuales de generacion y
la venta de dicha energia a mayores precios debido al incremento de la demanda en el sistema local y las alzas del
precio de combustible a nivel mundial. En vista del inadecuado abastecimiento de la oferta en el mediano plazo, el
Emisor estima poder contratar toda su capacidad ya sea mediante contratos PPA o en el Mercado de Reserva.

80



En la actualidad el Emisor se concentra en el desarrollo activo del Proyecto, mediante el cual convertira sus plantas
de vapor a base de Bunker C con una nueva caldera que quemara carbon pulverizado. La entrada en operacion de
este Proyecto se estima ocurrira en el tercer trimestre de 2009 y con el mismo, el Emisor estima que sus unidades de
vapor se convertiran en las unidades térmicas base del sistema y la nueva planta estara trabajando continuamente a
su capacidad total, salvo por periodos de mantenimiento programado. Una vez terminado el Proyecto, el Emisor
espera reducir el costo de energia en el mercado y mantener la competitividad de la empresa en el sistema.

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

A. DIRECTORES Y EJECUTIVOS
La Junta Directiva del Emisor esta integrada por las siguientes personas:

Jan Flachet

Presidente

Es el Director Regional en América del Sur para SEI desde el afio 2003. Forma parte de SEI desde el afio 1996 y ha
ocupado distintos cargos, entre ellos, Administrador General de Gas (Argentina), Vicepresidente Senior a cargo de
la distribucion, transporte y operaciones de comercio para SEI en todo el mundo, Jefe de Desarrollo de Negocios
para América del Sur y Director Regional para el Medio Oriente, Europa del Este y Africa. El sefior Flachet es
ingeniero electromecanico graduado en la Universidad Catodlica de Lovaina y ha obtenido un diploma en
Administracion en el Instituto de Administracion y Gestion de la UCL. También ha realizado estudios técnicos en
gas en Nederlandse Gasunie de Apeldoorn y ha seguido estudios de Administracion en la Facturad de Insead en
Fontainebleau.

Manlio Alessi

Vice-Presidente

Ha desempefiado diferentes funciones en el area financiera en Europa, tanto en bancos (EBC, BBL, ING), como en
grupos industriales (grupo estatal italiano EFIM; ETERNIT) y en la Comision Europea. En 1997 fue designado
Gerente de Administracion y Finanzas de Tractebel Pera. Desde agosto de 2001 es Gerente General de Tractebel
Andino, Delegado General de SUEZ para Chile y Perti y Jefe de Desarrollo de Negocios para Paises Andinos
(2003). El senor Alessi es Licenciado en Ciencias Economicas Aplicadas en la Universidad Catdlica de Lovaina en
Bélgica.

Patrick Obyn

Director

Se desempefia como General Counsel de SEI para América del Sus desde el afio 2002. Se uni6 al grupo SUEZ-
Tractebel en 1995 como Asesor Senior para su division Electricity and Gas International. También ha sido abogado
para Union Carbide (industria quimica) y para el grupo Alcatel (telecomunicaciones). El sefior Obyn es graduado de
la facultad de Derecho de la Universidad de Antwerpen (Bélgica).

Ricaurte Vasquez

Director

El sefior Vasquez es uno de los dos miembros de la Junta Directiva elegidos por y en representacion de la Reptiblica
de Panama. El sefior Vasquez ha ocupado puestos a nivel gerencial tanto en el sector privado como en el sector
publico. Entre 1984 y 1988 ocup6 cargos en el gobierno panamefio como Ministro de Hacienda y Tesoro y Ministro
de Planificacion y Politica Economica. Hasta el 31 de agosto de 2004 labordé como Sub-administrador de la
Autoridad del Canal de Panama y en esta capacidad estuvo a cargo del Plan Maestro 2025 para la modernizacion del
Canal de Panama. Fue nombrado como Ministro de Economia y Finanzas y simultaneamente Presidente de la Junta
Directiva de la Autoridad del Canal de Panama ostentando la posicion de Ministro para Asuntos del Canal. Ha
enseflado economia, econometria y economia gerencial por muchos afios en prestigiosas universidades en Panama.
El sefior Vasquez cuenta con una licenciatura en Matematicas de la Universidad de Villanova; una Maestria en
Economia de la Universidad del Estado de Carolina del Norte (Raleigh) con una especializacion en Estadistica, una
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Maestria en Ciencias, Analisis de Operaciones y Estadisticas y un Doctorado en Filosofia en Economia Gerencial,
éstos ultimos obtenidos en el Instituto Politécnico Rensselaer. El sefior Vasquez es ciudadano panamefio.

Dilio Arcia

Director

El sefior Arcia es uno de los dos miembros de la Junta Directiva elegidos por y en representacion de la Republica de
Panama. El sefior Arcia ocupa el cargo de Vice Ministro de la Presidencia. Desde el afio 2000 hasta el ano 2004 el
sefior Arcia fungié como Sub-Director de Asesoria Legal Parlamentaria en la Asamblea Legislativa de la Reptblica
de Panama y, desde el afio 1995 hasta el afio 1998, ocup6 el cargo de Director General de la Loteria Nacional de
Beneficencia. Fue Magistrado de la Corte Suprema de Justicia en 1989. El sefior Arcia cuenta con una Licenciatura
en Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad de Panamé y con un Doctorado en Derecho de la Universidad
Complutense de Madrid, Espafia. Fue Presidente del Colegio Nacional de Abogados de Panama por dos periodos
consecutivos, de 1985 a 1988. Actualmente forma parte de la Junta Directiva de varias otras compafiias incluyendo
Elektra Noreste, S.A., Tocumen S.A. y Cable & Wireless Panama, S.A. El sefior Arcia es ciudadano panamefio.

Reginaldo Alberto Gibbons

Director Suplente

Licenciado en Economia y Contador Publico Nacional, graduado en la Universidad de Buenos Aires. Vasta
experiencia en evaluacion de proyectos de envergadura en diversos ambitos de América Latina. Se desempefia en
SEI ( ex- Tractebel) desde el 2001. Destacada participacion en el proyecto Camisea (Pert). Actualmente a cargo
del area de Desarrollo de Negocios para Suez Energy en América Central.

Philippe Delmotte

Director Suplente

Desde el 15 de marzo de 2007 se desempefia como Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General del Emisor. Fue
Gerente de Distribucion y Transmision de SEI desde junio de 2006 hasta marzo de 2007 y fue anteriormente Gerente
General de Gas Natural de Lima y Callao S.A. (Calidda). El sefior Delmotte se unié a Electrabel Distribution
Belgium en 1981 como ingeniero responsable de metodologia y capacitacion técnica, para luego desarrollar
diferentes funciones en empresas afiliadas de distribucion de electricidad y gas como Gerente de Estudios y
Proyectos, Gerente de Operaciones y Gerente Adjunto de Recursos Humanos. Desde 1997 ha participado en el
desarrollo de varios proyectos en Kazaktan, Singapur y Canada para SEI, y en 1999 fue designado Gerente General
adjunto de PTT NGD en Tailandia. El sefior Delmotte tiene una Maestria en Ingenieria Mecénica y realizo estudios
de Gas en I'Ecole Technique de I'Association du Gaz (Paris) y de Administracion en CEPED en INSEAD,
Fontainebleau.

Manuel Colcombet

Director Suplente

Ingeniero Industrial, graduado en el Instituto Tecnolégico de Buenos Aires (ITBA), realiz6 un Master en
Administracion en el IMD en Lausanne, Suiza. Cuenta con diez afios de experiencia en la industria sidertrgica y
quince en la de energia, mas especificamente en el sector de gas y electricidad, desempefiandose en cargos
comerciales, de desarrollo de negocios y gerenciales. Forma parte del grupo Suez Energy International desde el afio
1995 ocupando distintos cargos. Actualmente es Vicepresidente de Estrategia y Portfolio de Latinoamérica.
Asociado a dicha funcidn, actia como Director o Miembro del Comité Ejecutivo en varias empresas operativas del
grupo en la region.

Los ejecutivos principales del Emisor lo conforman los siguientes:

Philippe Delmotte

Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General

Desde el 15 de marzo de 2007 se desempefia como Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General del Emisor. Fue
Gerente de Distribucion y Transmision de SEI desde junio de 2006 hasta marzo de 2007 y fue anteriormente Gerente
General de Gas Natural de Lima y Callao S.A. (Calidda). El sefior Delmotte se unid a Electrabel Distribution
Belgium en 1981 como ingeniero responsable de metodologia y capacitacién técnica, para luego desarrollar
diferentes funciones en empresas afiliadas de distribucion de electricidad y gas como Gerente de Estudios y
Proyectos, Gerente de Operaciones y Gerente Adjunto de Recursos Humanos. Desde 1997 ha participado en el
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desarrollo de varios proyectos en Kazaktan, Singapur y Canada para SEI, y en 1999 fue designado Gerente General
adjunto de PTT NGD en Tailandia. El sefior Delmotte tiene una Maestria en Ingenieria Mecanica y realiz6 estudios
de Gas en I'Ecole Technique de I'Association du Gaz (Paris) y de Administracion en CEPED en INSEAD,
Fontainebleau.

Alfredo de St. Croix

Gerente de Finanzas y Administracion

El Licenciado de St. Croix ha formado parte del equipo gerencial del Emisor desde enero de 2000; actualmente se
desempena como Gerente de Finanzas y Administracion y Tesorero de la sociedad. Desde los inicios de la empresa
el Sr. de St. Croix ha estado involucrado en todos los aspectos financieros de la misma, participando activamente en
la consecucion del financiamiento de la deuda a largo plazo de BLM en 2000 y su posterior refinanciamiento en
2005. Previo a su cargo dentro del Emisor, el Sr. de St. Croix ocupo diversos cargos Financieros y Comerciales
dentro de Nestlé América Central en donde participé en varias adquisiciones de plantas de manufactura y
operaciones comerciales a nivel regional, siendo responsible por la integraciéon de estas operaciones a la red de
Nestle America Central y por la introduccion de nuevas categorias de negocio en la region. El Licdo. de St. Croix
posee una licenciatura de finanzas internacionales y mercado de University of Miami, FL y una Maestria de
Adminstracion de Empresas de Thunderbird — School of Management en Phoenix, AZ.

Francisco Antonio Cabrera Gonzalez

Gerente de Producciéon

El Sr. Cabrera es actualmente el Gerente de Produccion de la planta de generacion del Emisor. Ingeniero Electricista
de la Universidad Federal Do Parand en Brasil y con estudios de Alta Gerencia del Instituto Costarricence de
Administracion de Empresas (“INCAE”), el Sr. Cabrera ha mantenido diversos cargos en la industria energética, el
mas reciente como jefe de Departamento, Direccion de Operaciones, Gerencia Nacional de Produccion Oriental,
Central 9 de Enero — Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE)

B. ASESORES LEGALES

Asesor Legal del Emisor — Ley de Estados Unidos
Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton, LLP (“Cleary Gottlieb”)

Direccion Comercial: One Liberty Plaza
New York, NY 10006
Estados Unidos

Contacto Principal: Jeffrey S. Lewis

Correo Electronico: jlewis@cgsh.com

Teléfono: 212 2252056

Fax: 212 2253999

En esta capacidad Cleary Gottlieb ha asesorado al Emisor en la preparacion de los Bonos, el Contrato de Suscripcion
y todos los documentos requeridos bajo leyes de Estados Unidos.

Asesor Legal del Emisor — Ley de Panama

Tapia, Linares & Alfaro (“TLA”)

Direccion Comercial: Edificio Plaza 2000
Piso 4, calle 50
Ciudad de Panama

Apartado Postal: 0816-02984
Contacto Principal: Eloy Alfaro
Correo Electronico: calfaro@tla.com
Teléfono: 507 263 6066
Fax: 507 263 5305
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En esta capacidad TLA ha asesorado al Emisor en la preparacion de los Bonos, del Contrato de Agente de Pago,
Registro y Transferencia, del Contrato de Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo, del Contrato de
Suscripcion y en el registro de los Bonos en la Comision Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de Panama,
S.A.

Asesor Legal Interno del Emisor

Direccion Comercial: Edificio Credicorp
Piso 31, calle 50
Ciudad de Panama

Apartado Postal: 0816-01598, Panama 5, Panama
Contacto Principal: Cecilia Porras

Correo Electronico: cecilia.porras@blmcorp.com
Teléfono: 507 210 1778

Fax: 507 210 1769

Asesor Legal de los Suscriptores — Ley de Panamad

Arias, Fabrega & Fabrega (“ARIFA”)

Direccion Comercial: Edificio Plaza 2000
Piso 16, calle 50
Ciudad de Panama

Apartado Postal: 0816-01098
Contacto Principal: Eduardo de Alba
Correo Electronico: edealba@arifa.com
Teléfono: 507 205 7000

Fax: 507 205 7001

En esta capacidad ARIFA ha asesorado a los Suscriptores en la preparacion de los Bonos, del Contrato de Agente de
Pago, Registro y Transferencia, del Contrato de Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo, del Contrato de
Suscripcion y en el registro de los Bonos en la Comision Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de Panama,
S.A.

Asesor Legal de los Suscriptores — Ley de Estados Unidos

Mayer, Brown, Rowe & Maw LLP (“Mayer Brown”)

Direccion Comercial: 190 South LaSalle Street
Chicago, Illinois 60603
Estados Unidos

Contacto Principal: John Taylor

Correo Electronico: jdtaylor@mayerbrowne.com
Teléfono: 312 701 7151

Fax: 312 706 8392

En esta capacidad Mayer Brown ha asesorado a los Suscriptores en la preparacion de los Bonos y el Contrato de
Suscripcion bajo leyes de Estados Unidos.

C. AUDITORES

Auditores Externos
Deloitte & Touche

Direccion Comercial: Edificio Banco de Boston pis020,
Via Espana ycalle Elvira Mendez

Apartado Postal: 5226 Panama 5,Panama

Contacto Principal: Gilberto Mora - ( Socio)

Correo Electronico: gmora@deloitte.com

Teléfono: 507 263 9900
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D. ASESORES FINANCIEROS

Banco General, S.A. y WestLB AG New York Branch actuaron como asesores financieros de esta Emision de
Bonos, siendo sus responsabilidades las de encausar y supervisar la preparacion de este Prospecto Informativo,
coordinar con los abogados la elaboracion de la documentacion legal pertinente, y obtener la aprobacion para la
venta de la misma por parte de la Comision Nacional de Valores y de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

E. COMPENSACION

En el 2006 los miembros de la Junta Directiva del Emisor elegidos por los representantes de las acciones Clase B
recibieron una remuneracion total de US$1,500. Los Directores del Emisor que tienen funciones ejecutivas no
reciben dietas y los Directores Externos sin funciones en el Emisor recibieron una remuneracion total de US$1,500.
Los Directores no reciben beneficios en especies ni reciben compensaciones en base a bonos o un plan de
distribucion de ganancias, o en forma de opciones.

Al 31 de diciembre de 2006 el Emisor habia pagado a sus Directores con funcion ejecutiva y a su planilla ejecutiva
(gerentes, jefes y supervisores) con responsabilidad directa sobre las distintas areas de operaciones aproximadamente
US$1,435,220.

El monto total reservado por el Emisor en prevision de pensiones, retiro u otros beneficios similares al 31 de marzo
de 2007 era de US$538,030.

F. PRACTICAS DE LA JUNTA DIRECTIVA

La Junta Directiva tiene total control sobre la direccion del Emisor y estd compuesta por cinco directores, de los
cuales tres pertenecen a los Accionistas Clase A y dos directores pertenecientes a la Clase B. El Quérum minimo
requerido es de tres directores y las decisiones son tomadas por una mayoria de votos de los directores presentes,
exceptuando las modificaciones al Contrato de Administracion entre el Emisor y Suez Tractebel, el cual requiere un
consentimiento de unanimidad entre todos los directores del Emisor.

Director Representacion Cargo Desde
Jan Franciscus Maria Flachet Suez Energy International ~ Presidente 2007
Manlio Alessi Remedi Suez Energy International ~ Vicepresidente 2007
Patrick Charles Clement Obyn Suez Energy International ~ Director 2007
Ricaurte Vasquez Morales Republica de Panama Director 2004
Dilio Arcia Torres Republica de Panama Director 2004

G. EMPLEADOS

Al 31 de marzo de 2007, el Emisor mantiene 142 empleados, incluyendo 100 personas en operaciones y
mantenimiento ademas de 15 posiciones gerenciales y administrativas en las instalaciones de la planta del Emisor, y
27 posiciones gerenciales y administrativas en las oficinas de la ciudad de Panama, que incluyen 4 posiciones en el
area comercial.
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A continuacidn se presenta la estructura organizacional laboral del Emisor:

Gerente
General

D.

Fieentivo

Director
Planta

Desarrrollo
de proyectos

Gerente de Gerente de Gerente Gerente
Finanzac RH T ecal Camercial

Gerente de
Praduccia

1 3 4

Jefe de Jefe de Compras Seguridad Controlad Noémina y

Mant. Oneracion or Planta Percanal

La mayoria de los empleados de nivel de trabajo manual en la planta son miembros del SITIESPA. El Emisor
considera su relaciéon con los empleados y SITIESPA como buena. La convencidon colectiva fue celebrada a
mediados del 2003 y estara en vigencia hasta octubre de 2007, con opcion de renovacion por 4 afos adicionales.

VII. PROPIEDAD ACCIONARIA

El Emisor es una empresa privada con 2 accionistas principales que controlan mas del 99.4% del total de las
acciones comunes del Emisor. Al 31 de marzo de 2007 los grupos de directores, dignatarios, ejecutivos,
administradores y empleados mantenian solo el 0.08% del total de acciones comunes emitidas y en circulacion
(0.28% del valor total emitido y en circulacion), como se presenta a continuacion:

Cantidad de % Respecto al Total de % del Total de
Acciones  Acciones Emitidasyen Numerode  Accionistas
Grupo de Empleados Emitidas Circulacion Accionistas (Valor)
Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores 3,415 0.00% 1 0.01%
Otros Empleados 76.932 0.08% 30 0.27%
Totales 80,347 0.08% 31 0.28%

El capital autorizado del Emisor es de 100,000,000 acciones comunes sin valor nominal, dividido en 51,000,000 de
acciones Clase A y 49,000,000 de acciones Clase B (reservadas para la Republica de Panama), asi como de
3,555,446 acciones preferidas Clase C también sin valor nominal que pueden provenir solamente de las conversiones
de las acciones comunes Clase A y Clase B y las cuales fueron destinadas para empleados y ex.empleados del
Emisor, de modo que en ningun caso podran haber de un total de 100,000,000 de acciones en circulacion, sean éstas
comunes o preferidas. Las acciones comunes Clase B vendidas o transferidas por la Republica de Panama son
automaticamente convertidas en acciones comunes Clase A.

86



No ha habido cambios en el nimero de acciones emitidas en los ltimos cinco afios contados a partir del 31 de
marzo de 2007. Durante los tltimos cinco afios no se ha pagado capital con bienes que no sean efectivo. Al 31 de
marzo de 2007 no hubo acciones en tesoreria ni tampoco 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.

VIII. ACCIONISTAS PRINCIPALES
A. IDENTIDAD Y NUMERO DE ACCIONES

La identidad y ntimero de acciones del Emisor se presenta a continuacion:

Numero de
Accionista Acciones %
Suez Energy International Luxembourg, S.A. 51,000,000 51.00%
Republica de Panama 48,484,359 48.48%
Otros Accionistas 515.641 0.52%
Total 100,000,000 100.00%

B. PRESENTACION TABULAR DE LA COMPOSICION ACCIONARIA

La composicion accionaria del Emisor al 31 de marzo de 2007 es la siguiente:

Numero de % del Numero de Numero de
Grupo de Acciones Acciones Acciones Accionistas
1 - 100,000
100,001 - 500,000
500,001 - 1,000,000 * 515,641 0.52% 31
1,000,001 - 5,000,000
5,000,001 - 10,000,000
Mas de 10,000,000 99.484.359 99.48% 2
Totales 100,000,000 100.0% 33

* Incluyen acciones en tesoreria, acciones preferidas Clase C y acciones Clase A - Minoritarios

C. CAMBIO DE CONTROL ACCIONARIO

Las disposiciones de los Bonos definen un “Cambio de Control” del Emisor como la pérdida por parte de Suez
Tractebel, S.A. de la propiedad, directa o indirecta, de veintiséis por ciento (26%) o mas de las acciones comunes
emitidas y en circulacion del Emisor, asi como la pérdida del “Control Efectivo,” es decir (a) la facultad, directa o
indirecta, de dirigir o causar la direccion de la administracion y de las politicas del Emisor, ya sea en virtud de
mantener un interés accionario mayoritario, por contrato o de otra forma, o (b) la facultad, directa o indirecta, de
controlar, ya sea en virtud de mantener un interés accionario, por contrato o de otra forma, el 50% de los intereses
con derecho a voto del Emisor, junto con el derecho de recibir por lo menos el 50% de las distribuciones o de los
retornos a capital hechos por el Emisor.

Conforme a las disposiciones de los Bonos, el acaecimiento de un Cambio de Control del Emisor constituye un
evento de incumplimiento bajo los mismos, el cual tiene el efecto de permitir que el Agente de Pago, a solicitud de,
o con el consentimiento de los Tenedores de Bonos Requeridos (ver secciones II1(A)(18) y III(A)(19)), pero sujeto a
los términos del Contrato entre Acreedores, declare vencidas las obligaciones del Emisor bajo los Bonos y que
consecuentemente se acelere la deuda del Emisor bajo los mismos.
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IX. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Banco General, S.A. es Estructurador, Suscriptor y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision,
mientras que BG Investment Co., Inc. y BG Trust, Inc, ambas subsidiarias 100% de Banco General, S.A., son el
Puesto de Bolsa de la Emision y el Fiduciario del Fideicomiso, respectivamente. Banco Nacional de Panama es Co-
Estructuradores y Suscriptor de la Emision.

A continuacion se presenta un cuadro describiendo las relaciones comerciales actuales del Emisor con los
Suscriptores y Estructuradores de la Emision al 31 de marzo de 2007:

Facilidad Monto Original Saldo al 31.03.07 Suscriptor F. Inicio F. Venc.

Participacion en Préstamo Sindicado $9,062,500 $6,142,854 Banco General, S.A. Jun-05 Jun-12
Participacion en Préstamo Sindicado $15,250,000 $15,250,000 Banco General, S.A. Jun-05 Jun-12
Participacion en Préstamo Sindicado $5,057,500 $3,428,136 Banco Nacional de Panama Jun-05 Jun-12
Préstamo a Corto Plazo $2,000,000 $1,333,334 Banco Nacional de Panama Ago-06 Feb-08
Linea de Crédito Sindicada $4,500,000 $3,892,663 Banco Nacional de Panama Feb-06 Renovable Anualmente
Linea de Crédito Sindicada $1,500,000 $1,512,500 Banco General, S.A. Feb-06 Renovable Anualmente
Limite de Factoring $11,300,000 $9,497,937 Banco General, S.A. Feb-06  Renovable Anualmente

WestLB AG New York Branch, Estructurador y Suscriptor de la Emision, no mantiene relaciones comerciales con el
Emisor.

Adicionalmente, BG Investment Co., Inc., es accionista de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y de LatinClear.
Eugenia de Jiménez, Leopoldo Arosemena y Roberto Alfaro, Directores Principales y Suplentes de la Bolsa de
Valores de Panamd, S.A., son ejecutivos de Banco General, S.A. Eduardo Dominguez y Leopoldo Arosemena,
Director y Director Suplente, respectivamente, de LatinClear, son ejecutivos de Banco General, S.A.

Los auditores externos del Emisor y el asesor legal independiente no tienen relacion accionaria, ni han sido ni son
empleados del Emisor o alguno de los participantes (Corredor de Valores, Agente de Pago, Asesor Financiero o de
los Asesores Legales).

Cabe notar que la contraparte del Préstamo Puente es Tractebel Cash Management Services, una empresa
relacionada del Emisor 100% propiedad de Suez Tractebel. Adicionalmente, las comisiones de administracion de
afios anteriores acumuladas y no pagadas que totalizan aproximadamente US$6.9MM al 31 de marzo de 2007, han
sido asumidas por Suez Energy International Luxembourg, S.A., propietaria del 51% de las acciones comunes del
Emisor, como cuentas por pagar a empresas relacionadas.

X. TRATAMIENTO FISCAL
A. GANANCIAS PROVENIENTES DE LA ENAJENACION DE BONOS

De conformidad con el Articulo 269(1) del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley
No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la
enajenacion de los Bonos para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto
complementario, siempre y cuando los Bonos estén registradas en la Comision Nacional de Valores de Panama y
dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad con la
Ley Numero 18 del 19 de junio del 2006, (i) el vendedor estara sujeto al impuesto sobre la renta en Panama sobre las
ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la venta de las acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento
(10%), (ii) el comprador estara obligado a retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor
total de la enajenacion, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital
pagadero por el vendedor, y el comprador tendrd que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro

88



de diez (10) dias posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor tendrd lo opcidon de considerar la cantidad
retenida por el comprador como pago total del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) si la
cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de
capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendra derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito
fiscal.

B. INTERESES GENERADOS POR LOS BONOS

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 Comision Nacional de Valores, estaran 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. En
vista de que los Bonos seran colocados a través de la Bolsa de Valores de Panama4, S.A., los tenedores de los mismos
gozaran de este beneficio fiscal. La compra de valores registrados en la Comision Nacional de Valores por
suscriptores no concluye el proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencion fiscal contemplada
en el parrafo anterior no se vera 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 causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual sera retenido en la
fuente por el Emisor. Esta Seccion es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye con caracter
meramente informativo.

XI. INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emision estan sujetos a las leyes de la Republica de
Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Comisién Nacional de Valores sobre la materia. Los Bonos han
sido autorizados para su venta en oferta ptblica por la Comision Nacional de Valores. Copias de la documentacion
completa requerida para la autorizacién de esta oferta publica al igual que de otros documentos que amparan y
complementan la informacion presentada en este Prospecto pueden ser libremente examinadas por cualquier
interesado en las oficinas de la Comision Nacional de Valores ubicadas en el piso 2 del Edificio Bay Mall, oficina
206 en la Avenida Balboa, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Esta Emision de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panama, S. A., una bolsa de valores
debidamente autorizada por la Comisioén Nacional de Valores para operar en la Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona esta autorizada a dar ninguna informacion o garantia
con relacion a esta Emision que no esté expresamente contemplada en este Prospecto. Ni los asesores financieros, ni

los auditores o asesores legales del Emisor o de los Suscriptores asumen ninguna responsabilidad por el contenido de
este Prospecto. La informacion contenida en este Prospecto es tinicamente responsabilidad del Emisor.

XII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

1. Acciones y Titulos de Participacion
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Acciones Acciones Valor en

Clase de Acciones Autorizadas Emitidas Libros Distribucion Listado
Acciones Comunes Clase A 51,000,000 51,000,000 $1.1196 $57,099,792 Ninguno
Acciones Comunes Clase B 49,000,000 48,484,359 $1.1196 $54,283,270 Ninguno
Acciones Preferidas Clase C * 3,555,556 99,391 $1.7986 $178,765 Ninguno
Acciones en Tesoreria - 244,797  $1.7986 ($440,292) Ninguno
Acciones Clase A Minoritarios

(empleados y ex.empleados) - 171,453 $1.7986 $748.667 Ninguno

Total 100,000,000 $111,870,202

* Son producto de la reconversion de acciones comunes Clase A y B y estan consideradas dentro de los 100,000,000

2. Titulos de Deuda

Monto Emitido Saldo al 31.03.07 Listado

Tipo de Valor y Clase Vencimiento (en 000s) (en 000) Bursatil
Deuda de Partes Relacionadas Junio 2012 $6,918 $27,147 Privado
Préstamo Comercial a Mediano Plazo Junio 2012 $43,250 $34,432  Privado
Linea de Crédito, Préstamo a CP y Limite de Factoring Anual $16,000 $16,236 Privado

B. DESCRIPCION Y DERECHOS DE LOS TITULOS
1. Capital Accionario y Titulos de Participacion

Al 31 de marzo de 2007, el capital pagado del Emisor es de US$112.3MM (US$112.2MM en acciones comunes y
US$0.13MM en acciones preferidas) y su patrimonio total alcanza la suma de US$100.5MM. El Emisor tiene un
capital autorizado de 100,000,000 acciones comunes, sin valor nominal,, dividido en 51,000,000 de acciones Clase
A y 49,000,000 de acciones Clase B (reservadas para la Republica de Panama), asi como de 3,555,446 acciones
preferidas Clase C también sin valor nominal que pueden provenir solamente de las conversiones de las acciones
comunes Clase A y Clase B y las cuales fueron destinadas para empleados y ex empleados del Emisor, de modo que
en ningun caso, podran haber mas de un total de 100,000,000 de acciones en circulacion, sean éstas comunes o
preferidas. Las acciones comunes Clase B vendidas o transferidas por la Republica de Panama son automaticamente
convertidas en acciones comunes Clase A. Cada accion comun tiene derecho a un (1) voto en todas las Juntas
Generales de Accionistas y debe ser emitida en forma nominativa. Las acciones preferidas Clase C no tienen derecho
a voto excepto para autorizar cualquier reforma al Pacto Social que involucre modificacion del capital del Emisor.
El capital pagado total del Emisor producto de acciones comunes Clase A y acciones comunes Clase B, acciones en
tesoreria y acciones de Clase C es de US$111.8MM.

El Emisor en los ultimos 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 y no mantiene compromiso alguno
de incrementar su capital.

2. Titulos de Deuda
El Emisor no mantiene Titulos de Participacion.
Titulos de Deuda al 31 de marzo de 2007:
Deuda de Partes Relacionadas
= El Emisor mantiene cuentas por pagar a largo plazo de US$6.9MM a favor de Suez Energy Luxembourg, S.A.,
Estas cuentas por pagar son producto de comisiones de administracion de afios anteriores acumuladas y no
pagadas y reembolso de gastos de viaticos que fueron cedidas a Suez Energy Luxembourg, S.A., cuando ésta

compro el 51% de las acciones comunes del Emisor en marzo de 2007. Adicionalmente, el Emisor mantiene un
Préstamo Puente de hasta US$30MM (US$20.2MM al 31 de marzo de 2007) con Tractebel Cash Management
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Services para financiar interinamente la construccion del Proyecto que serd refinanciado con la presente
Emision.

Préstamo Comercial a Mediano Plazo

El Emisor mantiene un préstamo comercial sindicado privado de hasta US$43.3MM ofrecidos en 2 tramos:
Tramo A de hasta US$28.3MM (saldo de US$19.2MM al 31 de marzo de 2007) con vencimiento en mayo de
2012 y Tramo B de hasta US$15.3MM (saldo de US$15.3MM al 31 de marzo de 2007) con vencimiento en
mayo de 2012. Los Prestamistas del Tramo A incluyen Banco General, S.A., Banco Nacional de Panama,
Banco Cuscatlan Panabank, Citibank NA Sucursal Panamé, Credicorp Bank, S.A., Banco Continental de
Panam4, S.A. y HSBC Bank (Panama), S.A.

Linea de Crédito, Préstamo a CP y Limite de Factoring

El Emisor mantiene una linea de crédito sindicada de US$6.0MM entre BGSA y BNP y limite de factoring de
US$11.3MM con BGSA para compras de combustible. Ambas facilidades tienen renovaciones anuales. Estas
facilidades se encuentran garantizadas con las cuentas por cobrar del Emisor con las empresas distribuidoras y
generadoras de energia. Los vencimientos de estos desembolsos generalmente son menores a 60 dias.
Adicionalmente, el Emisor mantiene un préstamo a corto plazo por un monto original de US$2.0MM con el
BNP cuyos fondos son utilizados como garantia para la aseguradora que ha emitido la fianza de cumplimiento
para uno de los contratos PPA de 108MW del Emisor con Elektra. Bajo las reglas actuales, las empresas de
distribucion de energia requieren garantia de al menos 2 meses de facturacion en los PPAs entre las empresas de
generacion. La linea de crédito sindicada tuvo una utilizaciéon de US$5.4MM al 31 de marzo de 2007, mientras
que el saldo del préstamo a corto plazo con el BNP es de US$1.33MM vy el saldo del limite de factoring es de
US$9.5MM.

Pagaré PEI

El Emisor adeuda la suma total de US$1,618,492, mas intereses, a PEI Panama Services LLC, en concepto de
servicios administrativos, cuya deuda estd documentada en un pagaré otorgado por el Emisor a favor de dicha
entidad el 14 de marzo de 2007, dentro de los documentos por pagar a largo plazo de US$5.2MM del Emisor.
Dicha deuda formaba parte de las cuentas por pagar a empresas relacionadas al 31 de diciembre de 2006, sin
embargo, luego de la compra del 51% de las acciones comunes del Emisor por Suez Energy Luxembourg, S.A.,
PEI Panama Services LLC ya no es parte relacionada del Emisor por lo que dicha cuenta por pagar ya no es una
cuenta por pagar a una empresa relacionada del Emisor.

3. Informacion de Mercado

El Emisor no mantiene titulos de deuda listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

C. INFORMACION DE MERCADO

Los Bonos Publicos locales del Emisor bajo esta Transaccion seran registrados en la Comision Nacional de Valores
y listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

91



ANEXOS

ANEXO 1: Estado de Resultados Auditados Comparativo para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de
2004, 2005 y 2006.

ANEXO 2: Balance de Situacion Auditados Comparativo al 31 de diciembre de 2004, 2005 y 2006.
ANEXO 3: Estados Financieros Interinos para los 3 meses terminados el 31 de marzo de 2005 y 2006.

ANEXO 4: Estados Financieros Auditados para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2004, 2005 y 2006.
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BAHIA LAS MINAS, CORP
ESTADO DE RESULTADOS
Para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2004, 2005 y 2006

En USS (000s) 2004 2005 2006
12 meses 12 meses 12 Meses
Auditados Auditados Auditados
Ingresos
Energia spot y contratos 67,981 65,728 79,249
Capacidad 9,764 21,428 20,573
Exportacion 5,644 2,985 6,051
Servicios auxiliares y otros 3,840 1,743 2,556
Total ingresos 87,229 91,884 108,428
Costos de generacion
Compras de energia, capacidad y costos asociados 28,036 24,593 9,295
Combustible 33,679 48,247 77,811
Total 61,714 72,840 87,106
Margen de Operacion 25,515 19,045 21,323
% 29.25% 20.73% 19.67%
Gastos operativos
Operacion y mantenimiento (O&M) 8,942 7,737 5,740
Gastos generales y administracion 6,683 6,698 6,905
Depreciacion y amortizacion 8,617 8,017 8,550
Total gastos operativos 24,242 22,453 21,195
Devaluacion por deterioro de PPE (reevaluacion) (13,776) 3,662 8,882
Otros Ingresos (gastos) 2,209 5,787 4,244
Utilidad (pérdida en operaciones) (10,295) 6,040 13,254
Gastos de intereses 3,539 4951 5,336
Ajuste al valor razonable de la propiedad de inversion - - -
Utilidad antes de impuestos (13,834) 1,089 7,918
Impuestos 1,708 76 19
Utilidad Neta (15,542) 1,013 7,899
% -17.82% 1.10% 7.29%

Fuente: Bahia Las Minas Corp.



BAHIA LAS MINAS CORP.
BALANCE DE SITUACION
Al 31 de diciembre de 2004, 2005 y 2006

En USS (000s) 2004 2005 2006
12 meses 12 meses 12 meses
Auditados Auditados Auditados
Total Activos
Activos circulantes
Efectivo e inversiones 4,670 1,472 1,140
Cuentas por cobrar 13,943 16,454 17,908
Inventario de Combustible 4,402 6,816 3,501
Gastos pagados por adelantado y otros 1,047 2441 1.664
Total activos circulantes 24,062 27,183 24,212
Activos no circulantes
Inventario de Materiales 8,541 8,474 9,353
Propiedades de Inversion (terrenos para venta) 3,041 2,040 46
Propiedad Planta y Equipos, neto 126,715 122,549 124,265
Otros 1,427 1,082 3,461
Total activos no circulantes 139,723 134,146 137,125
Total Activos 163,785 161,329 161,337
Total Pasivos
Pasivos circulantes
Linea de crédito a largo plazo, vencimiento corriente 10,500 - -
Financiamientos a corto plazo - 6,056 6,016
Deuda largo plazo, vencimiento corriente 26,778 2,558 3,000
CxP proveedores 11,176 7,656 5,143
Documentos por Pagar, vencimiento corriente 660 960 2,112
CxP compaiiias relacionadas 10,302 1,142 2,161
Otros 1,610 2,695 910
Total pasivos circulantes 61,026 21,067 19,342
Pasivos no circulantes
Linea de crédito a largo plazo - - -
Documentos por Pagar 4,566 3,606 3,808
CxP compaiiias relacionadas - 6,918 6,918
Deuda largo plazo 7,878 38,435 32,183
Otros 886 862 788
Total pasivos no circulantes 13,330 49,820 43,696
Total Pasivos 74,356 70,887 63,038
Total Patrimonio 89,429 90,442 98,300
Total Pasivos y Patrimonio 163,785 161,329 161,337

Fuente: Bahia Las Minas Corp.



bahia las minas cor

Senores

COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad

Hemos elaborado el balance general, el estados de resultados y flujos de efectivo de
BAHIA LAS MINAS CORP al 31 de marzo de 2007.

Los estados financieros presentan una evaluacion justa y razonable, en todos los
aspectos importantes, de la situacién financiera de Bahia las Minas Corp., de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

O\
Noatra NS .
R,

Lic TuarrR. Wong F,
_Jefe de Contabilidad
C.P. A. #3483

22 de junio de 2007
Panamd, R, de P.

energia con sentido de vida

Panama: Edificio Credicorp - Piso 31 « Teléfonos: 210-1783- 2101784 - Fax: 210.176%
Colde: Bahia Las Minas, Entrada de Cativa -Teléfono: 444-0202 - Fax: 44406802
Apartado postal: 0816-01598, Panama 5, Panama
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Ingresos
Capacidad
Contrato de Potencia y energia
Venta de energia en el mercado
Exportaciones
Servicios Auxiliares
Total de Ingresos

Costo de Energia
Combustible

Compras en el mercado
importaciones
Transmisién

Compra de Capacidad

Total Costo de energia
Margen Bruto

Gastos de Operaciones
Salarios y Beneficios
Operaciones y Mantenimiento
Seguros

Generales y Administrativos
Gastos Legales

Impuestos y tasa de Asep
Gastos personal extranjero
Total de Gastos de Operaciones

Qtros Ingresos {Gastos)

Ingreso neto de operaciones
Servicios Administrativos de Suez
Servicios Administrativos de Ashrmore

Depreciacién

Gastos (ingresos) de intereses
intereses enire compafias
Intereses entre compafias
Intereses de Tractebel

Costo de financiar ef combustible
Otros intereses y gastos bancarios

ingreso Neto antes de impuesto
impuesto Diferido
Crédito por Inversion

impuesto sobre la renta

Ingreso Neto

BAHIA LAS MINAS CORP.
Estado de Resultados
al 31 de marzo de 2007

Aumento Acumulado Aumento
Marzo Plan (Disminucién) a Marzo Plan {Disminucién)
1,709,024 1,928,000 (218,976) 5,360,315 5,784 470 (424,155}
4,062,848 3,778,000 274,849 10,979,024 12,103,820 {1,124,796}
14,755,823 3,428,000 11,327,823 31,390,100 6,912,330 24,477,770
1,332,368 - 1,332,368 5,191,517 - 5,191,517
37,248 28,000 9,248 181,328 1,107,990 (826,662)
21,887,312 9,162,000 12,725,312 53,102,284 25,908,610 27,193,674
16,937,083 6,822,000 10,115,083 42,826,839 18,499,220 24,327,619
11,521 - 11,521 65,056 - 65,056
- - - (12,693) - (12,693)
(19,603) (20,000) 397 (58,810) (59,600} 790
41,189 {7.,000) 48,189 228,731 (14,000} 242,731
16,970,190 6,795,000 10,175,190 43,049,123 18,425,620 24,623,503
4,817,122 2,367,000 2,650,122 10,053,161 7,482,990 2,570,111
384,238 385,000 (761) 1,368,214 1,247,000 121,214
313,502 313,000 502 775,933 1,329,920 {553,987)
102,338 111,920 (9,582) 307,013 335,760 (28,747)
84,925 89,000 (4,075) 224,984 266,800 (41.,816)
5,646 18,750 (13,104} 21,454 56,250 (34,796)
79,929 60,000 19,929 225,722 179,530 46,192
(16,404) 41,670 (58,074) {12,008) 125,010 (137.018)
954,175 1,019,340 (65,165) 2,911,312 3,540,270 (628,958)
(198) - (198) (640,257) - (640,257)
3,962,749 1,347,660 2,615,089 6,501,592 3,942,720 2,558,872
170,045 170,045 170,045 170,045
28,002 67,000 (38,908} 195,774 196,870 {1,0986)
3,764,612 1,280,660 2,483,952 8,135,773 3,745,850 2,388,923
814,491 707,600 107,491 2,444 817 2,116,400 328 417
L 2080401 E7R680..... .. .0237848% . 2600058 .. . 18R04EG ... . ....D.081E0E.
270,961 250,000 20,961 791,670 752,010 39,660
21,709 46,000 {24,291} 140,520 138,120 2,400
2,589 (2,000) 4,589 (2.036) (6,000) 3,964
60,133 60,133 60,133 60,133
140,184 99,160 41,024 393,494 245,930 147,564
10,479 75,000 {84,521} 72,263 660,000 (587,737)
506,065 468,160 37,895 1,456,044 1,790,060 (334,016)
2,444,066 105,500 2,338,566 2,234,912 {160,610) 2,395,522
- 17,046 17,046
- - (68,186) (68,186)
2,444,066 105,500 2,338,566 2,183,772 {160,610) 2,344,382
217 6/22/20075:49 PM
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Efectivo en Cajay Banco

BAHIA LAS MINAS CORP.

Notas

al 31 de marzo de 2007

417

Caja menuda 7.000
Banco General Fortuitos 1,000
Banco General Garantia 10,795
Banco General O &M 389,848
Banco General Energia 1,095
Banco General Centrai 14,642 462
Banco General Cuenta Corriente 1,541
15,053,741
Mayo Abril
Cuentas por Cobrar 0 a 30 dias 3t a60dias 61 dias 0o mas Total
EDEMET 6,432,409 6,943,023 13,375,432
EDECH! 153,315 143,320 296,635
ELEKTRA NORESTE 6,538,250 6,001,384 12,539,634
AES BAYANO 3,509,734 1,154,453 4,664,187
FORTUNA 927,338 908,014 1,835,352
PAN AM GENERATING 92,207 1,890 94,097
PEDREGAL POWER CO. 8,537 4,278 12,815
ETESA 44,333 133,000 177,333
ICE COSTA RICA 3,165,735 1,001,534 4,167,269
OTROS/CENTROAMERICA 13,125 5,424 18,549
20,884,983 16,296,320 - 37,181,303
Inventario de Combustible
Bunker 1,063,941
Diesel Liviano 72,472
Diesel Marino 2,511,969
3,648,382
Inventario de Repuestos
Inventario General 3,651,193
Inventario unidades de vapor 2,168,090
Inventario Ciclo Combinado 4,087 546
s Desoiva HWeranio UﬁSOft’ﬁCi ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, I, B, e (1,,,1,35,!.,143) ,,,,,,,, T
8,769,686
Propiedad, Planta y Equipo
Unidades de Generacion 233,883,539
Subsstaciones 13,603,446
Equipo de oficina 3,606,235
Terrenos 1,275,687
Magquinaria y Equipo 4,889,264
Mejoras a la propiedad 3,458,974
Construcciones en proceso 2,271,723
Terreno para la venta 45 901
Depreciacidn acumulada {140,071,339)
122,963,430
6/22/20075:49 PM
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BAHIA LAS MINAS CORP.
Notas
al 31 de marzo de 2007

Gastos pagados por adelantado

Cuentas por cobrar compafiias relacionadas 768
Seguros pagados por adelantado 415,820
416,588

Otros Activos

5(7

Adelanto a proveedores 2,481,620
Deposito en Garantia 17,612
Deposito en Garantia CONASE DME -017-06 ELEKTRA {(BNP) 2,000,000
Deposito en Garantia CONASE/ELEKTRA {Banco General} DME $18-0¢ 200,000
Deposito en Garantia ETESA {Banco General) 68,000
Otros Activos 8,867
Impuesto sobre la renta pagado 86,846
Cuentas por cobrar empleado 20,720
4,883,665
Credito Corto Largo Total
Prestamos por pagar Rotativo Plazo Plazo Amount
Factoring BG 9,497,937 9,497,937
Banco Nacional de Panama 6,738,497 - 6,738,497
Banco General 3,125,000 31,307,651 34,432,651
16,236,434 3,125,000 31,307,651 50,669,085
Cuentas por pagar (mas de 35,000)
BERKSHIRE ENERGY LIMITED 2,304,482
ENERCOM 172,500
ARRENDADORA CENTROAMERICANA,SA 41,031
BP PRODUCTS NORTH AMERICA 1,464,345
RIO ENERGY INTERNATIONAL S A. 1,580,816
""""""" REFINERIA PANAMA S, A I R 1o 10 R
URS HOLDINGS, INC. 36,435
TCE PANAMA, INC. 48,288
ATLANTIC - PACIFIC, S.A. 142,582
FETROTRANS 306,522
Otros cuentas por pagar 670,840
8,234,670
Cuentas por pagar relacionadas Corriente Largo piazo Total
TRACTEBEL CASH MANAGEMENT SERV 20,060,133 20,060,133
SUEZ SERV ADMINISTRATIVOS 170,045 170,045
SUEZ ENERGY INT LUXEMBURGO - 6,917,594 6,917,594
20,230,178 6,917,594 27,147,772

6/22/20075:49 PM
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Cuentas por pagar sector Electrico
AES PANAMA BAYANO
FORTUNA
ELEKTRA NORESTE
ETESA
AUTORIDAD CANAL PANAMA
PAN AM GENERATING
PEDREGAL POWER COMPANY
INST COSTARICENSE ELECTR
EDEMET S A
Otras cuentas por pagar

Intereses Acumulados
Banco General
Banco Nacional

(Gastos Acumuiados
Reserva laboral
impuestos por pagar
Autoridad Servicios Publicos
Retenciones por pagar

Cuentas por pagar Largo plazo
Etesa Res JD 5400

BAHIA LAS MINAS CORP.

Notas

al 31 de marzo de 2007

Autoridad Nacional de Servicios Publicos
PEI Panama Services LLC Serv. Adm.

Refineria Panama. S. A..

ETVa ITAeNTIZaCIoN y Prirma
Reserva de indemnizacion
Reserva de prima de antigledad

Mayo Abril
0 a 30 dias 31a80dias 61 dias o mas Total

8,135 8,042 - 17,177
13,018 4,605 - 17,623
50 - - 50
63,174 51,940 - 115,114
110,596 32,877 - 143,473
680 202 - 882
4,382 176 - 4,658
3 - 3
427 250 - 677
201,465 98,092 - 299 557

428,293

37,461

465,754

536,419

109,041

405,600

3,026

1,054,086

650,478

1,115,303

1,622,052

1,806,170

5,194,003

206,675

331,355

538,030

6/22/20075:48 PM
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BAHIA LAS MINAS, CORP,
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
AL 31 DE MARZO DE 2007

Ganancia neta

Resetrva Indemnizacion y Prima
Servicios Administrativos
Impuesto Dierido
Depreciacién

Sub total

Cambio Capital de Trabajo
Cuentas por Cobrar
Inventario de Combustible
Inventario de Repuestos
Otros Activos Deposito en Garantia
Otros Activos
Cuentas por pagar relacionadas
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar Sector Elec.
Reserva pasivo contingente
intereses Acumulados

Sub total

Flujo Neto de Operaciones

Efectivo de actividades de Inversion
P P & E. y Construcciones en procesg
Flujo neto de actividades de Inversién

Efectivo de actividades de Financiamiento
Banco Nacional de Panama corto piazo

Banco Nacicnal de Panama corto plazo - pagos
...Baneo Nacional de Panama larao nlazo - nagos

Factoring Banco General
Factoring Banco General - pagos
Cash flow from Financing Activities
Fiujo de efectivo neto

Saldo en caja inicial

Saldo en Caja final

Intereses pagados

AR e L

Marzo

2,444 066

4,489
{11,688)

814,491

Acumulado
31 Mar 2007.

3,251,368

(5,741,192)
(1,610,565)
(197,416)
(762,494)
17,678,477
3,999,176
(23,601)

253,846

2,183,772

17.657
(183,766)

2,444,817

13,596,231

16,847,599

(722,325)
(722,325)

3,050,002
(3,509,572)
(111,11

9,497,935
(11,574,911)

4,462,480

(19,466,172)
(147,863)
583,235
(1,117,752)
18,253,008
3,425,245
(460,284)

2,047

1,071,464

5,533,944

(1,090,079)

1).

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 3 rr S LRGSR )

(2,647,657)
13,477,617

1,676,124

(1,090,079)

8,914,737
(4,259,572)
AR AN
28,831,144
(23,683,086)

156,053,741

77

9.469,890
13,913,755

1,139,986

15,053,741

830,077

6/22/20075:49 PM
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Deloitte. |

Contadores Publicos Autorizados

Apartado 0816-01558

Panama, Rep. de Panama

Teléfono: (507) 303-4100
. . . Facsimile ; (507) 269-2386
Dictamen de los Auditores Independientes infopanama@deloitte.com

www.deloitte.com/pa

Bahia Las Minas Corp.
Accionistas y Junta Directiva

Informe de los Estados Financieros

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Bahia Las Minas Corp., que incluyen
el balance general al 31 de diciembre de 2006, y los estados de resultados, de cambios en el
patrimonio de accionista y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha (expresados en
dolares de los Estados Unidos de América), y un resumen de las principales politicas contables y
otras notas explicativas.

Responsabilidad de la administracién para los Estados Financieros

La administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados

financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relacionado a la
. preparacién y presentacién razonable de los estados financieros para que estén libres de errores de

importancia relativa, debido a fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas;
y realizar las estimaciones contables que sean razonables conforme a las circunstancias. ’

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros basados en

nuestra auditoria. Nuestra auditoria fue realizada de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditorfa. Dichas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos, y que planifiquemos y
5 realicemos la auditoria para obtener la seguridad razonable de que los estados financieros estén

libres de errores de importancia relativa.
Una auditoria incluye efectuar procedimientos selectivos para obtener evidencia de auditoria sobre
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores de importancia relativa de
los estados financieros, debido a fraude o error. Al efectuar dichas evaluaciones de riesgo, el auditor
considera el control interno relacionado a la preparacién y presentacién razonable de los estados
financieros de la entidad para disefiar los procedimientos de auditoria apropiados en las
circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del control
interno. Una auditorfa también incluye la evaluacién de lo apropiado de las politicas de contabilidad
utilizadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la administracién, asi
como la evaluacion de la presentacion general de los estados financieros.

e

o

T , P . A member firm of
Auditorfa . Impuestos . Consultoria . Asesoria Financiera. Deloitte Touche Tohmatsu
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Deloitte .

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros presentan razonablemente en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de Bahia Las Minas Corp. al 31 de diciembre de 2006, su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

12 de marzo de 2007
Panama4, Rep. de Panama
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Bahia Las Minas, Corp.

Estado de resultados
Aiio terminado el 31 de diciembre de 2006
(En dolares de los Estados Unidos de América)

Ingresos de operaciones:
Venta de energia y capacidad

Costos y gastos de operaciones:
Energia y capacidad comprada
Combustible
Operacién y mantenimiento
Depreciacién y amortizacion
Administracién y generales
Gasto de personal
Reversién de deterioro de propiedades,

planta y equipo

Otros ingresos, neto
Utilidad en operaciones

Ingresos financieros

Costos financieros

Utilidad antes del impuesto
sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Utilidad neta del afio

Notas

8
4,20
21

22

4,23

24

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

2006 2005
$ 108,428,447  $ 91,884,284
(9,295,035) (24,592,772)
(77,810,600) (48,246,767)
(5,739,976) (7,737,450)
(8,550,170) (8,017,260)
(2,852,331) (2,823,592)
(4,052,326) (3,874,581)
8,882,139 3,661,660
4,187,499 5,786,562
13,197,647 6,040,084
56,306 87,349
(5,335,601) (5,038,373)
7,918,352 1,089,060
(19,238) (76,072)
$ 7,899,114 $ 1,012,988
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Bahia Las Minas, Corp.

Estado de flujos de efectivo
Ano terminado el 31 de diciembre de 2006
(En ddlares de los Estados Unidos de América)

Flujos de efectivo de actividades de operacién:

Utilidad neta
Ajustes por:

Depreciacién y amortizacion

Utilidad en venta de activos no corrientes
mantenidos para la venta

Reversion de provision por deterioro de activos

Costos financieros

Flujos de efectivo de operacién antes de movimientos
en el capital de trabajo

Aumento en cuentas por cobrar

Disminucién (aumento) en inventario

Disminucién (aumento) en gastos pagados por adelantado

(Aumento) disminucién en otros activos

Disminucién en cuentas por pagar

(Disminucién) aumento en gastos acumulados
por pagar y otros pasivos

Efectivo generado de (utilizado en) las operaciones
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) las
actividades de operacién

Flujos de efectivo de actividades de inversién:
Inversiones de capital en planta y equipos
Producto de reclasificacion de planta y equipos

Producto de la venta de activos no corrientes
mantenidos para la venta

Efectivo neto proveniente de las actividades de inversién

Nota

8

2006 2005
$ 7,899,114 $ 1,012,988
8,550,170 8,017,260
(236,948)
(8,882,139) (3,661,660)
5,335,601 5,038,373
12,665,798 10,406,961
(1,805,752) (2,540,073)
2,436,892 (2,347,102)
961,391 (1,364,562)
(2,183,682) 344,972
(657,794) (6,577,670)
(1,795,689) 613,306
9,621,164 (1,464,168)
(4,909,983) (4,435,745)
4,711,181 (5,899,913)
(1,384,462) (416,223)
226,106
2,231,507 1,000,151
847,045 810,034

(Continta)
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Bahia Las Minas, Corp.

Estado de flujos de efectivo
Aio terminado el 31 de diciembre de 2006
{En doélares de los Estados Unidos de América)

Nota

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento:
Procedente de deuda a largo plazo
Abonos a deuda a largo plazo

(Disminucién) aumento neto en financiamientos
a corto plazo

Compra de acciones en tesoreria
Dividendos pagados

Efectivo neto (utilizado en) proveniente de las
actividades de financiamiento

Disminucion neta de efectivo

Efectivo al comienzo del afio

Efectivo al final del afio

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

2006 2005
2,000,000
(6,143,182) (4,163,636)
(1,706,026) 6,055,903
(23,538)
(17,688)
(5,890,434) 1,892,267
(332,208) (3,197,612)
1,472,194 4,669,806

$§ 1,139986 § 1,472,194

(Concluye)
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Bahia Las Minas Corp.

Notas a los estados financieros
Afo terminado el 31 de diciembre de 2006
(En délares de los Estados Unidos de América)

1.

Informacién general

Mediante Escritura Publica No. 141 del 19 de enero de 1998, fue constituida la sociedad
anonima Empresa de Generacién Eléctrica Bahia las Minas, S.A. (EGEMINSA). La Empresa
fue creada como resultado de la reestructuracién del Instituto de Recursos Hidraulicos y
Electrificacién (IRHE) mediante resolucién No. 266 del 27 de noviembre de 1997.

Durante el mes de agosto de 2000, mediante Escritura No. 7088, EGEMINSA, cambid su
nombre a Bahia Las Minas Corp., (la “Empresa”) también conocida por las siglas (“BLM”).

Entre los principales objetivos y funciones de la Empresa se encuentran la de establecer,
gestionar y llevar a cabo, en general, el negocio de generacion de energia termoeléctrica;
adquirir, construir, instalar, operar, explotar, arrendar, subarrendar y mantener plantas de
generacion termoeléctricas, con sus respectivas lineas de conexién a las redes de transmision y
equipos de transformacion e instalaciones y manejo de combustibles, con el fin de producir y
vender energia en el sistema eléctrico nacional e internacional.

La actividad de generacion eléctrica esta sujeta a la Ley No. 6 del 3 de febrero de 1997. Esta
ley establece que la construccién y explotacién de plantas de generacién hidroeléctrica y
geotermoeléctrica y las actividades de transmisién y distribucién de electricidad para el
servicio publico estaran sujetas al régimen de concesiones y la construccién y explotacién de
plantas de generacion termoeléctrica al régimen de licencias. Las concesiones y licencias seran
otorgadas por el Ente Regulador de los Servicios Publicos (ERSP), actualmente la Autoridad
Nacional de los Servicios Publicos (ASEP). La Empresa, conforme a esta Ley, obtuvo de
manera automatica la licencia de operacién para la generacién de energia eléctrica mediante la
explotacion y operacién de las plantas de generacion termoeléctrica denominadas Planta 9 de
Enero, ubicada en Cativa, Provincia de Colén, Planta Mount Hope y la Planta Rolando
Benavides ubicada en el corregimiento de San Francisco, estas dos ultimas plantas
desincorporadas en fecha posterior.

El Gobierno de la Repiiblica de Panam4, a través de Licitacién Publica Internacional No.
COMVA-002-98, adjudicé a Enron Internacional Panama, S.A. (EIPSA), hoy Prisma Energy
International Panama S.A. (PEIPSA), subsidiaria en aquel entonces de Enron Corp., la venta
del bloque del 51% de las acciones de EGEMINSA. El Contrato de Compraventa de Acciones
fue firmado por el Comprador y el Vendedor en noviembre de 1998 con fecha efectiva de 14
de enero de 1999. La Ley 6 establece que el Comprador del 51% de las acciones de La
Empresa renuncia al derecho preferente de compra de las acciones remanentes.

El 2 de diciembre de 2001, Enron Corp. y algunas de sus subsidiarias se acogieron a la
proteccidn que ofrece el Capitulo 11 del Titulo 11 del Cédigo de Bancarrota en los Estados

8.



Bahia Las Minas Gorp.

Notas a los estados financieros
Anho terminado el 31 de diciembre de 2006
(En dolares de los Estados Unidos de América)

Unidos de América. El 11 de julio de 2003, Enron Corp. someti6 a la aprobacién del Tribunal
de Quiebra de los Estados Unidos de América un plan de deudores afiliados (Plan de
Reorganizacién) en el que se establece, entre otras cosas, la transferencia de los intereses
directos e indirectos de Enron Corp. en ciertos activos internacionales, incluyendo BLM, a una
nueva empresa, Prisma Energy Internacional Inc. (Prisma Energy), y/o a una o varias de las
empresas afiliadas de Prisma Energy.

La transferencia a Prisma Energy Internacional, Inc., de los intereses directos e indirectos de
Enron Corp. en la Empresa se hizo efectiva en septiembre de 2004. El plan de Reorganizacién
fue aprobado por el Tribunal de Quiebra en julio de 2004, y fue implementado por Enron Corp.
en noviembre de 2004. Finalmente, en una serie de transacciones en mayo y septiembre de
2006, la totalidad de las acciones de Prisma Energy fue adquirida por Ashmore Energy
International (AEI). A partir del 7 de septiembre de 2006, Prisma Energy y la Empresa dejaron
de ser afiliadas de Enron Corp. En diciembre de 2006, Prisma Energy fue absorbida por AEI,
y la empresa tomo el nombre de Ashmore Energy International.

En el afio 2005, AEI adquirié el control de la empresa de distribucion Elektra Noreste S.A.
Con la adquisicién de Prisma Energy por parte de AEI en septiembre de 2006 se creé una
situacion de integracion vertical prohibida por la Ley 6 del 3 de febrero de 1997. En
consecuencia la ASEP emitié su resolucién AN 358-ELEC de 19 de octubre de 2006, por la
cual se otorga un plazo de ocho meses a la Empresa y sus propietarios, para que concluya el
proceso de venta del paquete accionario de propiedad de AEL.

A la fecha de emision de estos estados, AEI ha suscrito un Contrato de Compraventa de
Acciones con Suez Energy International Luxembourg, S.A. (“SEIL”), una afiliada de Suez
Energy International, segun el cual SEIL adquirira la totalidad de las acciones de PEIPSA en la
Compafifa. La transferencia de las acciones sera efectiva tan pronto se cumplan una serie de
condiciones precedentes, la mas importante de las cuales es el consentimiento de los bancos
acreedores de BLM bajo los términos de la facilidad crediticia de largo plazo.

Las oficinas principales de la Empresa estan ubicadas en Calle 50, Edificio Credicorp Bank,
ciudad de Panama.

2.  Base de presentacién

Los estados financieros son presentados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.



Bahia Las Minas Gorp.

Notas a los estados financieros
Ano terminado el 31 de diciembre de 2006
- (En dolares de los Estados Unidos de América)

Los estados financieros del afio 2006 han sido formulados a partir de los registros de
contabilidad sistematizados mantenidos por la Empresa.

a. Comparacién de la informacién - Conforme a lo exigido en la Norma Internacional de
Contabilidad (NIC) No.1, la informacién contenida en estos estados financieros referida al
o afio 2005 se presenta, a efectos comparativos con la informacién similar relativa al afio
2006 y, por consiguiente, no constituye los estados financieros de la Empresa del afio

. terminado el 31 de diciembre de 2005.

b. Fuentes principales de estimaciones realizadas Yy responsabilidad de los estados
Jinancieros - 1La informacién contenida en estos estados financieros es responsabilidad de
la administracién de la Empresa.

En los estados financieros correspondientes al periodo terminado el 31 de diciembre de
2006 se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por la Gerencia de la
Empresa, ratificadas posteriormente por su administracion, para cuantificar algunos de los
activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ella.
Basicamente estas estimaciones se refieren a:

Pérdidas por deterioro de propiedades, planta y equipo (nota 8)
* Lavida util de las propiedades, planta y equipo (nota 3)
* Laestimacion del impuesto sobre la renta diferido (notas 3 y 24)

Estas estimaciones se realizaron con la informacién disponible al 31 de diciembre de 2006

sobre los hechos analizados y es posible que acontecimientos futuros obliguen a

modificarlas (aumentar o disminuir) en los préximos afios, lo que se haria conforme a la

Norma Internacional de Contabilidad No. 8 de forma prospectiva reconociendo los efectos
- del cambio de estimacion en las correspondientes cuentas del estado de resultados.

¢. Normas y modificaciones a las normas publicadas que no estdn aun vigentes - Algunas

- nuevas normas y modificaciones a normas existentes han sido publicadas, obligatorias para

. los periodos que inician el 1° de enero de 2007, las cuales la Empresa no ha adoptado de
manera anticipada:

NIIF 7 - Instrumentos Financieros: Revelaciones y una modificacién a la NIC 1 -
Presentaciéon de Estados Financieros - Divulgaciones del Capital. La NIIF 7 introduce
- nuevas revelaciones sobre la informacién cualitativa y cuantitativa en la exposicion de los
riesgos derivados de los instrumentos financieros. La NIIF 7 reemplaza la NIC 30,
Revelaciones de Estados Financieros de Bancos e Instituciones Financieras Similares y los

-10-
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Bahia Las Minas Corp.

Notas a los estados financieros
Ano terminado el 31 de diciembre de 2006
(En dolares de los Estados Unidos de América)

requerimientos de revelaciones requeridos por la NIC 32 - Instrumentos Financieros:
Revelaciones y Presentacion. Esta norma es aplicable a todas las entidades que reportan

bajo NIIF y la misma serd adoptada por la Empresa a partir de la fecha en que entre en
vigencia.

d. Moneda funcional - Los estados financieros estan expresados en dolares de los Estados
Unidos de América; sin embargo, los registros se llevan en balboas, la unidad monetaria de
la Republica de Panama. El balboa esta a la par y es de libre cambio con el délar de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panamé no emite papel moneda y en su
lugar utiliza el d6lar norteamericano como moneda de curso legal.

3. Politicas de contabilidad significativas

Los estados financieros de la Empresa, incluyendo los comparativos, han sido preparados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Los estados financieros fueron preparados bajo la base del costo histérico, excepto por la
revaluacién de ciertos activos no corrientes.

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemente por la Empresa, y son
consistentes con aquellas utilizadas el afio anterior.

Un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas de la Empresa se expresan a
continuacion:

a. Reconocimiento del ingreso - La venta de energia se reconoce cuando la energia producida
es entregada a los clientes conforme a las liquidaciones mensuales preparadas por el Centro
Nacional de Despacho (CND) y con base en los precios y cantidades de kilovatios-hora
contratados o vendidos en el mercado ocasional. El ingreso por capacidad es reconocido
mensualmente con base a lo pactado en los contratos con las empresas de distribucién
eléctrica o vendida en el mercado ocasional o el mercado de reserva.

b. Impuesto sobre la renta - El gasto de impuesto sobre la renta representa la suma del
impuesto corriente y los activos y pasivos por impuesto diferido.

El gasto por impuesto sobre las utilidades del afio se calcula mediante la suma del
impuesto corriente que resulta de la aplicacién del tipo de gravamen sobre la base
imponible del ejercicio y después de aplicar las deducciones que fiscalmente son
admisibles, mas la variacion de los activos y pasivos por impuesto diferido.

-11-
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Bahia Las Minas Corp.

Notas a los estados financieros
Afno terminado el 31 de diciembre de 2006
(En ddlares de los Estados Unidos de América)

Los activos y pasivos por impuesto diferido incluyen las diferencias temporarias que se
identifican como aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables por las
diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como
las bases disponibles negativas pendientes de compensacion y los créditos por deducciones
fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a la diferencia

temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o
liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas la diferencias temporarias
imponibles, salvo si la diferencia temporaria se deriva del reconocimiento inicial de activos
Y pasivos en una operacion que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable.

Por su parte los activos por impuestos diferidos, identificados con diferencias temporarias
solo se reconocen en el caso de que se considere probable que la Empresa va a tener en el
futuro suficientes ganancias fiscales contra que poder hacerlos efectivos y no afecta mi al
resultado fiscal ni al resultado contable.

Con ocasién de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto
activos como pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuindose

las oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados de los analisis
realizados.

¢. Propiedades, planta y equipo - Las propiedades, planta y equipo comprados o construidos
se registran al costo de adquisicién menos la depreciacién acumulada, excepto el terreno
que es revaluado al valor razonable y reconocido como un superavit por reevaluacién de
terreno.  El costo de los activos construidos por la Empresa incluye el costo de materiales,
mano de obra directa, una asignacién apropiada de costos indirectos y cargos por intereses

sobre financiamientos cargados a los proyectos durante la etapa de construccion cuando se
aplica.

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos
menores, reparaciones y mantenimientos que no mejoran el activo ni prolongan su vida util

restante, se cargan contra operaciones a medida que se efectian.

La Empresa utiliza el método de linea recta para el calculo de la depreciacion y
amortizacion de sus activos, tomando como base la probable vida 1til de los activos.

-12 -



Bahia Las Minas Gorp.

Notas a los estados financieros
Ao terminado el 31 de diciembre de 2006
(En dolares de los Estados Unidos de América)

Durante 2004 se reviso la vida 1til de las unidades 2, 3 y 4. Como consecuencia de ese
analisis, se extendieron sus vidas utiles y se modificaron, a partir de 2004, las tasas anuales
de depreciacion de dichas unidades.

En el 2006, como consecuencia del Proyecto de Reconversién (nota 29) se determiné que
ciertos componentes de las Unidades BLM 2, 3 y 4 serian completamente descartados o
sustituidos por otros nuevos. En consecuencia, la vida ttil de una porcion de dichas

unidades fue reducida para hacerla coincidir con la finalizacién del Proyecto de
Reconversion.

Las tasas de depreciaciéon y amortizacién utilizadas para los principales activos son las

siguientes:
Tasa Anual
Calderas 25.00%
Unidad BLM 2 10.00%
Unidad BLM 3 10.00%
Unidad BLM 4 10.00%
Unidad BLM 5-6 4.00%
Unidad BLM 8-9 4.00%
Transmisién 3.33%
Planta general 10.00%
Equipo rodante 33.33%
Equipo de oficina 20.00%
Magquinaria y equipos 10.00%
Mejoras y otros 10.00%

Cuando se incrementa el valor en libros de un activo como consecuencia de una
reevaluacion, tal aumento se acredita directamente a una cuenta de superavit, dentro del
patrimonio de los accionistas.

d. Inventarios de combustible - Los inventarios de combustibles y lubricantes se encuentran

valuados al menor de costo o valor neto de realizacién utilizando el método primero que
entra, primero que sale.

-13-



Bahia Las Minas Corp.

Notas a los estados financieros
Ano terminado el 31 de diciembre de 2006
(En ddlares de los Estados Unidos de América)

e

Deterioro - Los valores corrientes de los activos de la Empresa, excepto por los
inventarios, son revisados a la fecha del balance para determinar si hay indicativos de
deterioro en su valor. El valor recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los
costos de venta y el valor en uso. Al evaluar el valor en uso, los flujos de caja futuros
estimados son descontados a valor presente utilizando una tasa antes de impuesto que
refleje el mercado actual del costo del dinero. Si dicho indicativo existe, el valor
recuperable del activo es estimado. Se reconoce una pérdida por deterioro cuando el valor
neto en los libros del activo excede su valor de recuperacion. La pérdida por deterioro en
el valor de un activo se reconoce como gasto en el estado de resultados del periodo.

Si en un periodo subsiguiente el monto de la pérdida por deterioro disminuye y la
disminucién puede ser relacionada objetivamente a un evento ocurrido después de
establecida la provision, ésta sera reversada a través del estado de resultados.

Activos no corrientes mantenidos para la venta - Los activos no corrientes son
clasificados como para la venta si su valor en libros sera recuperado principalmente a
través de una transaccion de venta en vez de su uso continuo. Esta condicidn se considera
que cumple solo si la venta es altamente probable y el activo esta disponible para venta

inmediata en su condicién presente. La administracion debe estar comprometida con la
venta.

Los activos no corrientes clasificados como para la venta estdn valorados al menor de su
valor en libros y su valor razonable menos los costos para su venta.

Partes relacionadas - Una parte se considera relacionada con la Empresa si dicha parte
directa o indirectamente est4 bajo control comin de la entidad controladora de la Empresa.
Dada la situacion de integracién vertical entre la Empresa y Elektra Noreste S.A., y en
atencion a lo ordenado por la ASEP, AEI ha establecido una separacion total entre BLM y
Elektra Noreste S.A. tanto a nivel de Panama como de la Casa Matriz. A efectos de estos
estados financieros, Elektra Noreste, S.A. se considera una parte relacionada por tener una
entidad controladora en comiin a BLM al 31 de diciembre de 2006.

Inventario de materiales - Los inventarios de materiales se encuentran valuados al menor
de costo o valor neto realizable usando el método de costo promedio ponderado.

La Empresa mantiene una provisién para obsolescencia del inventario de materiales con
base en un analisis de sus tendencias de mantenimiento y utilizacién de éstos materiales en

sus actuales equipos. Una porcidén de las partes en inventario de alto costo y baja rotacién
se deprecia.
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Cuentas por cobrar clientes, otras y provision para cuentas incobrables - Las cuentas por
cobrar clientes y otras se presentan al costo. La Empresa acumula una provisién para
cuentas incobrables con base en el analisis de la cartera de cuentas por cobrar y con base en
otros factores que, a juicio de la administracién ameriten ser considerados en la estimacién
de posibles pérdidas sobre las cuentas por cobrar.

Cuentas por pagar proveedores y otras - Las cuentas por pagar proveedores y otras estan
presentadas a su costo.

Provisiones - Una provisién es reconocida en el balance de situacién cuando la Empresa
tiene una obligacién como resultado de eventos pasados y es probable que los recursos de

los beneficios econémicos sean requeridos para cancelar la obligacion la cual puede ser
estimada razonablemente.

Provision para la prima de antigiiedad - E]1 Cédigo de Trabajo establece en la legislacién
laboral panamefia el reconocimiento de una prima de antigiiedad de servicios. Para tal fin,
la Empresa ha establecido una provision, la cual se calcula sobre la base de una semana de

indemnizacién por cada afio de trabajo, lo que es igual al 1.92% sobre los salarios pagados
en el afio.

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de la vigencia de la ley, la obligacion
de los empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los empleados la prima de
antigiiedad y la indemnizacién por despido injustificado que establece el Codigo de
Trabajo. Este fondo se constituye con base a la cuota parte relativa a la prima de
antigiiedad y el 5% de la cuota parte mensual de la indemnizacién.

m. Intereses por financiamiento - Los intereses y demas costos incurridos relacionados con

los financiamientos recibidos son reconocidos como gastos financieros cuando se incurren,
mediante el método de tasa de interés efectiva.

n. Provision para el medio ambiente - La provisién para el medio ambiente se reconoce

cuando condiciones que afectan el medio ambiente son probables y sus costos pueden
estimarse razonablemente. A la fecha no se han identificado situaciones que indiquen la
necesidad de establecer una provisién bajo este concepto.
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4.  Saldos y transacciones con partes relacionadas

El balance de situacién y el estado de resultados incluyen los siguientes saldos y transacciones
con compafiias relacionadas:

2006 2005
Cuentas por cobrar clientes:
Empresa de Distribucion Eléctrica Elektra Noreste, S.A. $ 9,697.016 §

Cuentas por cobrar partes relacionadas:

PE Internacional Panama, S. A. $ 636,120 % 608,068
PE Overseas Services 32,070
. PE Global Services 39,082 2,122
E Otros 1,281 1,049

$ 708,553 3 611,239

Cuentas por pagar - corrientes:

PEI Panama Services LLC $ 1,282,198 h) 125,492
= PEI Panama Holding Ltd. 640,107 816,316
: Prisma Global Expat 203,115

Otros 35,515 200,000

o $ 2,160,935 § 1,141,808

Cuentas por pagar - no corrientes:

PEI Panama Services LLC. $ 6,917,594 § 6,917,594
N Transacciones:
V Servicios administrativos $ 816,280 § 403,810
Gastos de interés $ 553,403 % 783,388
- Otros ingresos $ 200,000 $

A partir de septiembre de 2006, producto de la adquisicién de Prisma Energy por parte de AEI,
. la Empresa y Elektra Noreste, S.A. tenian una entidad controladora en comin. Durante el
3 periodo comprendido entre septiembre 2006 y diciembre 2006, BLM facturé por venta de
energia y capacidad a Elektra Noreste, S.A. la suma de B/.19,412,431.

o
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Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2006, la Empresa reconocié otros ingresos por
$200,000 producto de disminucién de cuenta por pagar resultante de la renuncia al derecho de
cobro por parte de PEI, Inc.

Al 31 de diciembre de 2006 no hay cuentas por cobrar a Directores y personal clave de la
: administracion (2005: el saldo era de $92,792).

5. Efectivo

El efectivo se detalla a continuacién:

2006 2005
1 Banco General, S.A. $ 217,830 $ 266,158
- Banco General, S.A.- BG Trust 1,383,156 1,449,036
~ Caja menuda 7,000 7,000
1,607,986 1,722,194
Menos: fondos restringidos (468.000) (250,000)
Efectivo disponible $§ 1,139,986  $ 1,472,194

La Empresa no considera como efectivo aquellos montos que sirven como fianzas de los
contratos de suministro de energia, por lo que su uso esta restringido. Estos montos se

encuentran clasificados como depdsitos en garantia por un total de $468,000 al 31 de diciembre
de 2006 (2005: $250,000).

Al 31 de diciembre de 2006, la Empresa mantiene un acuerdo de préstamo a largo plazo tal
como se describe en la nota 12. Como resultado de este contrato, el Banco General requiere
que la Empresa maneje los fondos dentro de un fideicomiso con cuentas bancarias para
propositos especificos como los son fortuito, garantia, operacién y mantenimiento, energia y
central, las cuales estan descritas en conjunto en el resumen arriba mostrado como “BG Trust”.

El riesgo de crédito sobre estos fondos est4 limitado debido a que los depositos estan en una
institucion financiera reconocida.
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6.  Cuentas por cobrar clientes

La Empresa mantenia las siguientes cuentas por cobrar a clientes:

2006 2005
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A. $ 5,409,464 $ 1,273,206
Empresa de Distribucion Eléctrica Elektra Noreste, S.A. 9,697,016 13,619,121
Instituto Costarricense de Energia 645,262 348,540
Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. 165,742 983,980
Empresa de Generacion Eléctrica Fortuna, S.A. 1,688,634 187,067
AES Panam4, S.A. 86,190 24,601
Otros 22,823 17,010
Total $ 17,715,131 $ 16,453,525

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 la Empresa no tenia provisién para cuentas incobrables.

7.  Documentos por cobrar

En noviembre de 2006, la Empresa firmé un acuerdo con Empresa de Transmision Eléctrica,
S.A. - ETESA para el cobro de una cuenta pendiente segin lo dispuesto en la Resolucién JD
5400 del 7 de julio de 2005 del Ente Regulador de los Servicios Publicos, hoy la ASEP, la cual
era por $707,063 pagadera en 48 letras empezando en julio de 2005, con una tasa de interés de
4.1667%. El saldo al 31 de diciembre de 2006 es de $474,585, de lo cual $192,774 son de
vencimiento corriente.
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Bahia Las Minas Corp.

Notas a los estados financieros
Ano terminado el 31 de diciembre de 2006
(En dblares de los Estados Unidos de América)

9.

Activos no corrientes mantenidos para la venta

La Empresa mantiene como activos no corrientes mantenidos para la venta el terreno donde
en aflos anteriores se encontraba construida la planta de generacién eléctrica Rolando
Benavides, ubicada en el corregimiento de San Francisco, la cual fue desmantelada. Este
terreno ha sido destinado como un activo disponible para la venta.

El valor reflejado en los estados financieros representa el valor razonable de la propiedad.
Los métodos de medicién y los supuestos significativos utilizados para determinar el valor
razonable se han aplicado considerando la evidencia obtenida tanto de avaltio reciente, asi
como del resultado de la exposicién al mercado de la propiedad de inversion.

Durante el afio 2005 se vendieron 3,125.47 m2 por $1,200,000 registrandose una ganancia
de $29,957 en esta transaccion de venta.

Al 31 de diciembre de 2006 se vendieron 6,335.43 m2 por $2,349,172 y se registré una
ganancia de $236,948. La porcién restante del terreno que comprende 1,408. mt2,
aproximadamente, con frente a la Via Israel, se mantiene para la venta, con un valor en
libros de $45,901. La Empresa tiene un contrato de promesa de compraventa como se
explica en la nota 28.

Al 31 de diciembre de 2006, la Empresa mantiene el mismo valor en libros de la propiedad

mantenidos para la venta y no ha realizado evaluacion posterior debido a que no hay indicios
de disminucién en el valor de la propiedad de inversién.
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10. Inventario de materiales

El inventario de materiales incluye piezas y repuestos para futuras mejoras y el adecuado
mantenimiento y funcionamiento de estas unidades.

2006 2005
Inventario de la planta de vapor $ 3,574,555 $ 3,180,941
Inventario ciclo combinado 3,849,181 3,450,072
Inventario general 2,116,143 2,029,985
Reserva inventario obsoleto (186,958) (186,958)
Total de inventario de materiales $ 9,352,921 $ 8,474,040

11. Depositos de garantia y otros activos

Los depédsitos de garantia y otros activos no corrientes incluyen $2,468,000 (2005:
$250,000) en concepto de fianza que exige la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos a
las generadoras por los contratos que suscriban con las distribuidoras por el suministro de
energia de los cuales $468,000 (2005: $250,000) son saldos restringidos en cuentas
bancarias (ver nota 5).
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12.

Linea de crédito rotativa y deuda a largo plazo

Al 31 de diciembre 2006, las obligaciones por linea de crédito rotativa y deuda a largo plazo
se detallan a continuacidn:

Corriente Largo Plazo Total

Linea de crédito rotativa:
Banco Nacional de Panama $ 1333332 $§ 333335 § 1,666,667
Deuda a largo plazo:
Banco General, S.A. -
Agente administrativo del acuerdo
de pago sindicado a largo plazo 3,000,000 32,182,651 35,182,651

Total $ 4,333,332 $ 32,515,986 $ 36,849,318

En febrero de 2006, la Empresa suscribié con el Banco Nacional de Panama un acuerdo para
una linea de crédito rotativa de corto plazo hasta $8,000,000 garantizada por cuentas por
cobrar de los agentes del mercado. Esta linea de crédito rotativa fue enmendada en agosto
de 2006, segregandose $2,000,000 para el uso especifico de garantizar carta de crédito stand-
by emitida por el Banco Nacional de Panama como colateral a fianza de cumplimiento para
contratos licitados en junio de 2006. Al 31 de diciembre de 2006, el saldo de esa linea de
crédito asciende a $1,666,667, de los cuales $1,333,332 son a corto plazo y $333,335 a largo
plazo. El plazo de los $2,000,000 objeto de esta enmienda fue extendido a 18 meses desde
su gjecucion. .

En junio de 2005, 1a Empresa cancel, como parte de su Acuerdo de Refinanciamiento una
linea de crédito de $10.5 millones, por tal razén al 31 de diciembre de 2005, la Empresa no
contaba con una linea de crédito rotativa.

El acuerdo de préstamo a largo plazo por $43,550,000 con el Banco General, S.A., quien
actua como agente administrador, se suscribié el 29 de junio de 2005 y cuenta con la
participacién de Citibank, N.A., Banco Cuscatlan - Panabank, Credicorp Bank, S.A., Banco
Continental de Panam4, S. A., Banco Nacional de Panama y Primer Banco del Istmo, S.A.
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Mediante este contrato, la Empresa refinancié todas sus facilidades crediticias vigentes a la

fecha:
Banco General, S.A. - corto plazo $10.5 MM (rotativa)
Bank of New York $12.8 MM con vencimiento en 10/2006
Banca D1 Verona $ 2.5 MM con vencimiento en 04/2007
Banco General, S.A. $17.8 MM con vencimiento en 09/2007

El total de la deuda bancaria de la Empresa por $43.6 MM fue reestructurada en una sola
facilidad a largo plazo de dos tramos (A y B) con vencimiento el 30 de junio de 2012. Los
dos tramos de la nueva facilidad crediticia se estructuran de la siguiente manera:

Tramo A: $28.3 MM. Pagos minimos trimestrales ascendentes a mayo 2012, con un posible
componente adicional de “cash sweep” anual basado en el promedio de efectivo disponible.

Tramo B: $15.3 MM con vencimiento del capital a junio 2012. El Tramo B esta garantizado
por la Republica de Panama. Este tramo reemplaza la deuda asumida por BLM de la
empresa estatal de energia IRHE al momento de su privatizacién, la cual también gozaba de

la garantia de la Republica. El Tramo B esta subordinado en prioridad de repago al Tramo
A.

También esta subordinada al Tramo A la deuda que la Empresa mantenia con su relacionada
PEI Panamé Services en concepto de cargos por administracién no pagados a la fecha
efectiva del cierre de este refinanciamiento por un monto de $6,917,594.

Términos y condiciones generales:

Tasas de interés:

Tramo A: Afios 1 a2 Libor 3M + 400 bps
Afios 3 a 7 Libor 3M + 450 bps

Tramo B:  Libor 3M + 350 bps

* Prepagos a capital mediante método “Cash Sweep”: Estos son calculados anualmente y
pagados trimestralmente. Inicialmente solo amortizaran el Tramo A, hasta que el saldo
de dicho Tramo contra EBITDA alcance una relacién de 1.5x, posteriormente el Tramo
B y la deuda subordinada de partes relacionadas participaran del “cash sweep”.

» Hipoteca y/o cesién de los activos y derechos contractuales de la Empresa a favor de los
acreedores y la Republica de Panaméa (como garante del Tramo B). Cesién de las
acciones de Prisma Energy en la Empresa a favor de los acreedores
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Ao terminado el 31 de diciembre de 2006
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Fondos de la Empresa a ser manejados a través de un fideicomiso administrado por
Banco General

Restriccién sobre pago de dividendos por el término de la facilidad

Se permite el pago de cargos por administracién y reembolso de gastos pagaderos a
Prisma generados posterior a la fecha de cierre del refinanciamiento y no subordinados
(dichos pagos seran retenidos en el evento de un incumplimiento con los términos y
condiciones del refinanciamiento)

Los Cargos por Administracién vencidos y subordinados al Tramo A seran pagados en el
mismo orden de prioridad (pari-passu) con el Tramo B.

La facilidad de refinanciamiento de la Empresa esta sujeta al cumplimiento de los siguientes
indices financieros:

1.

indice de Deuda Consolidada contra EBITDA Consolidado: Durante cuatro trimestres
fiscales consecutivos el indice debe resultar inferior a 5.4x al 12-31-2005, 3.0x al 12-31-
2006, 2.7x al 12-31-2007, 2.5x al 12-31-2008, 1.7x al 12-31-2009 y 1.4x en cada periodo
posterior hasta su vencimiento.

Indice de Cobertura al Servicio de Deuda: Durante cuatro trimestres fiscales
consecutivos a partir del 30 de septiembre de 2005, el indice de Efectivo Consolidado
disponible para servicio de deuda debe guardar una relacién de 1.0x contra el Servicio de
Deuda Consolidado.

Indice de Apalancamiento: Los Pasivos Totales Consolidados contra Activos Totales
Consolidados deben guardar una relacién inferior a 0.85x.

El dia 1 de diciembre de 2006, la Empresa firmé una Carta de Compromiso (Engagement
Letter) con Banco General S.A., West LB, Banco Nacional de Panama S.A. y Primer Banco
del Istmo S.A. para obtener financiamiento para el Proyecto de Reconversion (Ver nota 29)

y refinanciar la deuda existente de la Empresa. Los términos principales recogidos en esa
Carta Mandato son:

Financiamiento BLM | Banco General, S.A. Banistmo (HSBC), Banco
Nacional de Panama, West LB
Agente Banco General y West LB como Estructuradores.

Monto Suscripcién total de $175 millones dividido en Series A de
$100 millones y Series B de hasta $ 80 millones (no menor
a $60 millones) y un Tramo C de $15 millones
garantizados por la Republica de Panama
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Financiamiento BLM | Banco General, S.A. Banistmo (HSBC), Banco
o Nacional de Panam4, West LB

Adicionalmente la facilidad proveera:
Una linea rotativa por $ 10 millones
Dos Cartas de Crédito para fianzas con Elektra Noreste
S.A. por $ 10 millones cada una

Tipo de Instrumento | Bono local de hasta $175 millones con paquete de
garantias y emitido en la Bolsa de Valores de Panama

Vencimiento Series A: Construccion +10 afios
B: Construccion +12 afios
C: Construccién +12 afios

Amortizacion Series:

A: Linea recta

- B: Ajustados, ascendentes con pago final de capital de

: 20%

C: ROP (refinanciado con la Serie B y amortizado
similarmente como Serie B)

Vida Estimada /19 afios/ 8.5%

Costo Total
Precio Construccién: 300 puntos basicos
Serie A:
SD/EBITDA b/t 4-5:  300pb
SD/EBITDA < 4: 275pb
SD/EBITDA <3: 250pb

Serie B:

T SD/EBITDA b/t 4-5:  325pb
SD/EBITDA < 4: 300pb
SD/EBITDA < 3: 275pb

$15 millones de Tramo garantizado por la Republica de
Panamé asumido para ser tramo senior a un costo de 25
bps mas bajo al Tramo B - todavia en negociaciones.

Pagos: Cargo de Oferta: 0.125% del bono
Cargo por Estructuracion: 0.3%
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e

Financiamiento BLM

Banco General, S.A. Banistmo (HSBC), Banco

Nacional de Panama, West LB

Cargo por Suscripcién: 1.0%

Cargo por Fondos
Comprometidos:

50 puntos basicos

Suscripcion

La facilidad sera suscrita en un 100% hasta $175 millones
Banco General: $55 Millones (incl. tramo C)

West LB: $40 Millones

Banistmo (HSBC):  $40 Millones

Banco Nacional Pma: $40 Millones

Condiciones del
Financiamiento

Deuda Bancaria / EBITDA
2010-2011 x< 4.5
2012-2013 x<4
2014-2015 x< 3.5
2016-2017 x<3.0
2018-término x<2.5

'}“otal de Pasivos Maximo / Valor Total Neto 2.5
Indice de Cobertura de Servicio de Deuda (DSCR) 1.25

Prueba de
Dividendos

DSCR 1.20x, Deuda Bancaria/EBITDA < 4x, Cuenta de
Reserva para Servicio de Deuda constituida, Sin eventos
de incumplimiento

Cuenta de Reserva

Se requerird una reserva de 6 meses a ser constituida al

para  Servicio de | completarse el proyecto

Deuda

Paquete de El instrumento ofrecera como garantias todos los activos
Seguridad del emisor, sus contratos, cuentas por cobrar y depositos

bancarios. La propuesta es sujeta a la debida diligencia en
las areas ambientales, técnicas y comerciales

13. Financiamiento a corto plazo

La Empresa financia parcialmente sus compras de combustible con créditos de corto plazo
otorgados por el Banco General S.A., garantizados por cuentas por cobrar a favor de BLM
bajo la modalidad de acuerdos de factoring. Al 31 de diciembre de 2006, la Empresa
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14.

mantiene una deuda por pagar a corto plazo con el Banco General, S.A., por un monto de
$4,349,877. Al 31 de diciembre de 2005, la Empresa contaba con obligaciones por este

concepto que sumaban $6,055,903 y que fueron finiquitadas durante el mes de enero de
2006.

Documentos por pagar

La Empresa mantiene documentos por pagar a corto y largo plazo producto de los finiquitos
firmados con Refineria Panama, S.A., Autoridad Nacional de los Servicios Publicos y el

acuerdo firmado con Empresa de Transmisién Eléctrica S.A., estos dos tltimos firmados en
el 2006.

2006 2005
Largo
Corriente plazo Total Total
Refineria Panama, S.A. $ 1,440,000 $ 2,166,170 $ 3,606,170 $ 4,566,170
Empresa de Transmision
Eléctrica, S.A. 266,190 425,037 691,227
Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos 405,600 1,216,703 1,622,303

Total de documentos por pagar § 2,111,790 § 3,807,910 $ 5,919,700  $ 4,566,170
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15.  Cuentas por pagar proveedores

La Empresa mantiene las siguientes cuentas por pagar a proveedores:

2006 2005
Capital Leasing, S.A. $ 54,090 $ 98,279
Aseguradora Mundial, S.A. 368,014
Compafiia Nacional de Seguros 373,864 79,273
Berkshire Energy 3,025,328
. CB Richard Ellis 48,258
Servicios Técnicos Especializados, S.A. 59,686
™~ Cubix Corp. 90,061
= Energia y Comunicaciones, S.A. 241,233 71,055
Atlantic Pacific, S.A. 79,210 78,146
T Comegsa 126,785
Pedregal Power Company 16,813 265,929
- AES Panama, S.A. 221,929 1,110,957
Empresa de Generacién Eléctrica Fortuna, S.A. 35,819 1,039,722
Autoridad del Canal de Panama 143,903 599,956
PanAm Generating, Ltd. 59,241 978,372
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S.A. 1,415 334
Petrotrans 164,319 147,535
Glencore 235,220
Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. 114,303 1,249,523
Instituto Costarricense de Electricidad 119,264 423,555
% Otros proveedores 492,425 585,742
Total $ 5,143,156 $ 7,656,402

16. Obligaciones bajo arrendamiento financiero

La Empresa mantiene 3 contratos de arrendamiento financiero que vencen en un plazo de 48
y 36 meses. Al final del contrato la Empresa tiene la opcién de adquirir el equipo con el
pago de una letra mensual; la Empresa paga el mantenimiento y seguro del activo arrendado.
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Un resumen de las obligaciones por acuerdos de bajo arrendamiento financiero al 31 de
diciembre, se presenta a continuacién:

Pagos minimos Valor presente de los pagos
de arrendamiento minimos de arrendamiento
2006 2005 2006 2005
Dentro de un afio $ 85293 § 59,261 $§ 79,022 § 55,635
Del segundo al tercer afio, inclusive 28,516 41,583 26,992 36,734
113,809 100,844 106,014 92,369
Menos:
Cargo financieros futuros (7,795) (8,475)
Valor presente de obligaciones de
arrendamiento $ 106,014 $§ 92,369 106,014 92,369
Menos:
Monto que vence antes de 12 meses
(se incluye en pasivo corriente) (79,022) (55,635)
Monto que vence después de 12 meses $ 26,992 § 36,734

La administracién considera que el valor razonable de las obligaciones por arrendamiento
financiero se aproxima a su valor de registro.

Los pagos minimos futuros de las obligaciones bajo arrendamiento financiero son los

siguientes:

Ano

2007 $ 85,293
2008 26,468
2009 2,048
Importe que representa intereses (7,795)
Valor presente de los pagos minimos de arrendamiento 106,014
Menos: monto que vence en 12 meses (79,022)
Monto que vence después de 12 meses 3 26,992
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17.

18.

Provision para indemnizacién y prima de antigiiedad

De acuerdo con la legislacién laboral vigente, a la terminacién de todo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacion, el trabajador tendra derecho a recibir
de su empleador una prima de antigiiedad, a razén de una semana de salario por cada afio de

trabajo desde el inicio de la relacion laboral.

La Empresa mantenia una provisién para indemnizacion y prima de antigiiedad por pagar

por un monto de $520,373 (2005: $484,830).

La Empresa mantiene un fondo denominado de cesantia para cubrir el pago de la prima de
antigiiedad de los trabajadores y una porcién de la indemnizacion por despido injustificado o
renuncia justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. El fondo de cesantia se mantiene
colocado en una Empresa fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomiso. El saldo
del fondo al 31 de diciembre de 2006 asciende a $444,523 (2005: $401 ,997).

Capital en acciones

2006
Acciones comunes:
Autorizadas 100 millones de acciones sin valor
nominal, emitidas 99,887,609 y en circulacién
99,655,812 acciones (99,655,899 en 2005) $ 112,183,974

2005

$ 112,183,974

Acciones preferidas:
Autorizadas 3,555,446 acciones sin valor nominal
emitidas y en circulacién 99,391 (112,391 en 2005) $ 126,520

$

126,520

Acciones en tesoreria:
244,797 en el 2006 y 231,710 en el 2005 $  (440,292)

$

(416,754)
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19. Revaluacion de activo fijo
Durante el afio 2001, la Empresa realizé a través de un profesional independiente, el avalio

al terreno de la Planta 9 de Enero propiedad de la Empresa, localizada en Cativa, Colén, el
cual result6 en un incremento en el valor en libros por la suma de $863,950.

20. Gastos de administracion y generales

Los gastos de administracién y generales se detallan a continuacién:

2006 2005
Cargos de la Autoridad Nacional de Servicios Publicos $ 451,459 $ 469,819
Gastos directos entre compafiias relacionadas 540,409 645,544
Servicios profesionales 219,954 542,139
Otros seguros 2,419 5,101
Impuestos 127,452 124,503
Teléfono 47,421 47,982
Alquileres 122,994 123,214
Servicios administrativos 816,280 403,811
Plan vehicular y gastos de peaje 107,845 107,311
Combustible y lubricantes de vehiculos 65,508 56,242
Gastos de viaje y viaticos 60,939 49,057
Otros 289,651 248,869
Total $ 2,852,331 $ 2,823,592
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21. Gasto de personal

Los gastos de personal se detallan de la siguiente manera:

Salarios

Gastos de representacién

Vacaciones, décimo tercer mes y bonos
Prestaciones laborales

Prima de antigiiedad e indemnizacién

Total

Beneficios del personal clave de la administracién:

Salarios

Seguro social, seguro educativo y riesgo profesional

Gasto de representacién
XIII Mes
Bonos

Total

-32 -

2006 2005
§ 2,472,896 $ 2,420,612
325,809 262,949
724,508 708,512
455,447 413,299
73,666 69,209
$ 4,052,326 $ 3,874,581
2006 2005
§ 431,201 $ 379,803
64,594 56,894
222,423 147,326
54,468 43,927
95,549 94,290
$ 868,235 $ 722,240
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22.

Otros ingresos

Los otros ingresos netos se detallan a continuacion:

2006 2005
Actualizacion de deuda con proveedores $ 450,631 $ 2,653,451
Ingresos por transformador de PEP 121,600
Condonacion de la deuda de ECT & REFPAN 2,235,662
Reversion de cargo con la ASEP 303,678
Reclamo al seguro 3,202,023
Ganancia por venta del terreno 236,948 126,591
Reversion de cuenta por pagar a compafiia relacionada 200,000
Devolucién de ETESA Res JD del Ente 5400 707,063
Intereses fondo de cesantia 20,238 16,354
Fianzas de los contratos (242,553)
Otros ingresos (gastos) varios 16,534 (74,159)
Total $ 4,187,499 $ 5,786,562

Actualizacién de deuda con proveedores: Reversion de una reserva por pagar a la ACP por
$450,631 segtin la resolucién 484-Elec del 15 diciembre de 2006 de la ASEP en la cual se
dictaminé que la Empresa de Transmision Eléctrica S. A. (ETESA) es la responsable de esta
cuenta con la ACP. En 2005 se reversd una reserva por pagar a proveedores que estuvo
registrada desde 1998 y que no ha sido reclamada ni confirmada al 31 de diciembre de 2005,

Ingreso por Transformador de PEP: Como parte del F iniquito de su deuda, Petroeléctrica de
Panama, LDC. (PEP) le cedié a la Empresa un transformador, el cull est4 valorado en
$121,600, luego de habérsele realizado un avalto por una compafiia especializada.

Condonacion de la Deuda de ECT & REFPAN: Con fecha 2 de marzo de 2004, la Empresa y
Enron Capital & Trade Global Resources Corp. (ECTGR) formalizaron un acuerdo de
finiquito y liberacién mutua de todo reclamo conocido o desconocido entre ambas partes a la
fecha del acuerdo por eventos de suministro de combustible con anterioridad a diciembre
2001, transacciones, u otros ocurridos entre ellas, excepto por las obligaciones dimanantes
de dicho acuerdo. El acuerdo establece que la Empresa seria liberada de pagar el saldo entre
el valor original de la deuda menos los pagos a ECT GR en 18 meses y la asuncién de deuda
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con Refineria Panama. El ultimo pago a ECT GR se llevé a cabo en septiembre de 2005 yla
Empresa procedio a reversar el neto de la deuda registrada con ECT GR a esa fecha.

Reversion de Cargo con la ASEP: En enero de 2007 la Empresa y la ASEP procedieron a
firmar un acuerdo de pago por el cual BLM pagara en 48 cuotas la deuda acumulada por
concepto de la Tasa de Control, Vigilancia y Fiscalizacion. En ese acuerdo se establece que
el monto a pagar es de $1,679,784, por lo que la Empresa reversé el monto de $303,678
adicional que habia aprovisionado por este concepto.

Reclamo al Seguro: Al 31 de diciembre de 2005, la Empresa mantenia una demanda en los
Estados Unidos contra una serie de compaiifas reaseguradoras para el cobro del reclamo al
seguro relacionado con el dafio a una de sus principales unidades generadoras en diciembre
de 2000. El monto total de dicha demanda era de aproximadamente $5,000,000 mas
intereses, costas y gastos. En marzo de 2005, tuvo lugar en Estados Unidos de Norte
Ameérica (E.E.U.U.) el juicio contra las reaseguradoras, obteniendo la Empresa un veredicto
favorable por parte del jurado que le concedié a la Empresa $5.6 millones en concepto de
dafios y reembolso de gastos. Sin embargo, el juez de la causa rehusé aceptar el veredicto y
ordeno a las partes entrar en un acuerdo o de lo contrario se procederia a un nuevo juicio. La
Empresa y las reaseguradoras firmaron un acuerdo en septiembre de 2006, por el cual las
reaseguradoras pagaron a BLM la suma de $4,200,000 la cual, después de costas y gastos
legales resulto en un ingreso neto para la Empresa de $3,202,023.

Reversion de cuenta por pagar a compaiiia relacionada: Al 31 de diciembre de 2006, la
compafiia revers6 una cuenta por pagar con Ashmore Energy International (AEI) por
B/.200,000 que se encontraba registrada desde el afio 2001, AEI confirmé la validez de
dicha reversion.
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23. Costos financieros

Los costos financieros se detallan de la siguiente manera:

Gastos de interés

Gastos ¢ intereses por factoring
Gastos de refinanciamiento

Gastos comisiones bancarias, otros

Total

24. Impuesto sobre la renta

2006 2005
$ 3,358,806 $ 2,966,669
978,861 334,350
17,151 828,088
980,783 909,266
$ 5,335,601 $ 5,038,373

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Reptiblica de Panama, las ganancias
obtenidas por la Empresa por operaciones locales estan sujetas al pago del impuesto sobre la
renta; las obtenidas por intereses ganados sobre depésitos a plazo, estdn exentos del pago del

impuesto sobre la renta.

La provision para el gasto de impuesto sobre la renta para los afios terminados el 31 de

diciembre, comprende lo siguiente:

Beneficio por impuesto diferido
Gasto de impuesto asociado con la venta de terrenos

Total

-35.

2006 2005
$  (10,663) $  (20,562)
29,901 96,634
$ 19238 § 76,072
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A continuacion se presenta la conciliacion del impuesto sobre la renta calculado, aplicando

las tasas reglamentarias a la utilidad segun el estado de resultados, con el impuesto mostrado
en dichos estados:

2006
B Célculo de provisién de impuesto sobre la renta
a la utilidad segiin el estado de resultados,
al aplicarse la tasa de impuesto reglamentario § 2,369,734
- (Aumento) disminucién resultante de:
» Gastos no deducibles 336,766
Ingresos no gravables (496,630)
Efecto impositivo de reversién de provision
para deterioro de activo (2,664,641)
n Pérdida fiscal 454,771
Total s -

El activo por impuesto sobre la renta diferido, es producto de diferencias temporales,
originadas por las partidas que se detallan a continuacion:

2006 2005
Provision para obsolescencia de inventario $ 56,087 $ 56,087
Provisién de prima de antigiiedad 156,113 . 145,449
: Total de activo por impuesto sobre la renta diferido $ 212200  $ 201,536

El beneficio por impuesto sobre la renta diferido fue de $10,663 (2005: $20,562).

El activo diferido se reconoce con base a las diferencias fiscales deducibles considerando sus
o operaciones pasadas y las utilidades gravables proyectadas, en las cuales influyen las
o estimaciones de la administracion.
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25.

En 2004, se elimino el impuesto sobre la renta diferido sobre la porcién correspondiente al
arrastre de pérdida de periodos anteriores, dado que no se habian generado utilidades fiscales
en los ultimos afios. Si los resultados de los perfodos siguientes permiten el uso de este
beneficio fiscal en el futuro, entonces se reestablecera el activo por impuesto diferido
producto de estos arrastres de pérdidas.

De acuerdo al articulo No. 6 de 1a Ley N° 31 del 30 de diciembre de 1991, las pérdidas en
operaciones corrientes que reflejase la Empresa podréan ser deducidas en forma proporcional
durante los préximos 5 afios. Dichas pérdidas no podran reducir en mas del 50% la renta
neta gravable de dichos afios. Al 31 de diciembre de 2006, la Empresa mantiene arrastre de

perdidas que puede ser aplicado a rentas gravables y futuras que expiran de la siguiente
manera:

ANO

2007 $ 1,586,995
2008 1,356,886
2009 1,356,886
2010 1,102,658
2011 303,181
Total de arrastre de pérdidas $ 5,706,606

Las declaraciones del impuesto sobre la renta, inclusive la del afio terminado el 31 de
diciembre de 2006, estan sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres tltimos
periodos fiscales de la Empresa, segiin regulaciones vigentes. También la Empresa esta

sujeta a revisién por las Autoridades Fiscales en relacion al cumplimiento con el impuesto
de timbre.

Crédito impositivo por inversién

La Empresa se acogi6 al beneficio que presentaba el Articulo 6 de la Ley 28 de 20 de junio

de 1995 amparado por la Ley 54 de 22 de julio de 1998, por la cual se dictan medidas para la
estabilidad juridica de las inversiones.
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26.

Los contribuyentes tienen derecho a un crédito fiscal por inversién, hasta por el veinticinco
por ciento (25%) solamente del impuesto sobre la renta liquidado en cada periodo fiscal. El
Articulo 123B del Decreto Ejecutivo No. 274 de 29 de diciembre de 1995 por el cual se
reglamenta la Ley 28 de 20 de junio de 1995 referente a la universalizacion de incentivos
tributarios sefiala que las inversiones que dan derecho al crédito en impuesto sobre la renta
son inversiones en infraestructura que asegure la obtencién y/o continuidad en el suministro
de energa eléctrica necesarias para las operaciones productivas.

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, la Empresa mantenia disponible para su utilizacién
futura un crédito fiscal por inversion de $24,988,496.

Contrato de arrendamiento operacional
El arrendamiento operacional se relaciona con las facilidades administrativas:

La Empresa como arrendataria

2006 2005
Pagos minimos de arrendamiento bajo
arrendamiento operacional reconocido
en los resultados del afio $ 100,840 § 100,840

A la fecha del balance general, la Empresa tenia compromisos contingentes por
arrendamiento operacional no cancelables, los cuales vencen como se muestra a
continuacion:

2006 2005
Dentro de un afio $ 100,840 $§ 100,840
En el segundo al quinto afio, inclusive 126,049 226,889
Total $ 226,889 $ 327,729

Los pagos de arrendamiento operacional se relacionan con las facilidades administrativas

ubicadas en la ciudad de Panama. El acuerdo de arrendamiento es por un término hasta el
afio 2009.
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27. Compromisos para suministro de energia y capacidad

Para el afio 2006 y 2005, la Empresa tenia los siguientes compromisos para suministro de
Potencia Firme y Energia Asociada, y una asignacién de Reserva Auxiliar al Sistema para
respaldo de potencia tinicamente:

Periodo de
No. de Contrato Empresa Megavatios Suministro
DME-001-02 Empresa de Distribucion Eléctrica 80 MW Enero 1, 2005 a
Elektra Noreste, S. A. diciembre 31, 2008
DME-001-A-03 Elektra Noreste, S. A, 40 MW Enero 17, 2005 a
enero 16, 2006
DME-017-06 Elektra Noreste, S. A. 1 KW Enero 1, 2009 a
diciembre 31, 2009
DME-017-06 Elektra Noreste, S. A. 108 MW Enero 1,2010a
diciembre 31, 2018
DME-018-06 Elektra Noreste, S. A. 108 MW Enero 1, 2019 a
diciembre 31, 2023
Contrato No. 21-06 Empresa de Distribucion Eléctrica 82.5 MW Enero 1, 2007 a
Metro-Oeste S.A. (Edemet) diciembre 31, 2008
Reserva auxiliar de[Centro Nacional de Despacho|  106.6 MW  |Enero 1, 2006 a
largo plazo ETESA diciembre 31, 2006

Entre las clausulas mas importantes de los contratos vigentes al 31 de diciembre de 2006
estan las siguientes:

Las partes se rigen por las Reglas para el Mercado Mayorista de Electricidad establecidas
en la Resolucién de Junta Directiva No. 605 del Ente Regulador de los Servicios Publicos
de 24 de abril de 1998. Las Reglas del Mercado tendran prelacion sobre los documentos

de los contratos para resolver cualquier discrepancia, contradiccién o conflicto entre
ambos.
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28.

* Los contratos establecen que el Vendedor debe presentar la cuenta mensual dentro de los
primeros cinco dias calendario del mes siguiente al mes vencido. La cuenta mensual
debera ser pagada por el Comprador dentro de los treinta dias calendario, excepto en el
caso del Contrato DME-001-A-03, en donde los pagos se realizan cada treinta dias
habiles, de presentada la cuenta mensual.

* La Empresa recibira el pago por potencia segiin la Potencia Firme Contratada, al precio
indicado en los contratos siempre y cuando esta permanezca disponible. Si la Empresa
no cumple con el suministro de la Potencia Firme Contratada, recibira el pago
tinicamente por la porcion de potencia entregada al Comprador.

* En el caso de incumplimiento por parte de la Empresa, el Comprador podra dar aviso de
terminacion del Contrato ante cualquier contravencion material del mismo, siempre que
haya sido notificada por escrito indicando la violacién en detalle y exigiendo el remedio
de ella, y que no sea solucionada dentro de treinta dias después de la notificacién o por el
cese parcial o total del suministro de la Potencia Firma Contratada y la Energia Asociada
Yy por cualquier alteracién; o por la modificacién fraudulenta en el sistema de medicidn;
sin embargo en el ultimo caso, la Empresa dispondra de cuarenta y ocho horas para
remediar el incumplimiento.

Contingencias

La Empresa se encuentra realizando gestiones ante el Ministerio de Economia y Finanzas
para que el Estado Panamefio le traspase ciertas areas de terreno que forman parte de la
antigua planta Rolando Benavides (Planta de San Francisco), planta que fuera adjudicada
con sus terrenos, mejoras € instalaciones durante la privatizacion del IRHE.

La Empresa considera que por virtud de que dichos terrenos formaban parte de la antigua
planta Rolando Benavides (Planta de San Francisco) e incluso existen edificios constituidos
sobre los mismos, tiene derecho a 1,213.70 metros cuadrados de terreno a segregarse de la
finca 8966 y 4,154.28 metros cuadrados de terreno producto de relleno efectuado en el mar.
De concretarse los traspasos solicitados, en dicho momento la Empresa efectuara la
valorizacién de los respectivos activos a su valor razonable.

Por otra parte, en febrero de 2006 la Empresa firmé con un tercero un contrato de promesa
de compraventa de un area de aproximadamente 3,345 m2, compuesta en su mayoria por el
terreno producto de relleno y una pequefia porcion del area a segregarse de la finca 8966. La
Empresa una vez que cuenta con la titularidad del lote en disputa o se cumpla la fecha del 24
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de febrero de 2009, se obliga a vender el terreno que tenga titulado en esa fecha al
prominente comprador.

Durante los meses de enero a mayo de 2003, el Ente Regulador, hoy ASEP, a través de las
resoluciones JD-3797 y JD-3920, le ordend a la Empresa ajustar su facturacién mensual por
concepto de energia vendida bajo los contratos iniciales utilizando una nueva formula de
precio de paridad, que se utiliza como indice de ajuste, establecida en la resolucién No. 58
de 31 de diciembre de 2002, proferida por la Direccién General de Hidrocarburos del
Ministerio de Comercio e Industrias. El impacto negativo en los ingresos de la Empresa por
este ajuste de facturacion fue de $1.7 millones. La Empresa ha demandado la legalidad de
estas dos resoluciones del Ente Regulador, hoy la ASEP, ante la Corte Suprema de Justicia.
Estas demandas se encuentran en la etapa de tramite y su resolucién final atn no es posible
determinarla. En caso de que la Corte Suprema de Justicia falle en contra de la Empresa al
resolver sobre estas demandas, este hecho no representara un impacto negativo adicional al
que la Empresa ya sufrié durante la vigencia de dichas resoluciones.

Los ingresos brutos por venta de energia en concepto de Potencia Firme Contratada y
Energia Asociada, se vieron reducidos en 2001 y 2000 por la aplicacidn de las resoluciones
JD-1699; JD-1700 y JD-1929, emitidas por parte del Ente Regulador de los Servicios
Publicos, hoy la ASEP, las dos primeras el 10 de diciembre de 1999 y la ultima el 6 de abril
de 2000. Dichas resoluciones afectaron los contratos iniciales suscritos con las empresas de
distribucion sobre el despacho de energia contratada al punto de interconexién. La Empresa
mantiene una serie de demandas ante la Corte Suprema de Justicia demandando la ilegalidad
de las Resoluciones JD-1700 y JD-1929, y la restauracién del equilibrio contractual afectado
por las Resoluciones JD-1699, JD-1700 y JD-1929. Estas demandas se encuentran en la
ctapa de tramite y su resolucion final, atin no es posible determinarla. En el evento de que la
Corte Suprema de Justicia falle en contra de la Empresa al emitir concepto sobre estas
demandas, dichos fallos no representaran un impacto negativo adicional del que ya, en su
momento, fue objeto la Empresa.

En el afio 2001, el Ente Regulador de los Servicios Publicos, hoy la ASEP, mediante las
Resoluciones JD-2626 y JD-2712 ordend a la empresa de distribucion eléctrica Elektra
Noreste, S.A. que devolviese a la Empresa, y a otras empresas generadoras, sumas cobradas,
mas intereses, por la aplicacién a estas empresas de un cargo por alumbrado piblico. La
empresa de distribucion eléctrica Elektra Noreste, S.A. recurrié esta resolucién del Ente
Regulador de los Servicios Publicos, hoy la ASEP, ante la Corte Suprema de Justicia, la cual
fallo en 2006 resolviendo que esta distribuidora debia devolver todos los dineros cobrados a
partir de abril del afio 2001, fecha en que quedd ejecutoriada la Resolucidon JD-2626. Esta
corporacién de Justicia, basandose en el principio de irretroactividad de la Ley, considerd
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29.

que Elektra Noreste S.A. no debia devolver los dineros cobrados en este concepto con

anterioridad a esa fecha, ya que se encontraban amparados bajo una Resolucién del ERSP,
hoy ASEP:

En el afio 2005, el Sindicato de los Trabajadores de la Industria Eléctrica y Similares de la
Republica de Panama (SITIESPA) presenté una demanda corregida ante los Juzgados de
Trabajo, en contra de las empresas del mercado eléctrico en concepto de liquidacién errada
efectuada por el IRHE. La cuantia que le corresponde a la Empresa en este proceso es de
B/.3,899,880.86. La Empresa contesté la demanda el 15 de julio de 2005. Esta pendiente
que se sefiale fecha de audiencia.

En el afio 2004, ex-trabajadores del IRHE presentaron demanda ante los Juzgados de
Trabajo, en la cual se reclama la suma total de $344,275 en concepto de prestaciones
laborales no pagadas, de los que $204,745 son adjudicables a la Empresa. Aun no se ha
fijado fecha para la audiencia. Es la opinién de la Administracién y de los abogados
externos que la Empresa debiera salir exonerada de esta accién.

Proyecto de reconversion

En junio de 2006 la Empresa participé en un proceso de licitacién de contratos de largo
plazo organizado por Elektra Noreste S.A. y le fueron asignados dos contratos por 108 MW
para el periodo 2010-2023 (ver nota 27). La Junta Directiva de BLM ha autorizado que,
para hacer frente a dichos contratos la Empresa lleve a cabo un Proyecto de Reconversion de
las unidades de vapor por el cual se construira una nueva caldera de carbén para sustituir las
tres calderas existentes de las unidades 2, 3 y 4.

La Empresa estd desarrollando activamente el Proyecto de Reconversion, que se estima
estard terminado en el tercer trimestre de 2009, incluyendo un nuevo financiamiento (ver
nota 12). Al 31 de diciembre de 2006 la Empresa ha registrado la suma de $578,783 en
construcciones en proceso correspondientes al Proyecto de Reconversién, mediante el cual
convertird sus calderas de vapor a base de Bunker C (HFO) instalando una nueva caldera
que quemara carbon pulverizado. A la fecha de emisién de estos estados financieros, el
equipo gerencial de la Empresa ha suscrito ya el Contrato de Ingenieria, Adquisicion y
Construccién de la nueva caldera (EPC) y se encuentra en etapas avanzadas de la
negociacion del financiamiento, permisos, acuerdos de suministro de combustible y
acuerdos para el desecho de la ceniza.
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30. Informaci6n financiera comparativa

Algunas cifras de los estados financieros del afio 2005 han sido reclasificadas para efectos
comparativos con la informacién revelada en 2006.

31. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2006 fueron aprobados
por la Gerencia y autorizados para su emision el 12 de marzo de 2007.

d ok ok ko ook
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= Informe de los Auditores Independientes

A los Accionistas y Junta Directiva de
Bahia Las Minas, Corp.

Hemos auditado el balance general que se acompaiia de Bahia Las Minas, Corp. al 31 de
diciembre de 2005 y los correspondientes estados de resultados, cambios en el patrimonio y de
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha (expresados en délares de los Estados
Unidos de América). Los estados financieros son responsabilidad de la administracién de la
Empresa. Los estados financieros al 31 de diciembre de 2004 fueron auditados por otra firma
independiente, quienes en su reporte fechado el 25 de febrero de 2005 expresaron una opinion
sin salvedad.

Nuestra auditoria fue realizada de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Dichas
o normas requieren que planifiquemos y efectuemos la auditoria para obtener una seguridad
razonable de que los estados financieros estan exentos de errores significativos. Una auditoria
incluye el examen, en base a pruebas, de evidencia que respalde las cifras y las revelaciones en
los estados financieros. Una auditorfa también incluye la evaluacién de los principios de
contabilidad utilizados y de las estimaciones de importancia realizadas por la administracion, asi
como la evaluacién general de la presentacion de los estados financieros. Consideramos que
nuestra auditoria proporciona una base razonable para expresar nuestra opinion.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en
todos los aspectos significativos, la situacién financiera de la Empresa al 31 de diciembre de
2005, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esta
fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Laby 1o .

10 de marzo de 2006

A member firm of
Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesoria Financiera. Deloitte Touche Tohmatsu



3
{
4

[8T°68L°¢91 §

90.°87€°191 §

YE9'8TY 68 7T 17Y06
(950°62£°€0) (890°91€£20)
056°£98 056°€98
psL91Y) FsL91p)
0zs'9T1 028921
YL6E81°TIL PL6°€81°CIT
€669CE YL ¥80°238°0L
€06 6CE €l 6CSVIS6Y
S1T°697 SE60LE
16791y 0£3°v3Y
9TT'RL8L 000°S¢Y'8E
P6S°LIE
691995y 0L1909°¢
059920°19 §S5TL01C
vESTIEY ] S6LFH0T
80€£°8L1 Yo 8PS
$67°20€°01 808 1P1°1
SOE9LI T §80°V9LL
000°099 000096
806°LLL'IT 00S°L8S'T
£06°550°9
000°00$°01  $ $
$002 5002

9T

0c
1T
1T
| K4

Ll
91
4!
S1
8C

sl
4!
8¢

4!

£1
I

SBION

owowined £ soaised ap (2101,

serouafunuo)
oroourtned ap [EI0L,

opejnunoe 104
ouaLIz) 9P uoIoEn[EAdl 10d Jlagradng
BLIBIOSI) U SBUOLODY

sepuajaid souoddy

SOUNIOI SAUOLIDY

fende)

soaised ap (2101

soaised SOLO A soLIes Sa10paaloe ered UQISIAGLY
pepandnue ap vwnd £ ugoezimwspul eied UYISIACL]
31USLLIOD OJUSIUHOUDA OpusAnyoxs ‘ozeld oz e epna(
sepeuotoe]al sefuedutos refed 1od sepuan)

ozejd oSre 1eSed 10d sowswmoo

SIJUALIIOD 0U SOAISE]

1efed 1od sopejnuinoe sojseo)
reSed sod sopejnuunoe $952191U]
sepeuoioe[as sergeduio)
$210p93A0I]
1efed 1od sojmeunoo(g
.e8ed Jod seyuan))
aIURLLIOS OluaruIousa ‘ozeld ofre| e epne(
ozejd ou0o © OjusRUBIOUBLL]
BANEIOL O}IPRI0 3P BAUL']
$91UILII0) SOAISE]

ojuouliied A soAised

L81°S8L°E91 §

90L'8C¢191 §

£6TETL6E] SPSSYIpel

065°8C6 LLYSLY 0l

LI AL . L66°10% 91

Y6081 - 9€$°10¢ 31

ri‘1ps's OV0'PLY'S 6

119°0%0°€ 09%°0v0°T 2

8IS VILOTI SEO'6¥STTL 0T'61°TIL

¥£6°190%C 191°€81°LZ

1679¢ ]

850°6ZY 116'6T8°1 8

816°18S 6£T119 Sl

880°T0V' Y 7679189

€LLTYEE] STSESYoL €19

908699y § - ¥ELTLYT § S
$002 5002 SejoN

*SOIS1OUBUL} SOPRISS SO B SEIOU SB 35UBY A

SOANOE 3P [BI0],

soAnoe sono A eguered op sonsoda]

BJUESAD 3P OPUO]

OpUSJIp BIUSI B 31qOS ojsandur]

{¥007 ue 856°9813)

86698 1¢ Jod e1ou0$3{0Sqo 3p
uoisia01d p 03U ‘SI[BLISIEW 3P OLIBIUSAUY
vIUSA B ried OpIUSIUEW JTUSLLIOD OU OANOY

SEPR{IUNOE UQIeZILOWE K

uoroeidaidap op olou ‘odimbs £ wueid ‘sopepordoryd

SIJUALLIOD OU SOAIDY

sazopaaacid g sOJUB[RPY
SOJUSLLIOD SOANDE

sono & opedionue tod sopeSed soisen)
epeuoloelal eruedurod Ieiqod Jod seuen)

3[qUSTqUIOd 9P OLTUIAL]
(¥00T U0 8S0°LY1S)

€007 U 0S 2P ‘sajqriqodut seuano eied
uoIsta0id 9P 019U “S3IULID € Je1qoo tod sejuan)

0anoRyyg
SIIUILLIOD SOAIDY

SOAIPY

{edusliny 8p SOPIUN SOPEIST 50| op S8.e|op U3)
S00Z 9P 2.GLIBISIP 3P LE IV

|essuab asuejeg

‘dioq ‘seuly se] eiyeg



Bahia Las Minas, Gorp,

Estado de resultados

Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2005
(En délares de los Estados Unidos de América)

Ingresos de operaciones
Venta de energia y capacidad

Costos y gastos de operaciones
Energia y capacidad comprada
Combustible

Operacion y mantenimiento
Depreciacion y amortizacion
Administracién y generales
Gasto de personal

Total de costos y gastos de operaciones

Deterioro de propiedades, planta y equipo
Otros ingresos, neto

Utilidad (pérdida) en operaciones

Gastos financieros, netos

Utilidad (pérdida) antes del impuesto
sobre la renta

Impuesto sobre la renta por venta de terreno
Ingreso (gasto) de impuesto sobre la renta

Utilidad (pérdida) neta

Véanse las notas a los estados financieros.

Notas

15,22
25

8,23

15,24

18

2005 2004
$ 91,884,284  § 87,229,319
(24,592,772) (28,035,743)
(48,246,767) (33,678,718)
(8,476,183) (8,942,391)
(8,017,260) (8,617,109)
(2,823,592) (3,502,474)
(3,135,848) (3,180,468)
(95,292,422) (85,956,903)
3,661,660 (13,775,880)
5,786,562 2,208,646
6,040,084 (10,294,818)
(4,951,024) (3,539,465)
1,089,060 (13,834,283)
(96,634)
20,562 (1,707,712)
$ 1,012,988  $ (15,541,995)
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Bahia Las Minas, Corp.

Estado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2005
(En délares de los Estados Unidos de Ameérica)

2005 2004

Actividades de operacion
Utilidad (pérdida) neta $ 1,012,988 $ (15,541,995)
Ajustes por:

Depreciacién y amortizacién 8,017,260 8,617,109

Pérdida en venta de propiedad de inversién 462,447

(Reversién) pérdida por deterioro de activos (3,661,660) 13,775,880

Gasto de interés 3,033,711 2,875,854
Flujos de efectivo de operacion antes de movimientos

en el capital de trabajo 8,402,299 10,189,295
(Aumento)/disminucién en cuentas por cobrar (2,540,073) 5,117,570
Aumento en inventario (2,347,102) (1,993,838)
(Aumento)/disminucion en gastos pagados por adelantado (1,364,562) 1,068,083
Disminucidn en otros activos 344,972 1,818,759
Disminucién en provisién de medio ambiente (2,837,607)
Disminucidn en cuentas por pagar (6,315,112) (3,229,896)
Aumento en gastos acumulados por pagar y otros pasivos 583,220 169,198
Efectivo generado de operaciones (3,236,358) 10,301,564
Intereses pagados (2,663,555) (2,886,732)
Efectivo neto (utilizado en) proveniente de las
actividades de operacién (5,899,913) 7,414,832
Actividades de inversién:
Adquisicién de planta y equipos (416,223) (838,467)
Producto de reclasificacion de planta y equipos 226,106 (112,015)
Producto de la venta de activo no corriente mantenido para la venta 1,000,151 3,680,711
Efectivo neto proveniente de las actividades de inversion 810,034 2,730,229
Actividades de financiamiento:
Financiamiento (pagos) de deuda largo plazo 1,892,267 (14,477,908)
Dividendos pagados (11,055)
Efectivo neto proveniente de (utilizado en) las
actividades de financiamiento 1,892,267 (14,488,963)

(Contintia)



Bahia Las Minas, Corp.

Estado de flujos de efectivo

Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2005

(En dolares de los Estados Unidas de América)

Disminucion neta de efectivo

Efectivo al comienzo del afio

Efectivo al final del afio

Véanse las notas a los estados financieros.

2005 2004
$ (3,197,612) § (4,343,902)

4,669,806 9,013,708

$ 1,472,194 3 4,669,806

(Concluye)



Bahia Las Minas, Corp.

Notas a los estados financieros
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2005
(En ddlares de los Estados Unidos de América)

1. Informacién general

Mediante Escritura Publica No. 141 del 19 de enero de 1998, fue constituida la sociedad
anénima Empresa de Generacion Eléctrica Bahia las Minas, S. A. (EGEMINSA). EGEMINSA
fue creada como resultado de la reestructuraciéon del Instituto de Recursos Hidraulicos y
Electrificacién (IRHE) mediante resolucién No. 266 del 27 de noviembre de 1997.

Durante el mes de agosto de 2000, mediante Escritura No. 7088, EGEMINSA cambié su
nombre a Bahia Las Minas, Corp., (la “Empresa”) también conocida por las siglas (BLM).

Entre los principales objetivos y funciones de la Empresa estan los siguientes:

Establecer, gestionar y llevar a cabo, en general, el negocio de generacién de energia
termoeléctrica; adquirir, construir, instalar, operar, explotar, arrendar, subarrendar y mantener
plantas de generacion termoeléctricas, con sus respectivas lineas de conexion a las redes de
transmisién y equipos de transformacién e instalaciones y manejo de combustibles, con el fin de
producir y vender energia en el sistema eléctrico nacional e internacional.

La actividad de generacion eléctrica esta sujeta a la Ley No. 6 del 3 de febrero de 1997. Esta
ley establece que la construccién y explotaciéon de plantas de generacion hidroeléctrica y
geotermoeléctrica y las actividades de transmision y distribucién de electricidad para el servicio
puiblico estaran sujetas al régimen de concesiones y la construccién y explotacion de plantas de
generacion termoeléctrica al régimen de licencias. Las concesiones y licencias seran otorgadas
por el Ente Regulador de los Servicios Publicos (ERSP), la Empresa, conforme a esta Ley,
obtuvo de manera automatica la licencia de operacién para la generacién de energia eléctrica
mediante la explotacién y operacion de las plantas de generacion termoeléctrica denominadas
Planta 9 de Enero, ubicada en Cativa, Provincia de Coldn, Planta Mount Hope y Planta de San
Francisco, estas dos ultimas plantas desincorporadas en fecha posterior.

El Gobierno de la Republica de Panamd, a través de Licitacién Publica Internacional No.
COMVA-002-98, adjudicé a Enron Internacional Panama, S.A. (EIPSA), hoy Prisma Energy
Internacional Panama S.A., subsidiaria en aquel entonces de Enron Corp., la venta del bloque
del 51% de las acciones de EGEMINSA, hoy la Empresa el Contrato de Compraventa de
acciones fue firmado por el Comprador y el Vendedor en noviembre de 1998 con fecha efectiva
de 14 de enero de 1999. La Ley 6 establece que el Comprador del 51% de las acciones de la
Empresa renuncia al derecho preferente de compra de las acciones remanentes.
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El 2 de diciembre de 2001, Enron Corp. y algunas de sus subsidiarias se acogieron a la

proteccién que ofrece el Capitulo 11 del Titulo 11 del Codigo de Bancarrota en los Estados
Unidos de América. El 11 de julio de 2003, Enron Corp. someti6 a la aprobacion del Tribunal
de Quiebra de los Estados Unidos de América un plan de deudores afiliados (Plan de
Reorganizacién) en el que se establece, entre otras cosas, la transferencia de los intereses
directos e indirectos de Enron Corp. en ciertos activos internacionales, incluyendo BLM, a una
nueva empresa, Prisma Energy Internacional Inc. (Prisma Energy), y/o a una o varias de las
empresas afiliadas de Prisma Energy.

La transferencia a Prisma Energy Internacional, Inc., de los intereses directos e indirectos de
Enron Corp. en la Empresa se hizo efectiva en septiembre de 2004. El plan de Reorganizacion
fue aprobado por el Tribunal de Quiebra en julio de 2004, y fue implementado por Enron Corp.
en noviembre 2004. Luego de cumplidas ciertas condiciones indicadas en dicho plan, Prisma
Energy dejara de ser una compaiifa afiliada de Enron Corp.

Adopcion de las normas internacionales de informacioén financiera

En el presente afio, la Empresa adoptd todas las enmiendas y nuevas normas ¢ Interpretaciones
expedidas por la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) y el Comité
Internacional de Interpretaciones de Informacién Financiera (IFRIC) del IASB que son
relevantes para sus operaciones y que entraron en vigencia para los periodos contables que
empiezan el 1 de enero de 2005. La adopcién de dichas Normas e Interpretaciones nuevas y
revisadas no tienen un impacto significativo en las politicas contables de la Empresa y en los
montos reportados para el periodo actual y periodos contables anteriores.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Los estados financieros de la Empresa, incluyendo los comparativos han sido preparados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).

Los estados financieros fueron preparados bajo la base del costo histérico, excepto por la
revaluacién del terreno de la planta y el terreno mantenido como activo no corriente mantenido
para la venta que se presenta a su valor razonable menos los costos de venta.

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estdn expresados en ddlares de los
Estados Unidos de América. El balboa, unidad monetaria de la Reptblica de Panamé, estd a la
par y es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama
no emite papel moneda y en su lugar utiliza el délar norteamericano como moneda de curso legal.

Los estados financieros fueron convertidos a délares para la facilidad de los lectores de Estados
Unidos de América.

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemente por la Empresa, y son
consistentes con aquellas utilizadas anteriormente.
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Un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas de la Empresa se expresan a
continuacion:

Reconocimiento del ingreso

La venta de energia se reconoce cuando la energia producida es entregada a los clientes
conforme a las liquidaciones mensuales preparadas por el Centro Nacional de Despacho (CND)
y con base en los precios y cantidades de kilovatios-hora contratados o vendidos en el mercado
ocasional. El ingreso por capacidad es reconocido mensualmente con base a lo pactado en los
contratos con las empresas de distribucién eléctrica o vendida en el mercado ocasional o el
mercado de reserva.

El beneficio que resulte del crédito impositivo por inversién a que se refiere la nota 16, serd
reconocido en los resultados en el momento en que dicho crédito sea utilizado para rebajar la
obligacion fiscal.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable
para el afio, utilizando las tasas vigentes a la fecha del balance y cualquier otro ajuste sobre el
impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

El impuesto sobre la renta diferido representa el monto de impuesto activo o pasivo, que resulta
de diferencias temporales entre los saldos financieros de activos y pasivos y dichos saldos para
propositos fiscales, utilizando las tasas impositivas a la fecha del balance de situacion. El saldo
de activos de impuesto diferido es revisado en cada fecha del balance general y reducida al
grado en que ya no es probable que las ganancias gravables suficientes estén disponibles para
permitir que todo o parte del activo sea recuperable.

Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo comprados o construidos se registran al costo de adquisicién
menos la depreciacion acumulada, excepto el terreno que es revaluado al valor razonable menos
los costos de venta y reconocido como un superavit por revaluacion de terreno. El costo de los
activos construidos por la Empresa incluye el costo de materiales, mano de obra directa, una
asignacion apropiada de costos indirectos y cargos por intereses sobre financiamientos cargados
a los proyectos durante la etapa de construccion en afios anteriores a los reportados.

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos menores,
reparaciones y mantenimientos que no mejoran el activo ni prolongan su vida util restante, se
cargan contra operaciones a medida que se efectuan.

La Empresa, utiliza el método de linea recta para el calculo de la depreciacién y amortizacion
de sus activos, tomando como base la vida 1til estimada de los activos.

Durante 2004 se revisé la vida util de las unidades 2, 3 y 4. Como consecuencia de ese analisis,

se extendieron sus vidas ttiles y se modificaron, a partir de 2004, las tasas anuales de
depreciacién de dichas unidades.



Las tasas de depreciacién y amortizacién utilizadas para los principales activos son las
siguientes:

Tasa Annual

Unidad BLM 2 8.33%
Unidad BLM 3 8.33%
Unidad BLM 4 8.33%
Unidad BLM 5-6 4.00%
Unidad BLM 8-9 4.00%
Transmisién 3.33%
Planta general 10.00%
Equipo rodante 25.00%
Equipo de oficina 20.00%
Magquinaria y equipos 10.00%
Mejoras y otros 10.00%

Cuando se incrementa el valor en libros de un activo como consecuencia de una revaluacion, tal
aumento se acredita directamente a una cuenta de superavit, dentro del patrimonio de los
accionistas.

Inventarios de combustible

Los inventarios de combustibles y lubricantes para consumo se encuentran valuados al menor
de costo o valor neto de realizacion utilizando el método primero que entra, primero que sale.

Deterioro

Los valores corrientes de los activos de la Empresa, excepto por los inventarios, activos no
corrientes mantenidos para la venta y el impuesto sobre la renta diferido, son revisados a la
fecha del balance para determinar si hay indicativos de deterioro en su valor, basados en el
valor presente de los flujos de caja esperados a futuro. Si dicho indicativo existe, el valor
recuperable del activo es estimado. Se reconoce una pérdida por deterioro cuando el valor neto
en los libros del activo excede su valor de recuperacion. La pérdida por deterioro en el valor de
un activo se reconoce como gasto en el estado de resultados del periodo.

Si en un periodo subsiguiente el monto de la pérdida por deterioro disminuye y la disminucién
puede ser relacionada objetivamente a un evento ocurrido después de establecida la provision,
esta sera reversada a través del estado de resultados.

Activo no corriente mantenido para la venta

El activo no corriente mantenido para la venta se presenta a su valor razonable menos los costos
de venta. El valor razonable se basa en los precios corrientes del mercado para propiedades
similares en la misma ubicacién y condicién. La disminucién en el valor del activo no corriente
mantenido para la venta, producto de su revaluacion, se registra contra resultados del periodo.

Los activos no corrientes se clasifican como mantenidos para la venta si su importe en libros se
recupera a través de una operacion de venta y no a través de un uso continuo. Esta condicién se
considera cumplida dnicamente cuando la venta es altamente probable y el activo estd
disponible para la venta inmediata en su estado actual. La venta previsiblemente se completard
en el plazo de un afio desde la fecha de clasificacion.
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Inventario de materiales
Los inventarios de materiales se encuentran valuados al menor de costo o valor neto realizable
usando el método de costo promedio ponderado.

La Empresa acumula una provisién para obsolescencia del inventario de materiales con base en
un analisis de sus tendencias de mantenimiento y utilizacién de éstos materiales en sus actuales
equipos. Una porcién de las partes en inventario de alto costo y baja rotacion se deprecia.

Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el balance general de la Empresa cuando
ésta se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento.

Cuentas por cobrar clientes, otras y provision para cuentas incobrables

Las cuentas por cobrar clientes y otras son registradas a su valor nominal, al ser disminuidas por
provisiones apropiadas para los montos irrecuperables estimados. La Empresa acumula una
provisién para cuentas incobrables con base en el anélisis de la cartera de cuentas por cobrar y
con base en otros factores que, a juicio de la administracion ameriten ser considerados en la
estimacién de posibles pérdidas sobre las cuentas por cobrar.

Cuentas por pagar proveedores vy otras

Las cuentas por pagar proveedores y otras estan presentadas a su valor nominal.

Préstamos bancarios

Los préstamos bancarios que generan intereses son registrados cuando se reciben, neto de los
costos directos de emisién. Los intereses y demas costos incurridos relacionados con los
financiamientos recibidos son reconocidos como gastos financieros cuando se incurren,
mediante el método de tasa de interés efectiva.

Provisiones

Una provisién es reconocida en el balance de situacién cuando la Empresa tiene una obligacién
como resultado de eventos pasados y es probable que los recursos de los beneficios econémicos
sean requeridos para cancelar la obligacién la cual puede ser estimada razonablemente.

Provision para la prima de antigiiedad

El Cédigo de Trabajo establece en la legislacién laboral panameiia el reconocimiento de una
prima de antigiiedad de servicios. Para tal fin, la Empresa ha establecido una provision, la cual
se calcula sobre la base de una semana de indemnizacién por cada afio de trabajo, lo que es
igual al 1.92% sobre los salarios pagados en el afio.

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de la vigencia de la ley, la obligacién de
los empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los empleados la prima de
antigiiedad y la indemnizacién por despido injustificado que establece el Codigo de Trabajo.
Este fondo se constituye con base a la cuota parte relativa a la prima de antigiiedad y el 5% de
la cuota parte mensual de la indemnizacién.
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Provision para el medio ambiente

La provisién para el medio ambiente se reconoce cuando condiciones que afectan el medio
ambiente son probables y sus costos pueden estimarse razonablemente. A la fecha no se han
identificado situaciones que indiquen la necesidad de establecer una provisién bajo este
concepto.

Estimaciones contables

La administracién de la Empresa ha efectuado ciertas estimaciones y suposiciones relacionadas
a los activos, pasivos y resultados, asi como la revelacién de activos y pasivos contingentes en
la preparacién de los estados financieros de conformidad con Normas Internacionales de
Informacién Financiera. Los resultados reales podrian ser distintos a estas estimaciones.

Estimados contables criticos y juicios en la aplicacion de las politicas contables

La Empresa emplea estimados y supuestos que afectan las sumas reportadas de los activos,
pasivos, ingresos, gastos y compromisos a la fecha del balance. Los principales estimados y
asunciones reconocidos en los estados financieros son los siguientes:

» Pérdidas y reversion por deterioro de las propiedades, planta y equipo

e Lavaluacién y vida util de las propiedades, planta y equipo

e Laestimacién del impuesto sobre la renta diferido.
A pesar que estas estimaciones se realizaron en funcién de la mejor informacién disponible al
31 de diciembre de 2005 sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarle en proximos ejercicios, lo que se haria,
conforme a lo establecido en la NIC 8, de forma prospectiva reconociendo los efectos del
cambio de estimacion en la correspondiente cuenta de pérdida y ganancia.

Efectivo

El efectivo se detalla a continuacion:

2005 2004
Bank Boston, N. A. $ $ 3,516,420
Banco General, S. A. 5,206 7,329
Primer Banco del Istmo, S. A. 1,139,057
Banco General, S. A.- refinanciamiento 1,459,988
Caja menuda _7T000 7,000
Total $ 1,472,194 $ 4,669,806

La Empresa no considera como efectivo aquellos montos pignorados como colateral para la
obtencion de cartas de crédito, fianzas etc. Estos montos se encuentran clasificados como otros
activos por un monto al 31 de diciembre de 2005 de $250,000 y al 31 de diciembre de 2004 de
$250,722.
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La Empresa obtuvo durante el afio 2005, ingresos por intereses de $87,349 ($186,720 en 2004),
proveniente de depositos "Overnight” mantenidos en Banco General, S.A. y Bank Boston, N.

A., (2004).

Al 30 de junio de 2005, la Empresa firmé un acuerdo de refinanciamiento de la deuda total tal
como se describe en la Nota 11. Como resultado de dicha transaccion el Banco General, S. A.
solicité la apertura de cuentas individuales para el manejo de los siguientes casos: fortuitos,

garantia, operacién y mantenimiento, energia y central.

Cuentas por cobrar clientes, neto de provision para cuentas incobrables

La Empresa mantenia las siguientes cuentas por cobrar a clientes:

Petroeléctrica de Panamé, LDC.

Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S. A.
Empresa de Distribucion Eléctrica Elektra Noreste, S. A.
Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE Honduras)
Instituto Costarricense de Energia

Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A.

Empresa de Generacion Eléctrica Fortuna, S. A.

ALS Panama, S. A.

Otros

Provision para cuentas incobrables

Total

2005

1,273,206
13,619,121

348,540
983,980
187,067

24,601
17,010

16,453,525

16,453,525

2004

$ 117,058
12,164,865
1,330,017
13,027

366,790

4,267

23,202
40,605

14,059,831

(117,058)
$ 13,942,773

Durante el 2005 la Empresa castigd contra la provisién de cuentas incobrables la cuenta de
Petroeléctrica de Panamé, LDC. por la suma de $117,058, debido a que la Empresa cerr6 sus

operaciones.

Para el afio 2004, la Empresa mantenia los siguientes contratos para el suministro de Potencia

Firme y la Energia Asociada Requerida, medidas en el punto de interconexién:

No. De
Contrato Empresa
Empresa de Distribucién Eléctrica
03-98 Metro-Oeste, S. A.

Empresa de Distribuciéon Eléctrica
DME-001-A-03  Ejektra Noreste, S. A.

-12-
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Diciembre 31,
135 MW 2004

20 MW  Enero 16, 2005



Para ¢l afio 2005, la Empresa tenia los siguientes compromisos para suministro de Potencia
Firme y Energia Asociada, y una asignacion de Reserva Auxiliar al Sistema para respaldo de
potencia Ginicamente:

No. de
Contrato Empresa Megavatios Vigencia
Enero 1, 2005 a
Empresa de Distribucion Eléctrica Diciembre 31 de
DME-001-02 Elektra Noreste, S. A. 80 MW 2008
Enero 1, 2005 a
Reserva Auxiliar  Centro Nacional de Despacho - Diciembre 31 de
de Largo Plazo ETESA S.A. 4 MW 2005
Empresa de Distribucién Eléctrica Enero 17,2005 a
DME-001-A-03  Elektra Noreste, S. A. 40 MW Enero 16, 2006

Entre las clausulas mas importantes de los contratos vigentes al 31 de diciembre 2005, estan las
siguientes:

Las partes se rigen por las Reglas para el Mercado Mayorista de Electricidad establecidas en
la Resolucion de Junta Directiva No. 605 del Ente Regulador de los Servicios Publicos de 24
de abril de 1998, modificadas mediante Resolucién No. JD-3207 de 22 de febrero de 2002.
Las Reglas del Mercado tendran prelaciéon sobre los Documentos de los Contratos para
resolver cualquier discrepancia, contradiccion o conflicto entre ambos.

Los contratos establecen que el Vendedor debe presentar la cuenta mensual dentro de los
primeros cinco dias calendario del mes siguiente al mes vencido. La cuenta mensual
debera ser pagada por el Comprador dentro de los treinta dias calendario, en el caso de los
Contratos 03-98 y DME-001-02, o dentro de los treinta dias habiles, en el caso del
Contrato DME-001-A-03, de presentada la cuenta mensual.

La Empresa recibird el pago por potencia segtin la Potencia Firme Contratada, al precio
indicado en los contratos siempre y cuando esta permanezca disponible. Si la Empresa no
cumple con el suministro de la Potencia Firme Contratada, recibira el pago tnicamente por
la porcién de potencia entregada al Comprador.

En el caso de incumplimiento por parte de la Empresa, el Comprador podra dar aviso de
terminacién del Contrato ante cualquier contravencién material del Contrato que haya sido
notificada por escrito indicando la violacién en detalle y exigiendo el remedio de ella, y
que no sea solucionada dentro de treinta dias después de la notificaciéon o por el cese
parcial o total del suministro de la Potencia Firma Contratada y la Energia Asociada y por
cualquier alteracidén; o por la modificacién fraudulenta en el sistema de medicidn; sin
embargo en el dltimo caso, la Empresa dispondra de cuarenta y ocho horas para remediar
el incumplimiento.
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Activo no corriente mantenido para la venta

La Empresa mantiene como activo no corriente mantenido para la venta el terreno donde, en
afios anteriores, se encontraba construida la planta de generacién eléctrica de San Francisco,
la cual fue desmantelada. Este terreno ha sido destinado como un activo no corriente
disponible para la venta.

El valor reflejado en los estados financieros representa el valor razonable menos sus costo de
venta. Los métodos de medicidn y los supuestos significativos utilizados para determinar el
valor razonable se han aplicado considerando la evidencia obtenida tanto de avaluo reciente,
asi como del resultado de la exposicién al mercado del activo no corriente mantenido para la
venta.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2004, la Empresa vendi6 20,036.98 mt2 de la
parte posterior del terreno por $3,907,211 y registré una pérdida de $462,447 en esta
transaccion de venta tal como aparece en nota 20.

Al 31 de diciembre de 2005 se vendié 3,125.47 mt2 por $1,200,000 y se registré una ganancia
de $126,591 en esta transaccién de venta tal como aparece en la nota 20. La porcién restante
del terreno que comprende 7,744.19 mt2, con frente a la Via Israel, se mantiene para la venta,
con un valor en libros de $2,040,460. Dentro de los gastos pagados por anticipado y otros
activos corrientes se encuentra el saldo por cobrar producto de esta venta de terreno por la
suma de $1,140,000, el cual fue cancelado el 3 de enero de 2006.

Al 31 de diciembre de 2005, la Empresa mantiene el mismo valor en libros del activo no
corriente mantenido para la venta y no ha realizado evaluacion posterior debido a que no hay
indicios de pérdida en su valor.

Cuando un articulo de propiedad, planta y equipo se convierte en un activo no corriente
disponible para la venta, cualquier diferencia resultante a la fecha de su transferencia entre su
valor corriente y su valor razonable se reconoce en resultados.

Inventario de materiales

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, el inventario de materiales incluye $1,387,200 y
$1,470,939, correspondientes a piezas y repuestos provenientes del contrato de rehabilitacién
de las unidades generadoras de energia 3 y 4. Estas piezas y repuestos son mantenidas en
inventario para futuras mejoras y el adecuado mantenimiento y funcionamiento de estas
unidades. Para el afio 2005, la Empresa carga a gasto el monto de $2,363,897 en concepto de
mantenimiento, que representaron salidas del almacén y no un egreso directo de efectivo por
ese concepto.
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10. Depésitos de garantia y otros activos

Los depdsitos de garantia al 31 de diciembre de 2005 y 2004 ascienden a $17,224 y $697,591,
respectivamente. Los depésitos de garantia incluyen $674,500 en concepto de fianza que
exige el Ente Regulador de los Servicios Publicos a las generadoras por los contratos que
suscriban con las distribuidoras por el suministro de energia. El monto antes sefialado fue
liberado en el mes de febrero de 2005, debido a que el Ente Regulador de los Servicios
Publicos devolvié los fondos utilizados para respaldar los contratos de generacion.

11. Lineas de crédito rotativa

Al 31 de diciembre de 2004, la Empresa mantenia obligaciones bajo una linea de crédito
rotativa con BankBoston, N.A., Sucursal de Panama (como agente administrativo), Lloyds
TSB Bank, Plc. y Banco Nacional de Panama, cuyo saldo ascendia a $10,500,000, con una
tasa de interés anual de Libor + 2.25%.

12. Deuda a largo plazo

Al 31 de diciembre 2005, la deuda a largo plazo se detalla a continuacién:
Corriente Largo Plazo Total

Banco General, S.A.
Agente administrativo del acuerdo
de pago sindicado a largo plazo $ 2,557,500 $ 38,435,000 $ 40,992,500

El acuerdo de préstamo a largo plazo por $43,550,000 con el Banco General , S.A., quien
actia como agente administrador, se suscribié el 30 de junio de 2005 y cuenta con la
participacién de Citibank, N.A., Banco Cuscatlan - Panabank, Credicorp Bank, S.A., Banco
Continental de Panama, S. A., Banco Nacional de Panama y Primer Banco del Istmo, S.A.

oy

v

Las facilidades refinanciadas fueron las siguientes:

Banco General, S.A: Corto Plazo: $10.5 MM (rotativa)

Bank of New York: $12.8 MM con vencimiento en 10/2006
Banca Di Verona: $ 2.5 MM con vencimiento en 04/2007
Banco General, S.A. $17.8 MM con vencimiento en 09/2007

El total de la deuda bancaria de la Empresa por $43.6 MM ha sido reestructurada en una sola
facilidad a largo plazo de dos tramos (A y B) con vencimiento el 30 de junio de 2012. Los dos
tramos de la nueva facilidad crediticia se estructuran de la siguiente manera:

Tramo A: $28.3 MM. Pagos minimos trimestrales ascendentes a Mayo 2012, con un posible
componente adicional de “cash sweep” anual basado en el promedio de efectivo disponible.
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Tramo B: $15.3 MM con vencimiento del capital a junio 2012. El Tramo B esta garantizado
por la Republica de Panama. Este tramo reemplaza la deuda asumida por BLM de la empresa
estatal de energia IRHE al momento de su privatizacion, la cual también gozaba de la garantia
de la Republica. El tramo B esta subordinado en prioridad de repago al Tramo A.

También esta subordinada al Tramo A la deuda que la Empresa mantiene con su accionista
privado Prisma Energy en concepto de cargos por administracién no pagados a la fecha
efectiva del cierre de este refinanciamiento.

Prepagos a Capital mediante método “Cash Sweep”: Estos son calculados anualmente y
pagados trimestralmente. Inicialmente solo amortizaran el Tramo A, hasta que el saldo de
dicho Tramo contra EBITDA alcance una relacion de 1.5x, posteriormente el Tramo B y la
deuda subordinada de partes relacionadas participaran del “cash sweep”.

Términos y Condiciones Generales:

Tasas de Interés:
Tramo A: Afios 1 a 2 Libor 3M + 400 bps
Afios 3 a 7 Libor 3M + 450 bps
Tramo B: Libor 3M + 350 bps

e Hipoteca y/o cesion de los activos y derechos contractuales de la Empresa a favor de los
acreedores y la Republica de Panama (como garante del Tramo B). Cesién de las
acciones de Prisma Energy en la Empresa a favor de los acreedores

e Fondos de la Empresa a ser manejados a través de un fideicomiso administrado por
Banco General

e  Restriccién sobre pago de dividendos por el término de la facilidad

e Se permite el pago de Cargos por Administracion y Reembolso de Gastos pagaderos a
Prisma generados posterior a la fecha de cierre del refinanciamiento y no subordinados.
(dichos pagos serdn retenidos en el evento de un incumplimiento con los términos y
condiciones del refinanciamiento)

e Los Cargos por Administracion vencidos y subordinados al Tramo B seran pagados en el
mismo orden de prioridad (pari-passu) con el Tramo B.

Los términos y condiciones finales del Refinanciamiento resultan en una clasificacién de
deuda corriente vs. largo plazo al 30 de junio de 2005 de $2,250,000 porcién corriente, y
$41,300,000 largo plazo, en lugar de $35,677,908 porcion corriente, y $7,878,228 a largo
plazo, como se estipulaba bajo los términos y condiciones validos en las facilidades
crediticias previas al refinanciamiento.

La consecucién del Refinanciamiento mejora de forma significativa la relacién de activo

corriente contra pasivo corriente y la liquidez de la Empresa a mediano y largo plazo,
preservando la viabilidad de la Empresa en el futuro previsible.
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La Facilidad de Refinanciamiento de la Empresa esta sujeta al cumplimiento de los siguientes
indices financieros:

1. Indice de Deuda Consolidada contra EBITDA Consolidado: Durante cuatro trimestres
fiscales consecutivos el indice debe resultar inferior a 5.4x al 12-31-2005, 3.0x al 12-31-
2006, 2.7x al 12-31-2007, 2.5x al 12-31-2008, 1.7x al 12-31-2009 y 1.4x en cada periodo
posterior hasta su vencimiento.

2. Indice de Cobertura al Servicio de Deuda: Durante cuatro trimestres fiscales
consecutivos a partir del 30 de septiembre de 2005, el indice de Efectivo Consolidado
disponible para servicio de deuda debe guardar una relacién de 1.0x contra el Servicio de
Deuda Consolidado.

3. Indice de Apalancamiento: Los Pasivos Totales Consolidados contra Activos Totales
Consolidados deben guardar una relacién inferior a 0.85x.

Al 31 de diciembre de 2005, la Empresa cumplié con todos los indices financieros requeridos
por la nueva facilidad que entr6 en vigencia el lero de julio de 2005, y cuyos resultados de
detallan a continuacion:

Indice de Deuda Consolidada contra EBITDA Consolidado: Durante cuatro trimestres fiscales
consecutivos al 31-12-05, fue de 4.58x. (Debe ser inferior a 5.4x al final del periodo)

Indice de Cobertura al Servicio de Deuda: Al 31-12-05, el indice de Efectivo Consolidado
disponible para servicio de deuda guardaba una relacién de 1.33x contra el Servicio de Deuda
Consolidado. (Debe ser superior a 1.0x)

Indice de Apalancamiento: Al 12-31-2005 el indice de Pasivos Totales Consolidados contra
Activos Totales Consolidados guardaba una relacion de 0.46x. (Debe ser inferior a 0.85x)

Dichos indices han sido calculados basandose en lo establecido en el contrato de préstamo
celebrado entre la Empresa y el Banco General, S.A. como Agente Administrativo, con
vigencia a partir del 1 de julio de 2005, utilizando como fuente la informacién financiera y
contable presentada en este estado financiero.
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Al 31 de diciembre 2004, la deuda a largo plazo se detalla a continuacion:

2004
Monto Vencimiento
Original Corriente Largo Plazo

Bank of New York
Deuda a largo plazo con tasa de
interés anual de Libor + 1/8,

garantizado por el Estado Panamefio,
con vencimiento en octubre de 2006 $ 60,025,692 $ 6,377,268 $ 6,377,268

Banco Populare Di Verona
Deuda a largo plazo con tasa de
interés anual de 7.60%, garantizado

por el Estado Panamefio, con
vencimiento en abril de 2007 10,000,000 1,000,640 1,500,960

BankBoston, N. A. Sucursal de Panama

(como agente administrativo)
Acuerdo de préstamo a largo plazo

con tasa de interés anual de Libor +

3.25, con una tasa minima de 7.5%

con vencimiento en septiembre de

2007, sin garantia colateral 40,000,000 19,400,000

Total $ 110,025,692  § 26,777,908 § 7,878,228

El acuerdo de préstamo a largo plazo por $40,000,000 con el BankBoston, N. A. Sucursal de
Panama, quien actia como agente administrador, se suscribié el 14 de septiembre de 2000 y
cuenta con la participacion de Citibank, N. A., Lloyds TSB Bank plc., Credicorp Bank, S. A,
Banco Continental de Panama, S. A., Banco Nacional de Panama, Primer Banco del
Istmo, S. A. y Banco General, S. A.

El Banco General, S. A. anuncié en 2004 la compra de las operaciones de BankBoston N. A.
Sucursal de Panama. Como consecuencia de esta compra a partir de marzo 2005, el Banco
General, S. A. serd el agente administrador de la linea rotativa y el préstamo a largo plazo.

Tanto el contrato del préstamo a largo plazo con BankBoston, N. A. como la linea de crédito
rotativa, incluian cldusulas de cumplimiento de algunos pardmetros financieros que la
Empresa debia mantener durante la vigencia del contrato.
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Al 31 de diciembre de 2004, la Empresa no habia cumplido con todos los indices financieros
requeridos, y solicité a los bancos de ambas facilidades “waivers” o dispensas ante el
incumplimiento de dichos indices, las cuales fueron otorgadas por dichos bancos hasta el 30
de junio de 2005 para el incumplimiento correspondiente al periodo intermedio de septiembre

2004, y hasta el 31 de mayo de 2005 para el incumplimiento correspondiente al afio terminado
el 31 de diciembre de 2004.

Sobre la base de las normas contables aplicables, al no ser estas dispensas por un periodo de
doce (12) meses o mas, los saldos de las facilidades sujetas a dichos indices deben ser
clasificados como deuda de vencimiento a corto plazo, tal como ha quedado reflejado en los
estados financieros al 31 de diciembre de 2004, situacién que se revierte como resultado del
refinanciamiento con fecha efectiva 1 de Julio de 2005, y cuya clasificacién de corto y largo
plazo se ve reflejada al cierre del afio 2005.

Financiamiento a corto plazo
Al 31 de diciembre de 2005, la Empresa mantenia una deuda por pagar a corto plazo con el
Banco General, S. A., cuya garantia consistia de saldos por cobrar a favor de ésta. La

obligacién fue finiquitada durante el mes de enero de 2006.

Cuentas por pagar proveedores

La Empresa mantiene las siguientes cuentas por pagar a proveedores:

2005 2004

Aseguradora Mundial, S. A. $ 368,014 $
Capital Leasing, S. A. 98,279 86,359
Pedregal Power Company 265,929 347,897
AES Panama, S. A. 1,110,957 3,611,069
Empresa de Generacion Eléctrica Fortuna, S. A. 1,039,722 2,278,320
Autoridad del Canal de Panamé 599,956 987,097
Petroeléctrica de Panama, LDC. 3,508
PanAm Generating, Ltd. 978,372 497,173
Empresa de Distribucién Eléctrica

Metro-Oeste, S. A. 334 12,430
Energia y Comunicaciones, S. A. 71,055 60,614
Petrotrans 147,535
Glencore 235,220
Empresa de Transmisién Eléctrica S. A. 1,249,523 1,315,139
Instituto Costarricense de Electricidad 423,555 1,044,691
Otros proveedores 1,175,634 932,008
Total $ 7,764,085 $ 11,176,305
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Saldos y transacciones con compaiiias relacionadas

Los balances de situacidon y los estados de resultados incluyen los siguientes saldos y

transacciones con compaiiias relacionadas:

2005 2004

Cuentas por cobrar:

Enron Internacional Panama, S. A. $ 611,239 $ 581,918
Cuentas por pagar - corrientes:

Enron Capital & Trade Global Resources Corp. (ECT) $ $ 3,128,868

PEI Panama Services LLC. 125,492 6,569,662

PE Panama Holding Ltd. 816,316 403,765

Enron Caribbean Finance Ltd. 200,000 200,000

3 1,141,808

Cuentas por pagar - no corrientes:

PEI Panama Services LLC. $ 6,917,594 $
Transacciones:

Servicios administrativos $ 403,810 $ 640,376

Gastos de interés $ 783,388 $ 414,024

Reembolsos de gastos y otros $ 645,544 $ 427,329

El saldo no corriente por pagar a PEI Panama Services LLC. corresponde a los servicios
administrativos e intereses acumulados hasta el 30 de junio de 2005, el cual estd subordinado
a la deuda bancaria, y genera intereses a una tasa de 6% anual.

El saldo con PE Panama Holding Ltd. corresponde a cargos por personal expatriado; el saldo
con Enron Caribbean Finance Ltd. corresponde a cargos por asesoramiento financiero.

Provision para indemnizacion y prima de antigiiedad

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, a la terminacion de todo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa de terminacién, el trabajador tendra derecho a recibir
de su empleador una prima de antigiiedad, a razén de una semana de salario por cada afio de
trabajo desde el inicio de la relacién laboral.

Al 31 de diciembre de 2005, la Empresa mantenia una provision para indemnizacién y prima
de antigiiedad por pagar por un monto de $484,830 (2004: $416,291).

La Empresa mantiene un fondo denominado de cesantia para cubrir el pago de la prima de
antigiiedad de los trabajadores y una porcién de la indemnizacién por despido injustificado o
renuncia justificada, que establece el Cédigo de Trabajo. El fondo de cesantia se mantiene
colocado en una Empresa fiduciaria local, amparado en un contrato de fideicomiso. El saldo
del fondo al 31 de diciembre de 2005 asciende a $401,997 (2004: $317,418).
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Provision para acreedores varios

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Empresa mantenia una provisién para acreedores
varios relacionada con obligaciones donde existe incertidumbre acerca de su cuantia exacta y
vencimiento.

Debido a la incertidumbre existente sobre su vencimiento, la Administracién considera que el
saldo remanente de dicha provisién no serd requerido a corto plazo, por lo que se ha
clasificado como una partida no corriente en el balance de situacion.

Impuesto sobre la renta diferido activo

El ingreso (gasto) de impuesto sobre la renta estd compuesto por el impuesto diferido para el
periodo terminado al 31 de diciembre de 2005 y 2004 por $20,562 y $(1,707,712),
respectivamente.

El impuesto sobre la renta diferido activo, es producto de diferencias temporales, originadas
por las partidas que se detallan a continuacién:

2005 2004
Provisién para obsolescencia de inventario $ 56,087 $ 56,087
Provision de prima de antigiiedad 145,449 124,887
Total impuesto sobre la renta diferido activo $ 201,536 $ 180,974

En 2004, se eliminé la porcién correspondiente al arrastre de pérdida de periodos anteriores,
dado que no se prevé su uso en el futuro. Si los resultados de los periodos siguientes permiten
su uso en el futuro, entonces estos arrastres de pérdidas se reestablecerian como impuesto
diferido activo en el periodo en cuestion. Igualmente, en el afio 2004, tampoco se registré el
impuesto diferido que corresponderia al afio 2004, el cual asciende a $384,520.

De acuerdo al articulo No. 6 de la Ley No. 31 del 30 de diciembre de 1991, las pérdidas en
operaciones corrientes que reflejase la Empresa podran ser deducidas en forma proporcional
durante los préximos 5 afios; esta deduccién no podra reducir en mas del 50% la renta neta
gravable de dichos afios. Al 31 de diciembre de 2005, la Empresa mantiene arrastre de

perdidas que pueden ser aplicados a rentas gravables futuras, que expiran de la siguiente
manera:

Afio

2006 $ 1,492,695
2007 1,283,814
2008 1,053,705
2009 1,053,705
2010 799,476
Total $ 5,683,395

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Empresa, inclusive la del afio terminado el
31 de diciembre de 2005, estan sujetas a revisién por las autoridades fiscales para los tres
ultimos periodos fiscales, segln regulaciones vigentes.
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19. Crédito impositivo por inversion

La Empresa se acogi6 al beneficio que presentaba el Articulo 6 de la Ley 28 de 20 de junio de
1995 amparado por la Ley 54 de 22 de julio de 1998, por la cual se dictan medidas para la
estabilidad juridica de las inversiones.

Los contribuyentes tienen derecho a un crédito fiscal por inversién, hasta por el veinticinco
por ciento (25%) solamente del Impuesto sobre la Renta liquidado en cada periodo fiscal. El
Articulo 123B del Decreto Ejecutivo No. 274 de 29 de diciembre de 1995 por el cual se
reglamenta la Ley 28 de 20 de junio de 1995 referente a la universalizacién de incentivos
tributarios sefiala que las inversiones que dan derecho al crédito en Impuesto sobre la Renta
son inversiones en infraestructura que asegure la obtencién y/o continuidad en el suministro
de energia eléctrica necesarias para las operaciones productivas.

;;;;; Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Empresa mantenia disponible para su utilizacién futura
un crédito fiscal por inversién de $24,988,496.

20. Revaluacién de activo fijo

Durante el afio 2001, la Empresa realizé a través de un profesional independiente, el avalio al
terreno de la Planta 9 de Enero de la Empresa, localizada en Cativa, Colén, el cual resulté en
- un incremento en el valor en libros por la suma de $863,950.

21. Capital

2005 2004

Acciones comunes:
Autorizadas 100 millones de acciones sin valor
nominal; emitidas 99,887,609 y en circulacion
99,655,899 acciones. $112,183,974 $112,183,974

Acciones preferidas:
Autorizadas 3,555,446 de acciones sin valor
nominal; emitidas y en circulacién 112,391
" acciones $ 126,520 § 126,520

Acciones en tesoreria:
- 231,710 acciones sin valor nominal $ (416,754) $  (416,754)

No hubo movimientos en el capital en acciones de la Empresa en los afios reportados.
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22. Gastos de administracion y generales

Al 31 de diciembre, los gastos de administracién y generales se detallan a continuacidn:

224 -

Afio Aiio
terminado terminado
31/12/05 31/12/04
Cargos del Ente Regulador $ 469,819 $ 836,745
Proyecto de instalacién de nueva caldera 248,947
Gastos directos entre compafiias relacionadas 645,544 725,504
Servicios profesionales 542,139 435,473
Otros seguros 5,101 218,310
Impuestos 124,503 127,210
Teléfono 47,982 48,070
Alquileres 123,214 122,923
Otros 865,290 739,292
Total $ 2,823,592 $ 3,502,474
23. Otros ingresos, netos
Al 31 de diciembre, los otros ingresos netos se detallan a continuacién:
Aio Aiio
terminado terminado
31/12/05 31/12/04

Ajuste por reversion de la provision para el medio $ $ 2,708,541
Actualizacién de deuda con proveedores 2,653,451
Condonacién de la deuda de ECT & REFPAN 2,235,662
Devolucién de Etesa Res JD del Ente 5400 707,063
Ingresos por Transformador de PEP 121,600
Ganancia (pérdida) por venta del terreno 126,591 (462,447)
Otros egresos varios (74,159) (37,448)
Intereses fondo de Cesantia 16,354
Total B 5786562 $ 2,208,646

Ajustes por reversidn de la provision para el medio ambiente: En el afio 2004, fue eliminado
el saldo de la provisién, luego de la solicitud del nuevo Plan de Adecuacién y Manejo
Ambiental (PAMA) de la Empresa y su presentacion a la Autoridad Nacional del Ambiente
para su aprobacién. Con el nuevo PAMA se establecen los nuevos compromisos ambientales
a seguir, y se elimina cualquier obligacion de remediacién bajo normativas anteriores, cuyos
trabajos de obligatoriedad legal fueron completados por la Empresa en el afio 2004.
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Actualizacion de deuda con proveedores: Saldos con proveedores que vienen desde 1998
que no han sido reclamados ni confirmados a la fecha.

Ingreso por Transformador de PEP: Como parte del Finiquito de su deuda, Petroeléctrica de
Panama, LDC. (PEP) le cedié a la Empresa un transformador, el cuél estd valorado en
$121,600, luego de habérsele realizado un avaliio por una compaiiia especializada.

Condonacion de la Deuda de ECT & REFPAN: Con fecha 2 de marzo de 2004, la Empresa y
Enron Capital & Trade Global Resources Corp. (ECTGR) formalizaron un acuerdo de
finiquito y liberacién mutua de todo reclamo conocido o desconocido entre ambas partes a la
fecha del acuerdo por eventos de suministro de combustible con anterioridad a diciembre
2001, transacciones, u otros ocurridos entre ellas, excepto por las obligaciones dimanantes de
dicho acuerdo. El acuerdo establece que la Empresa seria liberado de pagar el saldo entre el
valor original de la deuda menos los pagos a ECT & GR en 18 meses y la asuncion de deuda
con Refineria Panama.

Gastos financieros, netos

Al 31 de diciembre, los gastos financieros, netos se detallan de la siguiente manera:

Afio Afio
terminado terminado
31/12/05 31/12/04
Gastos de interés por deuda a largo plazo $ 2,966,669 $ 2,875,854
Gastos e intereses por factoring 334,350
Gastos de refinanciamiento 828,088
Gastos comisiones bancarias, otros 909,266 850,331
Ingreso por intereses (87,349) (186,720)
Total $ 4,951,024 $ 3,539,465
25. Gasto de personal
Los gastos de personal al 31 de diciembre se detallan de la siguiente manera:
Afio Aiio
terminado terminado
31/12/05 31/12/04
Gastos de salario de personal administrativo $ 1,238,973 $ 1,208,578
Gasto de salario de personal de operacién y
mantenimiento 1,896,875 1,971,890
Total $ 3,135,848 $ 3,180,468

El nimero promedio de empleados para el periodo terminado al 31 de diciembre de 2005

ascendia a 140 (2004: 142).
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26. Contingencias

La Empresa se encuentra realizando gestiones ante el Ministerio de Economia y Finanzas para
que ¢l Estado Panamefio le traspase ciertas areas de terreno que forman parte de la antigua
planta Rolando Benavides (Planta de San Francisco), planta que fuera adjudicada con sus
terrenos, mejoras e instalaciones durante la privatizacion del IRHE.

La Empresa considera que por virtud de que dichos terrenos formaban parte de la antigua
planta Rolando Benavides (Planta de San Francisco) e incluso existen edificios constituidos
sobre los mismos, tiene derecho a 1,213.70 mt2 de terreno a segregarse de la finca 8966 y
4,154.28 mt2 de terreno producto de relleno efectuado en el mar. De concretarse los traspasos
solicitados, en dicho momento la Empresa efectuara la valorizacién de los respectivos activos
a su valor razonable.

En el evento de que, antes del 15 de diciembre de 2006, el Ministerio de Economia y Finanzas
resuelva a favor de traspasar los 1,213.70 mt2 a segregarse de la finca 8966 para incorporarlos
a la finca de la Planta de San Francisco, la Empresa mantiene firmado con un tercero un
contrato de promesa de venta sobre 800 mt2 de este terreno. Asimismo, en febrero de 2006,
se firmé una Promesa de compraventa sobre aproximadamente 3,345 mt2 del area del terreno
sin titular en caso de que se efectuie el traspaso de dicha érea.

Durante los meses de enero a mayo de 2003, el Ente Regulador a través de las resoluciones
ID-3797 y JD-3920, le ordend a la Empresa ajustar su facturacién mensual por concepto de
energia vendida bajo los contratos iniciales utilizando una nueva férmula de precio de
paridad, que se utiliza como indice de ajuste, establecida en la resolucién No. 58 de 31 de
diciembre de 2002, proferida por la Direccién General de Hidrocarburos del Ministerio de
Comercio e Industrias. El impacto negativo en los ingresos de la Empresa por este ajuste de
facturacién fue de $1.7 millones. La Empresa ha demandado la legalidad de estas dos
resoluciones del Ente Regulador ante la Corte Suprema de Justicia. Estas demandas se
encuentran en la etapa de trdmite y su resolucion final atin no es posible determinarla. En
caso de que la Corte Suprema de Justicia falle en contra de la Empresa al resolver sobre estas
demandas, este hecho no representard un impacto negativo adicional al que la Empresa ya
sufrié durante la vigencia de dichas resoluciones.

Los ingresos brutos por venta de energia en concepto de Potencia Firme Contratada y Energia
Asociada, se vieron reducidos en 2001, 2000 y 1999 por la aplicacién de las resoluciones JD-
1699; JD-1700 y JD-1929, emitidas por parte del Ente Regulador de los Servicios Publicos,
las dos primeras el 10 de diciembre de 1999 y la tltima el 6 de abril de 2000. Dichas
resoluciones afectaron los contratos iniciales suscritos con las empresas de distribucién sobre
el despacho de energia contratada al punto de interconexién. La Empresa mantiene una serie
de demandas ante la Corte Suprema de Justicia demandando la ilegalidad de las Resoluciones
JD-1700 y JD-1929, y la restauracién del equilibrio contractual afectado por las Resoluciones
JD-1699, JD-1700 y JD-1929. Estas demandas se encuentran en la etapa de tramite y su
resolucion final, atin no es posible determinarla. En el evento de que la Corte Suprema de
Justicia falle en contra de la Empresa al emitir concepto sobre estas demandas, dichos fallos

no representaran un impacto negativo adicional del que ya, en su momento, fue objeto la
Empresa.
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En el afio 2001, el Ente Regulador de los Servicios Publicos mediante las Resoluciones JD-
2626 y JD-2712 ordend a la Empresa de Distribucién Eléctrica Elektra Noreste, S. A. que
devolviese a la Empresa, y a otras empresas generadoras, sumas cobradas, més intereses, por
la aplicacién a estas empresas de un cargo por alumbrado publico. La Empresa de
Distribucién Eléctrica Elektra Noreste, S. A. recurri6 esta resolucién del Ente Regulador de
los Servicios Publicos ante la Corte Suprema de Justicia y esa demanda se encuentra en la
etapa de tramite y su resolucion final atin no es posible determinarla. De confirmar la Corte
Suprema de Justicia la orden del Ente Regulador de los Servicios Piiblicos, la Empresa tiene
estimado cobrar $474,588, que serian registrados como Otros Ingresos en el periodo en que se
reciban.

En el afio 2004, el sindicato de los Trabajadores de la Industria Eléctrica y Similares de la
Republica de Panamd (SITIESPA) presentaron demanda corregida ante los Juzgados de
Trabajo, en contra de las empresas del mercado eléctrico en concepto de liquidacién errada
efectuada por el IRHE. La cuantia que le corresponde a la Empresa en este proceso es de
$3,897,285. La Empresa contesto la demanda el 15 de julio de 2005. Auin esta pendiente que
se notifiquen algunas de las empresas demandadas, para que se sefiale fecha de audiencia.

En el afio 2003, ex-trabajadores del IRHE presentaron demanda ante los Juzgados de Trabajo,
en la cual se reclama la suma total de $344,237 en concepto de prestaciones laborales no
pagadas, de los que $204,745 son adjudicables a la Empresa. Atn no se ha fijado fecha para
la audiencia. Es la opinién de la Administracién y de los abogados externos que la Empresa
debiera salir exonerada de esta accion.

La Empresa mantenia una demanda contra una aseguradora local para el cobro del reclamo al
seguro relacionado con el dafio a una de sus principales unidades generadoras. El monto total
de dicha demanda es de aproximadamente $5,000,000 mas intereses, costas y gastos. E1 29 de
diciembre de 2004, se ordend la caducidad de la instancia en este caso. A su vez, la Empresa
demandé a las compafiias reaseguradoras en los Estados Unidos por este mismo hecho.

En marzo de 2005, tuvo lugar en Estados Unidos de Norte América (E.E.U.U.) el juicio
contra las reaseguradoras, obteniendo la Empresa un veredicto favorable por parte del jurado
que le concede $5.6 millones en concepto de dafios y reembolso de gastos. El 20 de febrero
de 2006 el Juez ordend a las partes que mediaran el caso. La mediacién tendré lugar entre el
19 y 21 de abril de 2006. En adicién la Empresa interpuso una demanda contra la
reaseguradora por mala fe en el tramite del reclamo. La cuantia de esta demanda asciende a
tres veces el valor del reclamo. Este proceso esta en etapa inicial.

Capital de trabajo y consideraciones de negocio en marcha

Al 31 de diciembre de 2004 la Empresa reflejaba pasivos corrientes superiores a sus activos
corrientes en un monto $36,964,716. Esta situacién se debié a la reclasificacién de la deuda
bancaria de largo plazo a corriente debido al incumplimiento de ciertos indices financieros
bajo las facilidades crediticias a largo plazo previas al refinanciamiento cuyo cierre ocurri6 el
30 de junio de 2005. (detallado en la Nota 12).
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Como resultado del refinanciamiento, se mejoraron la liquidez y los indices financicros de la
Empresa, lograndose renovar y reestructurar las lineas de crédito existentes y reestructurando
obligaciones existentes con compafiias relacionadas y no relacionadas para establecer fechas
de vencimiento a largo plazo mejor adecuadas a los flujos de caja esperados hacia el mediano
y largo plazo. Al 31 de diciembre de 2005 los pasivos corrientes pasaron a ser inferiores a los
activos corrientes por un monto de $6,110,606.

La Empresa en el afio 2005 cuenta con 120MW de contratos de capacidad y energia con la
distribuidora Elektra Noreste, S. A., més una asignacién de contratos de reserva (Servicio
Auxiliar Especial de Reserva de Largo Plazo) por un promedio de 83.33MW, llevando la
capacidad total contratada promedio en 2005 a los 203.33MW.

Para 2006 la Empresa cuenta con un contrato de capacidad y energia de 80 MW con la
distribuidora Elektra Noreste, S. A., méas una asignacion de contratos de reserva (Servicio
Auxiliar Especial de Reserva de Largo Plazo) por un promedio de 121.16MW, llevando la
capacidad total contratada promedio a los 201.16MW, lo cual representa una contratacion casi
a capacidad de la Empresa.

Con dicho perfil comercial y financiero la Empresa proyecta obtener margenes suficientes
para cubrir sus necesidades de operacién y mantenimiento, inversiones de capital, y capital de
trabajo, ademas de cubrir el servicio de deuda bancaria en pleno cumplimiento con los
términos y condiciones del refinanciamiento vigente desde el 30 de junio de 2005.

Finiquito de deuda de combustible

Con fecha 2 de marzo de 2004, la Empresa y Enron Capital & Trade Global Resources Corp.
(ECTGR) formalizaron un acuerdo de finiquito y liberacién mutua de todo reclamo conocido
o desconocido entre ambas partes a la fecha del acuerdo por eventos de suministro de
combustible con anterioridad a diciembre 2001, transacciones, u otros ocurridos entre ellas,
excepto por las obligaciones dimanantes de dicho acuerdo. Entre los aspectos mas relevantes
se incluyen:

a. Para la liberacién en referencia, la Empresa acuerda pagar la suma total de $8,651,169,
la cual comprende $2,115,000 pagadero en efectivo y $6,536,169 bajo asuncién de deuda
a Refineria Panama, S. A.

b.  El pago de la deuda en efectivo se realizara en un primer abono de $250,000 en la fecha
efectiva del contrato y $1,860,000 en 18 pagos mensuales iguales de $103,612 a partir de
abril de 2004, mas intereses de Prime mas 3%.

¢.  El acuerdo igualmente establece que ECTGR mantiene el derecho de reclamar hasta un
monto que no exceda $10,758,508, si la Empresa incumple con los pagos y ciertos
compromisos derivados del acuerdo. Dicho monto representa el saldo de la obligacidn
que la Empresa mantenia con ECTGR antes de la formalizacién del acuerdo.
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Igualmente, con fecha efectiva del 1 de marzo de 2004, 1a Empresa, ECTGR, y Refineria
Panama, S. A. (REFPAN) formalizaron un acuerdo de Asunciéon de Deuda vy
Refinanciamiento. Entre los aspectos més relevantes se incluyen:

a. La Empresa asume la obligacién de pagar la deuda de ECTGR a REFPAN por
$6,536,169, mas intereses vencidos por $423,566.

b. La deuda de $6,536,169 se cancelard mediante un pago inicial de $1,000,000 a la firma
del acuerdo y el saldo de $5,536,169 mediante sesenta mensualidades a partir del 8 de
abril de 2004, mas intereses de 4.25% anual sobre la tasa LIBOR.

El saldo de los intereses vencidos por $423,566 sera pagado mediante doce pagos mensuales
consecutivos de $35,297 a partir del 1 de marzo de 2004.

Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros para el afio terminado el 31 de diciembre de 2005 fueron aprobados
por la Junta Directiva y autorizados para su emisién el 10 de marzo de 2006.

*k kk k%
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