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12,500,000 Acciones Comunes

Oferta piblica de doce millones quinientas mil {12,500,000) Acciones Comunes de Panama Power Hold-
ings, Inc., con un valor nominal de un Délar norteamericano (US$1.00) cada una, emitidas en forma nomi-
nativa, y sujetas a los términos que se describen en este Prospecto. Las Acciones Comunes tendran derecho
de voto, a razén de un voto por Accién Comdn. Las Acciones Comunes pagaran dividendos de tiempo en
tiempo, segln lo determine la Junta Directiva del Emisor. Adicionalmente, las Acciones Comunes tendrdn
derecho a recibir fondos producto de la liquidacién del Emisor y podran ser redimidas por el Emisor segtin
se describe en este Prospecto. El precio inicial de oferta ha sido determinado por el Comité de Colocacién
de la Junta Directiva. El precio de oferta de las Acciones Comunes podrd ser variado de tiempo en tiempo
seglin lo determine el Comité de Colocacién del Emisor. Las Acciones Comunes podrén ser emitidas como
parcialmente pagadas. Segin se indica en la Seccién 1(C) del presente Prospecto Informativo, se reservarén
dos millones quinientas mil (2,500,000) Acciones Comunes para la conversién de Acciones Preferidas en
Acciones Comunes, a razén de una Accién Preferida por una Accién Comiin, las cuales no serdn ofrecidas
en oferta pUblica. El Emisor s6lo recibira el producto de las Acciones Comunes que sean efectivamente ofre-
cidas y vendidas, segln se estipula en el presente Prospecto Informativo.

Precio Inicial de Venta por Accién Comtin:
Diez Délares (US$10.00) por accién.

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.

Precio al Pablico* Gastos de [a Emisién Cantidad neta al Emisor

US$ US$ US$

Por Unidad 10.00 00.0037 9,99
Total ** 100,000,000.00 37,000.00 99,963,000.00

* Oferta inicial sujeta a cambios. Ver Seccidn I {A)(2)

** Asume que se mantienen 2,500,000 Acciones Comunes en reserva para la conversién de las Acciones Preferidas.
Ver Seccién Il (C).

Fecha de la Oferta:
24 de septiembre de 2007
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ESTE COMITE ESTARA CONSTITUIDO POR EL PRESIDENTE Y TESORERO DEL EMISOR

Patrick Kelly — Presidente del Emisor
Emanuel Gonzdlez-Revilla L.-Tesorero del Emisor
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Apartado 0832-2550
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RESUMEN DE LOS TERMINOS DE LA EMISION

Emisor:

Fecha de Emision:

Titulo:

Cantidad:

Precio Inicial de Oferta:

Dividendos:

Derechos de Voto:

Traspaso:

Cambio de Propietario
Efectivo:

Redencidn:

Preferencia de
Liguidacion:

Panama Power Holdings, Inc. (en adelante, el “Emisor”).
24 de septiembre de 2007.

Acciones Comunes con un valor nominal de un Délar norteamericano
(US$1.00) por accién, emitidas en forma nominativa, parcialmente pagadas
(en adelante, las “Acciones Comunes”).

Doce millones quinientas mil (12,500,000) de Acciones Comunes.

El precio inicial de oferta de las Acciones Comunes serd de Diez Délares
norteamericanos (US$10.00), cada una. Las Acciones Comunes seran ofre-
cidas de tiempo en tiempo por el Emisor y el precio de oferta en el futuro
podra variar segln lo determine el Emisor, de conformidad con el mercado.
Las Acciones Comunes podran ser emitidas como parcialmente pagadas.

Las Acciones Comunes pagaran dividendos de tiempo en tiempo, segin lo
determine la Junta Directiva del Emisor, de fondos legalmente disponibles
para ello.

L.as Acciones Comunes tendrdn derecho de voto, a razén de un voto por
Accién Comdn.

Mientras las Acciones Comunes no hayan sido registradas en la Comisién
Nacional de Valores de la Repiblica de Panama y listadas en una bolsa de
valores autorizada para operar en la Reptblica de Panamd, ningiin accio-
nista podrd vender, ceder, traspasar o de cuaiquier manera enajenar sus
Acciones Comunes sin el consentimiento previo de la Junta Directiva, salvo
en casos limitados identificados en este Prospecto.

El cambio de un propietario efectivo que conlleve indirectamente el tras-
paso no permitido de Acciones Comunes estd prohibido por el pacto social
y dara derecho al Emisor a redimir las Acciones Comunes del accionista
cuyo propietario efectivo hubiese cambiado.

El Emisor no tendrd obligacién de redimir las Acciones Comunes. Sin
embargo, el Emisor podra redimir o comprar todas las Acciones Comunes de
un tenedor de acciones en caso de que (i) el tenedor incumpla con su obli-
gacién de hacer sus Contribuciones de capital acordadas, (ii) el tenedor
haga un traspaso no permitido de sus Acciones Comunes o (iif) se produzca
un cambio no permitido de propietario efectivo de las Acciones Comunes.

En el evento de la liquidacién o disolucién del Emisor, ya sea voluntaria o
involuntaria, todos bienes y activos del Emisor, luego de satisfacer a los
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Usos de los Fondos:

Registro y Listados:

Agente de Pago y
Transferencia:

Agente de Distribucion:

Asesores Legales:

acreedores del Emisor y de hacer las reservas pertinentes, serén utilizados
primero para devolverle a los tenedores de las Acciones Comunes los
aportes de capital que éstos hubiesen hecho y el saldo, de haberlo, serd
distribuido entre todos los accionistas, tanto comunes como preferidos, en
forma pro rata a la cantidad de acciones tenidas por cada accionista. -

Los fondos netos producto de esta emisidn serdn utilizados por el Emisor
principalmente para la adquisicion, construccién, desarrollo, explotacién
y/o operacién de proyectos de energia eléctrica en la Reptblica de Panama
(los “Proyectos”), entre otros usos que se detallan en la Seccion [IE del
presente Prospecto Informativo. El Emisor utilizara parte del primer pago de
Contribuciones para adquirir UB_Enterprises, Inc., una sociedad anénima
organizada y existente en la Repiblica de Panam3, la cual es una compaiifa
relacionada del Emisor.

Las Acciones Comunes seran registradas en la Comisién Nacional de
Valores para permitir su oferta piblica. El Emisor contempla listar las Accio-
nes Comunes en la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., una vez se hayan
hecho todos las contribuciones de capital acordadas y dichas Acciones
Comunes se encuentren totalmente pagadas y liberadas. Para listar las
Acciones Comunes en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., el Emisor auto-
rizard la consignacién de las Acciones Comunes en la Central Latinoameri-
cana de Valores, S.A. u otra central de custodia y liquidacién, agente de
transferencia o institucién financiera debidamente registrada en la Comision
Nacional de Valores, en cumplimiento de lo establecido en el Articulo
153-A del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999.

El Emisor ejercerd directamente las funciones de pago, asi como las de
agente de registro y traspaso de las Acciones Comunes, mientras la Junta

Directiva no disponga otra cosa.

El Emisor contempla colocar directamente las Acciones Comunes; y por lo
tanto a la fecha no ha designado agentes de distribucién o colocacién.

Arias, Fibrega & Fabrega.



I. Factores de Riesgo
A. La Oferta

Una inversion en las Acciones Comunes constituye una inversién de capital y no una inversién en un
titulo de deuda. Aunque las Acciones Comunes tienen cierta prelacién limitada sobre las acciones
preferidas en cuanto al pago de dividendos y al repago del capital en liquidacién, los acreedores del
Emisor tienen prelacién sobre los tenedores de las Acciones Comunes.

Los tenedores de las Acciones Comunes tendran derecho a recibir dividendos, de tiempo en tiempo,
cuando éstos sean declarados y pagados por la Junta Directiva del Emisor de fondos legalmente
disponibles para ello. No se puede dar garantias de que la Junta Directiva declarara o pagara dividen-
dos.

Los tenedores de las Acciones Comunes tienen derecho a elegir un nimero minoritario de los miembros
de la Junta Directiva del Emisor, la cual llevard la direccién y el control de los negocios y bienes del
Emisor con las méds amplias facultades para tomar decisiones respecto a esos negocios y bienes, excepto
en los casos dispuestos en el pacto social del Emisor. Por tanto, aunque los tenedores de las Acciones
Comunes tendran derecho a participar en las decisiones relacionadas al Emisor y a su negocio, no
tendran la oportunidad de controlar el giro ordinario del negocio del Emisor, incluyendo las decisiones
relacionadas a inversiones del Emisor, ciertas disposiciones de los bienes y propiedades del Emisor y
otorgamiento de bienes del Emisor en garantia de sus obligaciones, excepto en los casos indicados en
el pacto social.

Los términos de las Acciones Comunes no imponen restricciones financieras al Emisor.

Mientras las Acciones Comunes no hayan sido registradas en la Comisién Nacional de Valores de la
Repiblica de Panamd y listadas en una bolsa de valores autorizada para operar en la Reptblica de
Panama, ningdn accionista podra vender, ceder, traspasar o de cualquier manera enajenar sus Acciones
Comunes sin el consentimiento previo de la Junta Directiva, salvo en casos limitados identificados en
este Prospecto. Por lo tanto, hasta dicho momento, los accionistas no deben esperar poder transferir
libremente sus Acciones Comunes.

La venta, cesién, traspaso o enajenacién que hagan los Propietarios Efectivos (segiin se define mds ade-
lante en este Prospecto) de sus intereses en las sociedades, fideicomisos, fundaciones o interpésitas
personas que sean tenedores de Acciones Comunes, que conlleve una venta, cesién, traspaso o enaje-
nacién indirecta de los intereses de dichos Propietarios Efectivos en las Acciones Comunes estard sujeta
a la misma restriccién al traspaso de las Acciones Comunes contemplada en este Prospecto. En este
sentido, en caso de que un Propietario Efectivo venda, ceda, traspase o enajene sus intereses en dichas
sociedades, fideicomisos, fundaciones o interpésitas personas que resulte en un traspaso indirecto de
sus intereses en las Acciones Comunes en violacién de lo estipulado en este Prospecto y en el Contrato
de Suscripcién, se entendera que, mediante dicho acto, dicho accionista ha hecho una oferta de venta
de todas sus Acciones Comunes, por su valor en libros, al Emisor.

Aungue el Emisor anticipa que las Acciones Comunes seran eventualmente listadas en la Bolsa de
Valores de Panama, S.A., altin cuando dichas acciones sean efectivamente listadas en dicha bolsa, no se
puede dar garantias de que se desarrollara un mercado secundario para las Acciones Comunes.
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El incumplimiento de un accionista en el pago de las Contribuciones de capital acordadas al momento
de la suscripcion inicial de las Acciones Comunes, cuando estas Contribuciones sean exigidas por el
Emisor, podria resultar en la redencién de todas las Acciones Comunes de propiedad de dicho accio-
nista por una suma equivalente al veinticinco por ciento {25%) del valor de las Contribuciones hechas
hasta dicha por dicho accionista en relacién con sus Acciones Comunes.

Todas las Acciones Preferidas del Emisor, menos una Accién Preferida por cada accionista que sea tene-
dor de Acciones Preferidas, quedardn convertidas autométicamente en Acciones Comunes del Emisor a
razén de una Accién Comun por cada Accién Preferida, dentro de los treinta dias siguientes a la fecha
en que la Junta Directiva determine que los tenedores de Acciones Comunes han recibido una suma
igual a las Contribuciones que se hubiesen comprometido a hacer.

B. El Emisor

El Emisor es una empresa naciente, inscrita en el Registro Pdblico, Seccién Mercantil, a la Ficha
562,221, Documento Redi 1,111,695, desde el 4 de abril de 2007. Por tanto, el Emisor empieza apenas
a tomar los pasos necesarios para desarrollar Proyectos y aiin no ha tenido experiencia en financiar,
construir, desarrollar y operar proyectos de energia eléctrica como se propone hacer. En algunos casos,
el Emisor se encuentra en proceso de obtener las autorizaciones gubernamentales necesarias para la
operacion de los Proyectos, segln se describe mds adelante en este Prospecto. En consecuencia, la falta
de experiencia del Emisor, el hecho de que se encuentra en las fases iniciales de operacién, de adqui-
sicion de Proyectos y de tramite de las autorizaciones necesarias para el desarrollo y la operacion de
Proyectos, presentan un riesgo para los tenedores de las Acciones Comunes de que el Emisor no logre o
experimente dificultad en lograr desarrollar Proyectos, lo cual afectarfa sustancialmente su capacidad de
generar ingresos.

El Emisor no puede asegurar que podrd completar la construccién de mdltiples Proyectos. El Emisor
probablemente se enfocard en el desarrollo de un niimero limitado de Proyectos por lo que sus ingresos
podrian verse adversamente afectados por el mal desempefio de alguno de sus Proyectos.

El Emisor anticipa que tendrd que recurrir a financiamientos para el desarrollo de Proyectos y la ope-
racién de su negocio. Aunque el Emisor procurard adquirir deuda de manera prudente, esto podria
incrementar sustancialmente el riesgo de pérdidas para el Emisor.

La capacidad del Emisor de generar electricidad dependerd de un limitado nimero de activos entre los
cuales probablemente figurardn concesiones para la generacién de energia hidroeléctrica, licencias de
generacién de energia termoeléctrica u otras autorizaciones para la generacién de energia otorgados por
la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (“ANSP”) y concesiones de uso de agua, aprobaciones
de estudios de impactos ambiental u otras autorizaciones otorgadas por la Autoridad Nacional del
Medio Ambiente (“ANAM”) para operar las instalaciones de los Proyectos, lo cual le permitird al Emisor
generar y vender electricidad. Por ello, dependera de la operacién exitosa de estas instalaciones y de la
venta de la electricidad generada, a precios suficientes para mantener las operaciones y satisfacer sus
compromisos financieros. Dichas instalaciones podrian dejar de producir electricidad debido a dafios
fisicos, errores operacionales y otros problemas operacionales y técnicos, entre otras razones. Por otro
lado, la ANSP o la ANAM podiria no otorgar o rescindir las autorizaciones necesarias, imposibilitando la
capacidad del Emisor de generar y vender energia eléctrica. Si la capacidad de las instalaciones de los
Proyectos o del Emisor para generar electricidad fuere adversamente afectada, limitada o imposibilitada,
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ello podria afectar desfavorablemente el negocio, condicién financiera y resultados de operacién del
Emisor. |

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no tiene empleados.

C. El Entorno

Los principales activos y negocios del Emisor estdn y estardn ubicados en la Reptblica de Panam4. Por
lo tanto, las utilidades del Emisor estdn ligadas en general a las condiciones politicas y econémicas
prevalecientes de tiempo en tiempo en la Repiblica de Panam&. Ademds de los factores inherentes al
negocio, ciertos factores podrfan afectar las operaciones y capacidad financiera del Emisor, tales como:
futuras crisis politicas en la Republica de Panami, el desmejoramiento de la economfa nacional, los
cambios en politicas gubernamentales existentes, incluyendo en el sector eléctrico, un atraso en la
ampliacién del Canal de Panamd, la fluctuacién de los precios de los productos y bienes basicos, tales
como el petréleo, lo cual podrfa tener un impacto notable en la economia panamefia y por ende en la
operacion y situacion financiera del Emisor, entre otros. Adicionalmente, como el sistema monetario
panamefio depende del Délar estadounidense, cualquier desaceleracién de la economia estadou-
nidense podria afectar al Emisor adversamente.

En vista de que el Emisor se enfocard en la construccién y desarrollo de Proyectos, existen riesgos
asociados con la viabilidad técnica de los Proyectos, los costos y tiempos de construccién reales de los
mismos y el cumplimiento con cronogramas de trabajo. Estos riesgos podrian tener un impacto en el
perfil econémico de cada Proyecto.

D. Lla Industria

En su condicidn de desarrollador y operador. de Proyectos, el Emisor estard sujeto a una extensa regu-
lacién del gobierno panamefio, a través de la ANSP. Consecuentemente, sus resultados de operacién
dependeran del marco de las regulaciones aplicables y su interpretacién por la ANSP. Generalmente, el
Emisor estard obligado a obtener y cumplir con una amplia variedad de concesiones, licencias,
permisos y otras aprobaciones a fin de operar las instalaciones de los Proyectos. Cualesquiera cambios
en las regulaciones existentes, podrian implicar significativos costos adicionales para el Emisor. Adicio-
nalmente, las regulaciones existentes de la ANSP podrian ser revisadas o reinterpretadas, nuevas leyes y
regulaciones podrian ser adoptadas o aplicables y futuros cambios en las leyes y regulaciones, inclu-
yendo cambios en los reglamentos y regulaciones podrian tener un efecto perjudicial en el negocio y
resultados financieros del Emisor.

El exceso de abastecimiento de electricidad en el mercado panameiio, con menores costos variables,
podria causar una disminucién de los precios de la energia en el mercado ocasional, afectando desfa-
vorablemente los ingresos del Emisor.

Una menor demanda de electricidad en el mercado energético panamefio podria causar una dismi-
nucién de la energia vendida conforme a contratos de compraventa de energfa, y también una dismi-
nucién de los precios de la energia.en el mercado ocasional, afectando asi desfavorablemente los

ingresos del Emisor.

E! rendimiento del negocio podria ser afectado por la naturaleza de |a respuesta del Emisor a varios ries-
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gos operacionales tipicamente enfrentados por las compafifas de generacion de electricidad.

El negocio del Emisor lo sujetard a leyes y regulaciones ambientales, sanitarias y de seguridad en la
Republica de Panamd con las cuales deberd cumplir, las cuales lo exponen al riesgo de sustanciales
costos y responsabilidades. Estas leyes y regulaciones estdn relacionadas, entre otras cosas, a los [imites
de emisiones, calidad del agua y aire, ruido, deforestacién, minimizacién de riesgos ambientales, y al
mismo tiempo al mantenimiento de la calidad, seguridad y eficiencia del sector eléctrico, asi como tam-
bién al uso y manejo de materiales peligrosos y'a los procedimientos para el manejo de desperdicios.
El Emisor podrfa verse adversamente afectado por la aplicacién e interpretacidn de regulaciones que
podrian causar la disminucion de sus ingresos y el aumento de sus costos. Adicionalmente, el
incumplimiento de los estdndares ambientales aplicables, la imposicién de leyes y regulaciones mds
estrictas, o la interpretacién mds estricta de leyes o regulaciones existentes, podria imponer nuevas
responsabilidades, generando la necesidad de inversiones adicionales o impactando desfavorablemente
la posibilidad de completar futuros proyectos. Este hecho podria afectar negativamente el negocio,
condicion financiera y resultados de operacién del Emisor.

Debido a que algunos de los Proyectos son hidroeléctricos, el Emisor depende de las condiciones
hidrolégicas prevalecientes en la regién geogréfica en que opera. Cambios en estas condiciones podrian
afectar negativamente al Emisor. Asi mismo, la propiedad del Emisor en los Proyectos podria ser dafiada
y su negocio interrumpido o perjudicado por desastres naturales.

E. Los Administradores

El desempefio del Emisor y la habilidad de lograr sus objetivos dependerdn, en gran medida, en los
aportes y contribuciones que hagan los miembros de la Junta Directiva del Emisor en relacién con la
administracién del negocio y los Proyectos del Emisor. Por tanto, la pérdida o renuncia de personas
clave en la administracién podria tener un efecto negativo en los negocios del Emisor y en la confianza
de los tenedores de Acciones Comunes en el Emisor. '

Il. Descripcion de la Oferta
A. Caracteristicas de la Oferta
1. Caracteristicas de las Acciones Comunes

La Junta Directiva de Panama Power Holdings, Inc., mediante resolucién adoptada el 22 de junio de
2007, autorizd la oferta pdblica de doce millones quinientas mil (12,500,000} Acciones Comunes,
nominativas, con un valor nominal de un Délar norteamericano (US$1.00) por accién. Todas las Accio-
nes Comunes tendrdn las mismas designaciones, preferencias y privilegios entre si.

Suscripcion de las Acciones Comunes

Cada persona interesada en suscribir Acciones Comunes deberd celebrar un Contrato de Suscripcion,
mediante el cual se compromete a suscribir una cantidad determinada de Acciones Comunes al precio
fijo indicado en este Prospecto. La Junta Directiva del Emisor podrd de tiempo en tiempo variar el precio
de venta de las Acciones Comunes, dependiendo del valor de la empresa y las condiciones del mer-
cado. Las Acciones Comunes serdn emitidas como parcialmente pagadas y en el Contrato de Suscrip-
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cion los inversionistas que adquieran Acciones Comunes se comprometeran a pagar el saldo del precio
de suscripcién de sus Acciones Comunes, de tiempo en tiempo, segiin lo requiera la Junta Directiva del
Emisor.

Emisién y Registro de las Acciones Comunes

Las Acciones Comunes serdn emitidas Gnicamente en forma nominativa y estardn representadas por
medio de certificados de acciones. Las Acciones Comunes seran registradas en la Comisién Nacional de
Valores para permitir su oferta publica. El Emisor contempla listar las Acciones Comunes en la Bolsa de
Valores de Panamd, S.A., una vez se hayan hecho todos las contribuciones de capital acordadas y dichas
Acciones Comunes se encuentren totalmente pagadas y liberadas. Para listar las Acciones Comunes en
la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., el Emisor autorizara la consignacién de las Acciones Comunes en
la Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Dividendos

Las Acciones Comunes pagardn dividendos de tiempo en tiempo, segtin lo determine la Junta Directiva
del Emisor, siempre que hayan fondos suficientes y legalmente disponibles para hacerlo.

El Emisor pagard los dividendos de las Acciones Comunes en sus oficinas principales, actualmente
ubicadas en el la Torre HSBC, piso 11, Avenida Samuel Lewis, ciudad de Panam3, mediante cheque
girado contra un banco de la plaza, transferencia bancaria u otro medio autorizado por la Junta Direc-
tiva, salvo por aquellas Acciones Comunes que estén consignadas en una central de valores en cuyo
caso el pago se hara a través del banco liquidador designado por el Emisor y de conformidad con los
reglamentos operativos de dicha central de valores.

Derecho de Voto y Asambleas de Accionistas

Las Acciones Comunes conferiran derecho de voto a sus tenedores. Cada Accién Comun confiere dere-
cho a un voto. Las asambieas de accionistas del Emisor se llevardn a cabo anualmente segiin lo deter-
mine la Junta Directiva del Emisor.

Derecho de Suscripcién Preferente

En cada nueva emisién o venta de Acciones Comunes que se haga como resultado de (a) un aumento
en el capital autorizado del Emisor, o (b) la emisién de Acciones Comunes del capital autorizado adin no
emitidas del Emisor o (c) la venta o disposicién de Acciones Comunes en tesorerfa del Emisor, cada
accionista que sea tenedor de Acciones Comunes tendrd el derecho preferente de suscribir Acciones
Comunes de dicha nueva emisién, en proporcién al ndmero de Acciones Comunes de las cuales a la
sazon sea propietario. A menos que la Junta Directiva fije otro término de mayor duracién, los accionis-
tas dispondrdn de treinta (30) dfas habiles, contados a partir de la fecha de la notificacién correspon-
diente, para ejercer su derecho de adquisicién preferente de acuerdo con las condiciones de emision o
venta fijadas por resolucién de la Junta Directiva. Transcurrido el término antes mencionado, si algtin o
algunos accionistas no ejercieran su derecho de adquisicién preferente y otros si lo ejercieran, el Emisor
deberd volver a ofrecer a los accionistas que optaron por ejercer su derecho de adquisicién preferente
el derecho de suscribir las Acciones Comunes restantes en proporcién a las Acciones Comunes de que
a la sazon sean propietarios. Para tales efectos, los accionistas que en el primer ofrecimiento optaron
por ejercer su derecho de adquisicién preferente dispondran de un término no menor de cinco (5) ni
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mayor de diez (10) dias habiles, contados a partir de |a fecha de la notificacién correspondiente, para
hacer valer su derecho de adquisicidn preferente con respecto a las Acciones Comunes restantes. Dicho
procedimiento de ofrecimiento de Acciones Comunes serd repetido tantas veces como sea necesario
hasta agotar las Acciones Comunes ofrecidas o hasta que no haya més accionistas interesados en
adquirir Acciones Comunes. Transcurrido el término antes mencionado, el Emisor quedara en libertad
de emitir las Acciones Comunes no suscritas o vender las Acciones Comunes en tesorerfa, segin sea el
caso, a terceras personas, por el precio y sujeto a [os términos que la Junta Directiva hubiese establecido
para dichas Acciones Comunes, los cuales no podran ser ni inferior ni més ventajosos que el precio y
términos ofrecidos a los accionistas. A menos que la junta Directiva resuelva otra cosa, la notificacion
antes indicada se hara en la forma prevista en el pacto social del Emisor para la convocatoria de la
Asamblea General de accionistas. Serd nula la emision o venta de Acciones Comunes que contravenga
el derecho de suscripcién preferente antes descrito. No obstante lo anterior, no estaran sujetas al dere-
cho de suscripcién preferente antes descrito, las emisiones o ventas de Acciones Comunes que se hagan
como consecuencia (i) del ejercicio de opciones otorgadas a empleados o ejecutivos del Emisor, o de
sus subsidiarias, en virtud de planes de opcion de compra de Acciones Comunes aprobados por la junta
Directiva, (ii) de la conversién de Acciones Preferidas en Acciones Comunes o (iii} de la emisién de
Acciones Comunes del Emisor mientras no se llegue a un capital pagado o suscrito de ciento cincuenta
millones de Délares norteamericanos (US$150,000,000). Los accionistas que no ejerzan el derecho de
suscripcién preferente en una nueva emisién o venta de acciones del Emisor podrian experimentar una
reduccion o dilucién en su interés propietario del Emisor.

Restricciones al Traspaso de las Acciones Comunes

Mientras {as Acciones Comunes no hayan sido listadas en una bolsa de valores autorizada para operar
en la Repdblica de Panamd, ningln accionista podrd vender, ceder, traspasar o de cualquier manera
enajenar sus Acciones Comunes sin el consentimiento previo de la Junta Directiva. La Junta Directiva
podrd, a su solo juicio, otorgar o negar dicho consentimiento en cada caso. No obstante lo anterior, la
limitacién al derecho de venta, cesidn, traspaso y enajenacién de las Acciones Comunes contemplada
en este parrafo no serd aplicable a: (i) traspasos entre accionistas; (ii) traspasos que ocurran por razén de
fa muerte o la declaracién judicial de presuncién de muerte, ausencia o interdiccién de un accionista;
(iif) traspasos que ocurran por razén de la fusién de un accionista con una subsidiaria 100% de propie-
dad de dicho accionista o con otra sociedad cuyos accionistas sean los mismos que los de dicho
accionista; y (iv) traspasos que ocurran por razdn de la capitalizacién que haga un accionista de sus
Acciones Comunes a una subsidiaria 100% de propiedad de dicho accionista o a otra sociedad cuyos
accionistas sean los mismos que los de dicho accionista.

Una vez que las Acciones Comunes sean listadas en una bolsa de valores autorizada para operar en la
Republica de Panamd, los accionistas podran libremente vender, ceder, traspasar y de cualquiera otra
forma enajenar sus Acciones Comunes sin restriccién alguna, salvo que no serd permitido en ningdn
momento, sin el consentimiento de la Junta Directiva, la venta, cesién, traspaso o enajenacién de Accio-
nes Comunes a personas que sean ciudadanos o residentes de una jurisdiccion extranjera, o en transa-
cciones que se lleven a cabo dentro de dicha jurisdiccién extranjera, si como consecuencia de ello el
Emisor queda obligado a registrar sus Acciones Comunes ante una comisién de valores o queda sujeto
a las leyes de valores de dicha jurisdiccién extranjera. Una vez que las Acciones Comunes sean listadas
en una bolsa de valores autorizada para operar en la Repdblica de Panama también se autorizard la con-
signacién de las mismas en una central de valores autorizada para operar en la Republica de Panama.
En el caso de Acciones Comunes consignadas en una central de valores, la tenencia indirecta de dichas
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Acciones Comunes serd traspasada de conformidad con las reglas de dicha central de valores y el con-
trato de cuenta de inversién suscrito entre el tenedor de la Accién Comiin y la casa de valores con quien
mantiene [a cuenta de inversién. :

Serd nula la venta, cesi6n, traspaso y enajenacién de Acciones Comunes que se pretenda hacer en con-
travencion de las restricciones antes descritas; y dichos actos daran derecho al Emisor a redimir todas
las Acciones Comunes de propiedad del accionista que hubiese violado dichas restricciones por el valor
en libro de dichas Acciones Comunes.

Restricciones al Cambio de Propietario Ffectivo

En el Contrato de Suscripcién, cada uno de los tenedores registrados de Acciones Comunes deber3 iden-
tificar las personas, bien sean naturales o juridicas, que, a través de una o mas sociedades, fideicomisos,
fundaciones o interpdsitas personas, sean los propietarios reales indirectos de las Acciones Comunes
(los “Propietarios Efectivos”), y deberd, ademds, acordar que cualquiera venta, cesién, traspaso o
enajenacion que hagan dichos Propietarios Efectivos de sus intereses en dichas sociedades, fideicomi-
sos, fundaciones o interpdsitas personas, que conlleve una venta, cesién, traspaso o enajenacién indi-
recta de los intereses de dichos Propietarios Efectivos en las Acciones Comunes estar sujeta a la misma
restriccion al traspaso de las Acciones Comunes contemplada en este Prospecto. En este sentido, en
caso de que un Propietario Efectivo venda, ceda, traspase o enajene sus intereses en dichas sociedades,
fideicomisos, fundaciones o interpdsitas personas que resulte en un traspaso indirecto de sus intereses
en las Acciones Comunes en violacién de lo estipulado en este Prospecto y en dicho Contrato de
Suscripcién, se entendera que, mediante dicho acto, dicho accionista ha hecho una oferta de venta de
todas sus Acciones Comunes, por su valor en libros, al Emisor.

Restricciones al Gravamen de las Acciones Comunes

Mientras las Acciones Comunes no hayan sido listadas en una bolsa de valores autorizada para operar
en la Republica de Panamd, ninglin accionista podrd, sin el consentimiento previo de la Junta .Directiva,
dar en garantfa o prenda o de cualquiera otra forma constituir algin gravamen sobre sus Acciones
Comunes si en el contrato o documento correspondiente no se incluye (i) una cldusula previamente
aprobada por la junta Directiva que otorgue al Emisor el derecho de liberar el gravamen y comprar
dichas Acciones Comunes pagando el valor en libros que tengan dichas Acciones Comunes en dicho
momento o el saldo de la deuda, el que fuese menor, antes de que el acreedor ejecute el gravamen, y
(b) una clausula que estipule que el accionista rétendrd en todo momento el derecho de voto respecto
de dichas Acciones Comunes. Los dividendos que se declaren con respecto a Acciones Comunes sobre
las que pese algin tipo de gravamen se pagardn al accionista correspondiente, salvo estipulacién
expresa en contrario contenida en el contrato o documento mediante el cual se hubiese constituido el
gravamen y siempre y cuando una copia del mismo hubiese sido entregada por el accionista al Emisor
en debido tiempo.

Conversion de Acciones Preferidas en Acciones Comunes

Dentro de los treinta dias siguientes a la fecha en que la junta Directiva determine que los tenedores de
Acciones Comunes han recibido una suma igual a las Contribuciones que se hubiesen comprometido a
hacer en el Contrato de Suscripcién (menos cualquier reduccién posterior acordada de dichas Contribu-
ciones como aportes de capital original por sus Acciones Comunes, bien sean mediante distribucién de
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dividendos, mediante la recompra de sus Acciones Comunes por parte del Emisor, mediante pagos en
liguidacién o mediante otra forma, todas las Acciones Preferidas del Emisor, menos una Accién
Preferida por cada accionista que sea tenedor de Acciones Preferidas, serdn y quedarin convertidas
automaticamente en Acciones Comunes del Emisor a razén de una Accién Comun por cada Accién
Preferida. ' a '

Redencion Forzosa de Acciones Comunes

El Emisor no tendré obligacién alguna de redimir las Acciones Comunes. Sin embargo, el Emisor tendrd
el derecho de redimir, a su valor en libros, las Acciones Comunes de un accionista que las haya
traspasado, o cuya propiedad efectiva de las mismas hubiese cambiado, en violacién de las limitaciones
al traspaso y al cambio de Propietario Efectivo contempladas en este Prospecto.

Adicionalmente, el Emisor tendra el derecho de redimir todas las Acciones Comunes de un accionista
que incumpla con su obligacién de hacer pagos de las Contribuciones comprometidas bajo el Contrato
de Suscripcidn, cuando estas sean exigidas por el Emisor, segtn se describe en el Contrato de Suscrip-
cion, a un precio igual al veinticinco por ciento (25%) de las Contribuciones pagadas por dicho accio-
nista.

Compra de Acciones Comunes por parte del Emisor

El Emisor no podra redimir sus Acciones Comunes o comprar a un accionista sus Acciones Comunes sin
ofrecer redimir o comprar, seglin sea el caso, las Acciones Comunes de todos los demds accionistas, en
igualdad de términos y en proporcién al porcentaje de participacién accionaria de cada accionista que
sea tenedor de Acciones Comunes, salvo en los casos de (i) redencién por incumplimiento en el pago
de las Contribuciones, (ii) redencién por incumplimiento de las limitaciones al traspaso de las Acciones
Comunes, (iii) redencién por un cambio indebido de Propietario Efectivo, o (iv) compras realizadas a
través de una bolsa de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama.

Preferencia en Liquidacion

En el evento de la liquidacién o disolucién del Emisor, ya sea voluntaria o involuntaria, todos los activos
del Emisor que queden disponibles luego de satisfacer o de hacer las reservas necesarias para satisfacer
a los acreedores del Emisor seran distribuidos de la siguiente manera: (i) primero a los tenedores de
Acciones Comunes, en forma pro rata entre ellos, hasta por el monto que sea necesario para que,
tomando en consideracién todas aquellas sumas que hubiesen sido a la fecha pagadas a los accionistas,
bien sea mediante distribucién de dividendos, mediante la recompra de sus Acciones Comunes por
parte del Emisor, mediante pagos en liquidacién o mediante otra forma, se devuelva a los tenedores de
Acciones Comunes las Contribuciones que hubiesen efectivamente pagado a la fecha; y (ii} luego, a
todos los accionistas del Emisor, tanto tenedores de Acciones Comunes como tenedores de Acciones
Preferidas, en forma pro rata entre todos ellos tomados como un todo.

2. Precio de Suscripcion

Los suscriptores de las Acciones Comunes se comprometerdn a suscribir el ndmero de Acciones
Comunes que se indique en el Contrato de Suscripcién al precio por accién indicado en este Prospecto.
Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor o cualesquiera ejecutivos que ésta designe podran, de tiempo
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Sin embargo, la junta Directiva del Emisor o cualesquiera ejecutivos que ésta designe podran, de tiempo
en tiempo, autorizar que las Acciones Comunes sean ofrecidas en el mercado primario a un precio
distinto, segtin lo exijan las condiciones del mercado financiero en dicho momento.

3. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ejercerd directamente las funciones de pago de dividendos y de registro y traspaso de las
Acciones Comunes, mientras la Junta Directiva no disponga otra cosa.

4, Notificaciones

Toda notificacién o comunicacién al Emisor debera ser dada por escrito, firmada y entregada personal-
mente por el accionista a la siguiente direccidn:

PANAMA POWER HOLDINGS, INC.
Avenida Samuel Lewis
Torre HSBC, Piso 11
Apartado 0832-2550
Panam4, Reptblica de Panama
Teléfono: 264-4000 Fax: 263-1563
Atencién: Patrick Kelly

Toda notificacién o comunicacién al Emisor se considerard debida y efectivamente dada en [a fecha en
que sea satisfactoriamente entregada al Emisor de conformidad con lo establecido en esta Seccién. El
Emisor podrd variar su direccién antes indicada mediante notificacidn a los accionistas.

Toda notificacion o comunicacién del Emisor a cualquier accionista deberd ser hecha, a opcién del
Emisor, (i} mediante entrega personal, (ii) mediante envio por facsimile u otro medio de comunicacién
electronica que permita confirmacién de recibo del mismo a la direccién que consten en los registros
del Emisor para tal propésito, (iii) mediante envio por servicio de entrega expedita de correspondencia
(courier) a la direccién que consten en los registros del Emisor para tal propésito, o (iii) mediante publi-
cacién en un diario de circulacién nacional durante dos (2) dias. La notificacién o comunicacién trans-
mitida como se indica en esta Seccién se considerard debida y efectivamente dada en la fecha en que
es entregada al accionista en el primer caso; en la fecha en que es enviada por facsimile u otro medio
electrénico y se recibe confirmacién del recibo del envio en el segundo caso; en la fecha en que la noti-
ficacién o comunicacidn es entregada a la empresa que presta el servicio de entrega expedita de corres-
pondencia (courier) en el tercer caso; y en el cuarto caso, en la fecha de la segunda publicacién del
aviso en el diario.

B. Plan de Distribucion de las Acciones Comunes
Inicialmente, las Acciones Comunes serdn ofrecidas y colocadas ptblicamente por el Emisor.

No obstante lo anterior, el Emisor podran en el futuro, de tiempo en tiempo, si asi lo decide su Junta
Directiva, nombrar a una o mds casa de valores con licencia para operar en la Reptblica de Panama
para que actien como agentes de colocacidn de las Acciones Comunes.

Los accionistas gue suscriban Acciones Comunes firmaran y otorgardn un contrato de suscripcién y de
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accionista (el “Contrato de Suscripcién”), mediante el cual se comprometerdn a comprar una cantidad
determinada de Acciones Comunes a un precio fijo por accién. El monto total que resulte de multiplicar
la cantidad de Acciones Comunes suscritas por un accionista por el precio fijo por accién acordado sera
la contribuci6n total de capital (la “Contribucién”) comprometida por dicho accionista. Las Acciones
Comunes serdn emitidas como parcialmente pagadas y cada accionista se comprometerd en el Contrato
de Suscripcion a hacer los aportes de capital que de tiempo en tiempo le exija [a junta Directiva hasta
el monto total de su Contribucién acordada. Los requerimiento de Contribuciones seran hechos en
forma pro rata y en las mismas fechas a todos los tenedores de Acciones Comunes.

El plan de distribucion incluye ofrecer las Acciones Comunes a distintos inversionistas potenciales, tanto
inversionistas individuales como inversionistas institucionales. En estos momentos es imposible deter-
minar la participacién final de los distintos tipos de inversionistas.

C. Mercado Secundario de Acciones Comunes

Las Acciones Comunes no han sido listadas en la Bolsa de Valores de Panamid, S.A. u otra bolsa de
valores o mercado organizado. No existe un mercado secundario de las Acciones Comunes vy, aln
cuando dichas acciones sean listadas en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., no se puede dar garantia
que se desarrollard un mercado activo para estas acciones.

D. Gastos de la Emision

Como quiera que el Emisor propone ofrecer y colocar directamente las Acciones Comunes a inversionis-
tas sin la intervencién de agentes de colocacién, no se contempla, por lo menos en forma inicial, el
pago de comisiones de venta o de bolsa.

El Emisor anticipa que incurrird, como resultado de la presente emisién, en gastos usuales para este tipo

de emisiones, tales como gastos de abogados, contadores, publicidad, imprenta, y tarifa de registro en
la Comisién Nacional de Valores, entre otros, que se estiman en aproximadamente US$37,000.

E. Uso de los Fondos
Los fondos netos producto de la emisién de las Acciones Comunes seran utilizados por el Emisor princi-
palmente para adquirir, construir, desarrollar y operar, directa o indirectamente, proyectos de gene-

racién eléctrica en la Repdblica de Panama.

El Emisor contempla que los fondos de |a emisién serdn usados como sigue:

Uso de Fondos Monto que se anticipa destinar para dicho uso
Compra de acciones de UB Enterprises, Inc. US$762,500.00

Cancelacién de cuentas por pagar de UB US$52,643.00

Enterprises, Inc.

Gastos estimados de emision. US$37,000.00

Adquisicién y desarrolio de futuros proyectos US$99,147,857.00

de generacién eléctrica en [a Republica de

Panam4, segtn se explica en este Prospecto.
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El Emisor utilizard parte del primer pago de Contribuciones para adquirir UB Enterprises, Inc., una socie-
dad an6nima organizada y existente en la Republica de Panam4, la cual es una compafia relacionada
del Emisor y propietaria de la totalidad de las acciones emitidas y en circulacién de las siguientes socie-

dades:

» Generadora Pedregalito, S.A., una sociedad anénima organizada y existente en la Repdblica de
Panama.

* Generadora Rio Chico, S.A., una sociedad anénima organizada y existente en la Repdblica de
Panama.

* Generadora Rio Piedra, S.A., una sociedad anénima organizada y existente en la Repiblica de
Panama.

Las sociedades antes identificadas son las propietarias de los Proyectos Actuales del Emisor descritos en
la Seccién lll D de este Prospecto.

El Emisor comprara las acciones de UB Entreprises, Inc. en base a un Contrato de Promesa de Compra-
Venta de Acciones suscrito entre el Emisor y los tenedores de acciones de dicha sociedad el 4 de junio
de 2007. El precio de compra total de las acciones de esta sociedad cubrird los gastos desembolsados
y las obligaciones asumidas por esta sociedad en la ejecucion de los Proyectos Actuales del Emisor y
serd de aproximadamente US$762,500.00.

Las cuentas por pagar de UB Enterprises, Inc. por un monto de US$52,643.00 son relacionadas al desa-
rrollo y promocién de los negocios de dicha sociedad y dichas cuentas son cuentas comerciales que no
tienen plazos de vencimiento ni devengan intereses.

El pago de [as Contribuciones comprometidas serd exigido a los accionistas de las Acciones Comunes a
medida que asf lo requiera el Emisor para sufragar los gastos de adquisicién, construccion, desarrollo y
operacién de los proyectos de generacion de energia eléctrica que lleve a cabo en la Reptblica de
Panama. '

F. Impacto de la Emisién

Asumiendo que diez millones (10,000,000) de Acciones Comunes (para dejar en reserva 2,500,000 para
la conversién de las Acciones Preferidas, segln se contempla en este Prospecto) son colocadas y vendi-
das a un precio de venta de Diez Délares (US$10.00) por accién, una pro-forma del Balance de Situa-
cién del Emisor al 31 de mayo de 2007 habria lucido como se indica a continuacién (sin descontar los

gastos de la emisién):

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas: (US$) (Ajustado)
Activos ' $5,000.00 $100,005,000.00
Patrimonio $5,000.00 $100,005,000.00
Apalancamiento _ 0 0
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1l. Informacién del Emisor
A. Historia y Desarrollo del Emisor

El Emisor es una sociedad anénima recientemente incorporada, registrada en el Registro Publico a Ficha
No. 562,221, Documento Redi No. 1,111,695, desde el 4 de abril de 2007, para adquirir, construir,
desarrollar y operar, directa o indirectamente, proyectos de generacién eléctrica en la Republica de
Panama. La iniciativa para crear el Emisor fue basada en las siguientes caracteristicas del mercado ma-
yorista de electricidad en la Repdblica de Panama: (i) necesidad urgente de nueva capacidad genera-
dora, {ii) extensos recursos hidraulicos no utilizados, (iii) oportunidad de reducir emisiones de gases de
efecto invernaderoy vender Certificados de Reduccién de Emisiones ("CER") en mercados internaciona-
les, (iv) disponibilidad de contratos para la compraventa de capacidad a largo plazo y (v) caracteristicas
econdmicas atractivas de nuevos proyectos construidos. '

El Emisor estd buscando adquirir y operar activos y proyectos en el sector de electricidad de la Repdblica
de Panama para la provisién al mercado mayorista de electricidad de fuentes de generacién eficientes y
de bajo costo. El enfoque primario del Emisor es en adquirir, desarrollar, construir y operar plantas de
generacion hidroeléctrica “a filo de agua”. La capacidad de este tipo de planta no depende del almace-
namiento de agua a través de facilidades de reserva como es el caso de ciertas plantas hidroeléctricas
en Panama, por ejemplo, la planta de generacién hidroeléctrica operada por Empresa de Generacién
Eléctrica Fortuna, S.A. En el caso de plantas de “filo de agua”, la capacidad de la planta depende del
caudal natural del rio para que la energia hidrdulica generada por dicho caudal haga funcionar el
equipo generador de electricidad de la planta. Este tipo de planta es una fuente excelente de CER dado
que no consume combustible.

El Emisor también contempla oportunidades de desarrollo de otro tipo de proyectos de generacién, en
adicién a los hidroeléctricos. De interés particular estdn aquellos proyectos que permitirfan a! Emisor
suministrar energia eléctrica a través de contratos de compraventa de capacidad a largo plazo. En la
actualidad, las alternativas mds viables para que el Emisor asegure estos contratos consisten en nuevos
proyectos con capacidad basada en carbén o petréleo. El Emisor también se ha interesado en evaluar y
continuara evaluando la viabilidad de tecnologias que utilicen recursos renovables como el viento, las
cuales son muy populares en otros paises.

A la fecha, el Emisor no ha iniciado operaciones comerciales.
B. Capital Accionario
El Emisor tiene un capital autorizado de 15,000,000 de acciones, dividido de la siguiente manera:

(1) Doce millones quinientas mil (12,500,000} Acciones Comunes con un valor nominal de un
Délar norteamericano (US$1.00) por accién; y

(2) Dos millones quinientas mil (2,500,000} Acciones Preferidas, sin valor nominal.

Al 31 de mayo de 2007, el Emisor contaba con un capital pagado de US$5,000.00, representado por
1,000,000 de Acciones Preferidas emitidas y en circulacién. A la fecha el Emisor no ha emitido ninguna

Accion Comun.
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C. Pacto Social y Estatutos del Emisor
Capital Autorizado

El Emisor tiene un capital autorizado de 15,000,000 de acciones, dividido en (i) doce millones quinien-
tas mil (12,500,000) Acciones Comunes con un valor nominal de un Ddlar norteamericano (US$1.00)
por accién vy (ii) dos millones quinientas mil (2,500,000) Acciones Preferidas, sin valor nominal. Todas
las acciones de la misma clase otorgan a sus tenedores los mismos derechos, facultades, preferencias y
privilegios.

Certificados de Acciones

Las acciones serdn emitidas Gnicamente en forma nominativa y serdn representadas por medio de certifi-
cados los cuales contendrén: (a) la informacién relativa a la inscripcién del Emisor en el Registro
Pablico; (b) el monto del capital social; (c) la cantidad y clase de acciones que el certificado representa;
(d) una constancia de que el traspaso de las acciones estd sujeto a restricciones contenidas en el pacto
social, durante el perfodo en que dichas restricciones estén vigentes; (e) el nombre del accionista; (f) el
ndmero del certificado; (g) una constancia de que las acciones estan totalmente pagadas vy, en caso con-
trario, que se emiten por pagar o parciaimente pagadas; (h} [a fecha de expedicién del certificado; vy (i)
cualquiera otra informacién que determine la Junta Directiva o que sea requerida por la ley. Los certifi-
cados de accién seran firmados por los Directores o Dignatarios autorizados para ello mediante resolu-
cién de la Junta Directiva y en su defecto por el Presidente y Tesorero. No obstante [o anterior, el Emisor
podra emitir macro-titulos para ser consignados en centrales de custodia y liquidacién.

Registro de Acciones

El Emisor tendra un registro denominado Registro de Acciones, el cual podrd ser llevado en un libro o
por medios electrénicos que permitan la impresién del mismo, segtin lo determine la Junta Directiva.
En dicho Registro de Acciones se anotardn, por lo menos: (a) el nombre de cada persona que es accio-
nista del Emisor; (b) el domicilio y la direccién de cada accionista del Emisor; (c) el ndmero y la clase
de acciones que corresponde a cada accionista; (d) la fecha de adquisicién de cada accién; (e) el
nimero del certificado de accidn, el cual seguird una numeracion continua por clase; (f) una constancia
de que las acciones estén totalmente pagadas y liberadas, o, en caso contrario, las sumas abonadas a
buena cuenta de las mismas; y (g) cualquiera otra informacién requerida por la ley, el pacto social o los
estatutos del Emisor o que determine la Junta Directiva. El Emisor podrd, de tiempo en tiempo, designar
uno o mds agentes de transferencia que se encarguen del registro y transferencia de sus acciones en el
Registro de Acciones.

E!l Emisor procedera a registrar el traspaso de acciones en su Registro de Acciones y a expedir el o los
certificados de accidn correspondientes a favor del adquirente de dichas acciones, siempre y cuando: (i)
el certificado de accién sea entregado por el accionista o su legitimo representante o apoderado al
Emisor para su traspaso, (ii) dicho certificado de accién esté debidamente endosado por el accionista o
su legitimo representante o apoderado y de no estarlo que esté acompafiado por un instrumento, con-
trato o documento debidamente firmado por el accionista o su legitimo representante o apoderado, el
cual, a juicio de la Junta Directiva, valida y legalmente ceda o traspase al adquirente la propiedad de las
acciones representadas por dicho certificado y (iii) dicho traspaso sea un traspaso permitido segin se
contempla en este Prospecto.
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Derecho de Suscripcion Preferente de Acciones Comunes

En cada nueva emisién o venta de Acciones Comunes que se haga como resultado de (a) un aumento
en el capital autorizado del Emisor, o (b) la emisién de Acciones Comunes del capital autorizado adin no
emitidas del Emisor o (c) la venta o disposicién de Acciones Comunes en tesoreria del Emisor, cada
accionista que sea tenedor de Acciones Comunes tendrd el derecho preferente de suscribir Acciones
Comunes de dicha nueva emisién, en proporcién al ndmero de Acciones Comunes de las cuales a la
sazén sea propietario. A menos que la Junta Directiva fije otro término de mayor duracién, los accionis-
tas dispondrdn de treinta (30) dfas habiles, contados a partir de la fecha de la notificacién correspon-

diente, para ejercer su derecho de adquisicién preferente de acuerdo con las condiciones de emisién o
venta fijadas por resolucién de la Junta Directiva. Transcurrido el término antes mencionado, si algtin o
algunos accionistas no ejercieran su derecho de adquisicién preferente y otros sf lo ejercieran, el Emisor
debera volver a ofrecer a los accionistas que optaron por ejercer su derecho de adquisicién preferente
el derecho de suscribir las Acciones Comunes restantes en proporcién a las Acciones Comunes de que
a la sazén sean propietarios. Para tales efectos, los accionistas que en el primer ofrecimiento optaron
por ejercer su derecho de adquisicion preferente dispondrdn de un término no menor de cinco (5) ni
mayor de diez (10) dfas habiles, contados a partir de la fecha de la notificacién correspondiente, para
hacer valer su derecho de adquisicion preferente con respecto a las Acciones Comunes restantes. Dicho
procedimiento de ofrecimiento de Acciones Comunes serd repetido tantas veces como sea necesario
hasta agotar las Acciones Comunes ofrecidas o hasta que no haya mds accionistas interesados en
adquirir Acciones Comunes. Transcurrido el término antes mencionado, el Emisor quedard en libertad
de emitir las Acciones Comunes no suscritas o vender las Acciones Comunes en tesoreria, segin sea el
caso, a terceras personas, por el precio y sujeto a los términos que la Junta Directiva hubiese establecido
para dichas Acciones Comunes, los cuales no podran ser ni inferior ni més ventajosos que el precio y
términos ofrecidos a los accionistas. A menos que la Junta Directiva resuelva otra cosa, la notificacién
antes indicada se hard en la forma prevista en el pacto social del Emisor para la convocatoria de la
Asamblea General de accionistas. Sera nula la emision o venta de Acciones Comunes que contravenga
el derecho de suscripcién preferente antes descrito. No obstante lo anterior, no estardn sujetas al dere-
cho de suscripcién preferente antes descrito, las emisiones o ventas de Acciones Comunes que se hagan
como consecuencia (i) del ejercicio de opciones otorgadas a empleados o ejecutivos del Emisor, o de
sus subsidiarias, en virtud de planes de opcién de compra de Acciones Comunes aprobados por la Junta
Directiva, (ii) de la conversién de Acciones Preferidas en Acciones Comunes o (iii) de la emisién de
Acciones Comunes del Emisor mientras no se llegue a un capital pagado o suscrito de ciento cincuenta
millones de Ddélares norteamericanos (US$150,000,000).

Restricciones al Traspaso de las Acciones Comunes

Mientras las Acciones Comunes no hayan sido listadas en una bolsa de valores autorizada para operar
en la Replblica de Panamd, ningdn accionista podrd vender, ceder, traspasar o de cualquier manera
enajenar sus Acciones Comunes sin el consentimiento previo de la Junta Directiva. La Junta Directiva
podré, a su solo juicio, otorgar o negar dicho consentimiento en cada caso. No obstante lo anterior, la
limitacién al derecho de venta, cesidn, traspaso y enajenacién de las Acciones Comunes contemplada
en este parrafo no serd aplicable a: (i) traspasos entre accionistas; (i) traspasos que ocurran por razén de
la muerte o la declaracién judicial de presuncién de muerte, ausencia o interdiccién de un accionista;
(i) traspasos que ocurran por razén de la fusién de un accionista con una subsidiaria 100% de pro-
piedad de dicho accionista o con otra sociedad cuyos accionistas sean los mismos que los de dicho
accionista; y (iv) traspasos que ocurran por razén de la capitalizacién que haga un accionista de sus
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Acciones Comunes a una subsidiaria 100% de propiedad de dicho accionista o a otra sociedad cuyos
accionistas sean los mismos que los de dicho accionista.

Una vez que las Acciones Comunes sean listadas en una bolsa de valores autorizada para operar en la
Reptblica de Panam4, los accionistas podran libremente vender, ceder, traspasar y de cualquiera otra
forma enajenar sus Acciones Comunes sin restriccién alguna, salvo que no serd permitido en ningin
momento, sin el consentimiento de la Junta Directiva, la venta, cesidn, traspaso o enajenacién de Accio-
nes Comunes a personas que sean ciudadanos o residentes de una jurisdiccién extranjera, o en transa-
cciones que se lleven a cabo dentro de dicha jurisdiccion extranjera, si como consecuencia de ello el
Emisor queda obligado a registrar sus Acciones Comunes ante una comisién de valores o queda sujeto
a las leyes de valores de dicha jurisdiccidn extranjera. Una vez que las Acciones Comunes sean listadas
en una bolsa de valores autorizada para operar en la Republica de Panama también se autorizard la con-
signacién de las mismas en una central de valores autorizada para operar en [a Republica de Panama.
En el caso de Acciones Comunes consignadas en una central de valores, la tenencia indirecta de dichas
Acciones Comunes serd traspasada de conformidad con las reglas de dicha central de valores y el con-
trato de cuenta de inversidn suscrito entre el tenedor de la Accion Comin y la casa de valores con quien
mantiene la cuenta de inversidn.

Serd nula la venta, cesién, traspaso y enajenacion de Acciones Comunes que se pretenda hacer en con-
travencidn de las restricciones antes descritas; y dichos actos darén derecho al Emisor a redimir todas
las Acciones Comunes de propiedad del accionista que hubiese violado dichas restricciones por el valor
en libro de dichas Acciones Comunes.

Restricciones al Cambio de Propietario Efectivo de Acciones Comunes

En el Contrato de Suscripcién, cada uno de los tenedores registrados de Acciones Comunes deberd iden-
tificar las personas, bien sean naturales o juridicas, que, a través de una o més sociedades, fideicomisos,
fundaciones o interpdsitas personas, sean los propietarios reales indirectos de las Acciones Comunes
(los “Propietarios Efectivos”), y deberd, ademds, acordar que cualquiera venta, cesion, traspaso o
enajenacién que hagan dichos Propietarios Efectivos de sus intereses en dichas sociedades, fideicomi-
sos, fundaciones o interpdsitas personas, que conlleve una venta, cesién, traspaso o enajenacion indi-
recta de los intereses de dichos Propietarios Efectivos en las Acciones Comunes estara sujeta a la misma
restriccién al traspaso de las Acciones Comunes contemplada en este Prospecto. En este sentido, en
caso de que un Propietario Efectivo venda, ceda, traspase o enajene sus intereses en dichas sociedades,
fideicomisos, fundaciones o interpésitas personas que resulte en un traspaso indirecto de sus intereses
en las Acciones Comunes en violacién de lo estipulado en este Prospecto y en dicho Contrato de
Suscripcién, se entenderd que, mediante dicho acto, dicho accionista ha hecho una oferta de venta de
todas sus Acciones Comunes, por su valor en libros, al Emisor.

Restricciones al Gravamen de las Acciones Comunes

Mientras las Acciones Comunes no hayan sido listadas en una bolsa de valores autorizada para operar
en la Reptblica de Panam4, ningin accionista podré, sin el consentimiento previo de la Junta Directiva,
dar en garantfa o prenda o de cualquiera otra forma constituir algln gravamen sobre sus Acciones
Comunes si en el contrato o documento correspondiente no se incluye (i) una cldusula previamente
aprobada por la Junta Directiva que otorgue al Emisor el derecho de liberar el gravamen y comprar
dichas Acciones Comunes pagando el valor en libros que tengan dichas Acciones Comunes en dicho
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momento o el saldo de la deuda, el que fuese menor, antes de que el acreedor ejecute el gravamen, y
(b} una cldusula que estipule que el accionista retendra en todo momento el derecho de voto respecto
de dichas Acciones Comunes. Los dividendos que se declaren con respecto a Acciones Comunes sobre
las que pese algln tipo de gravamen se pagardn al accionista correspondiente, salvo estipulacién
expresa en contrario contenida en el contrato o documento mediante el cual se hubiese constituido el
gravamen y siempre y cuando una copia del mismo hubiese sido entregada por el accionista al Emisor
en debido tiempo.

Redencion Forzosa de Acciones Comunes

El Emisor no tendra obligacién alguna de redimir las Acciones Comunes. Sin embargo, el Emisor tendrd
el derecho de redimir, a su valor en libros, las Acciones Comunes de un accionista que las haya
traspasado, o cuya propiedad efectiva de las mismas hubiese cambiado, en violacién de las limitaciones
al traspaso y al cambio de Propietario Efectivo contempladas en este Prospecto.

Adicionalmente, el Emisor tendra el derecho de redimir todas las Acciones Comunes de un accionista
que incumpla con su obligacién de hacer pagos de las Contribuciones comprometidas bajo el Contrato
de Suscripcién, cuando estas sean exigidas por el Emisor, segin se describe en el Contrato de Suscrip-
cidén, a un precio igual al veinticinco por ciento (25%) de las Contribuciones pagadas por dicho accio-
nista.

Compra de Acciones Comunes por parte del Emisor

El Emisor no podré redimir sus Acciones Comunes o comprar a un accionista sus Acciones Comunes sin
ofrecer redimir o comprar, segin sea el caso, las Acciones Comunes de todos los demds accionistas, en
igualdad de términos y en proporcién al porcentaje de participacion accionaria de cada accionista que
sea tenedor de Acciones Comunes, salvo en los casos de (i} redencién por incumplimiento en el pago
de las Contribuciones, (i) redencién por incumplimiento de las limitaciones al traspaso de las Acciones
Comunes, (iii) redencién por un cambio indebido de Propietario Efectivo, o (iv) compras realizadas a
través de una bolsa de valores debidamente autorizada para operar en la Reptblica de Panama.

Acciones Preferidas

De las dos millones quinientas mil (2,500,000) Acciones Preferidas, sin valor nominal, cuya emisién ha
sido autorizada por el Emisor, éste ha emitido un millén (1,000,000) Acciones Preferidas, sin valor nomi-
nal, a favor del grupo promotor del Emisor, por un valor total de cinco mil Délares norteamericanos
(US$5,000.00). Las Acciones Preferidas han sido, y serdn en el futuro, emitidas al precio antes indicado
para que las misma siempre representen veinte por ciento (20%) del total de acciones emitidas y en
circulacién del Emisor.

Las Acciones Preferidas no tendran derecho a recibir dividendos anuales, excepto por un dividendo
nominativo, no acumulativo, de un Délar norteamericano (US$1.00) por afio, el cual podra ser distri-
buido a la clase, como grupo. Las Acciones Preferidas, sin embargo, sf tendrdn derecho a participar en
las distribuciones que se hagan en el momento de la liquidacién o disolucién del Emisor, una vez los
tenedores de las Acciones Comunes hubiesen recibo el equivalente de sus Contribuciones de capital.

Las Acciones Preferidas serdn convertidas en Acciones Comunes a razén de una Accién Comin por
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cada Accién Preferida, dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha en que la Junta Directiva deter-
mine que los tenedores de Acciones Comunes han recibido una suma igual a las Contribuciones que se
hubiesen comprometido a hacer en el Contrato de Suscripcién (menos cualquier reduccién posterior
acordada de dichas Contribuciones) como aportes de capital original por sus Acciones Comunes, bien
sean mediante distribucién de dividendos, mediante la recompra de sus Acciones Comunes por parte
del Emisor, mediante pagos en liquidacién o mediante otra forma. No obstante o anterior, los tenedores
de las Acciones Preferidas al momento de la conversién retendran, cada uno, una Accién Preferida.

Cada Accidn Preferida ofrece a su tenedor el derecho a un voto en las Asambleas de Accionistas. Las
Acciones Preferidas fueron disefiadas para mantener cierto control sobre las decisiones trascendentales
del Emisor. En este sentido, las siguientes decisiones de los accionistas requieren de la aprobacion de
accionistas que representen por lo menos la mitad més una de las Acciones Preferidas emitidas y en
circulacién: (i) la ratificacién de los auditores externos, (i) la constitucién de gravdmenes vy fianzas en
favor de terceros, (iii) la reforma al pacto social, (iv) la venta de bienes sustanciales, (v) ciertas fusiones
y adquisiciones y (vi) la disolucién y liquidacién del Emisor. El efecto de esta disposicién es el de dar
un derecho de veto a los tenedores de las Acciones Preferidas sobre estas decisiones. Ademds, la
reforma del pacto social del Emisor exclusivamente con el propésito de aumentar el capital autorizado
del Emisor sélo requerira de la aprobacién de accionistas que representen por lo menos la mitad mas
una de las Acciones Preferidas emitidas y en circulacién. El efecto de esta disposicién es el de dar a los
tenedores de las Acciones Preferidas la opcién de seguir recaudando capital fresco para el crecimiento
de los negocios del Emisor, atin cuando no se cuente con la aprobacién de los tenedores de las Acciones
Comunes.

El pacto social del Emisor otorga a los tenedores de las Acciones Preferidas el derecho de elegir y
remover a cuatro (4) de los siete (7) Directores principales de la Junta Directiva. Como quiera que las
decisiones de la Junta Directiva son adoptadas por el voto favorable de una mayorfa de Directores
presentes, el efecto de esta disposicién es el de dar a los tenedores de las Acciones Preferidas control
sobre las decisiones de la Junta Directiva. Adicionalmente, el pacto social contempla que las resolucio-
nes de la Junta Directiva relativas a (i) la declaracién y el pago de dividendos, (ii) la aprobacién del
presupuesto de operaciones e inversiones, (iii) la aprobacidon del plan de negocios, (iv) la aprobacion de
las inversiones, (v) la venta de las inversiones, (vi) la emisién de las Acciones Comunes y de las Acciones
Preferidas, {vii) la aprobacién y reforma de contratos de administracién y (viii) el registro de las acciones
en una comisién o bolsa de valores requieren para su aprobacién del voto favorable de la mayorfa de
los Directores electos por los tenedores de las Acciones Preferidas. El efecto de esta disposicion es el de
dar a tres Directores electos por los tenedores de las Acciones Preferidas que actien conjuntamente un
derecho de veto sobre estas decisiones.

Canje de Certificados Mutilados y Reposicion de Certificados Perdidos

Cuando un certificado de accién esté deteriorado o mutilado, el accionista respectivo podra solicitar,
por escrito, a la Junta Directiva la expedicién de un nuevo certificado de accién. El Emisor expedird un
nuevo certificado de accién a dicho accionista en canje por el certificado deteriorado o mutilado, siem-
pre y cuando el certificado deteriorado o mutilado sea entregado al Emisor.

Para la reposicién de los certificados que hayan sido hurtados o perdido se seguird el procedimiento de
reposicién judicial. No obstante, la Junta Directiva podra reponer al accionista interesado un certifi-
cado de accién que hubiese sido hurtado o perdido, sin necesidad del susodicho procedimiento judi-
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cial, cuando la Junta Directiva, a su discrecién, lo considere apropiado. La Junta Directiva podrd exigir .
al accionista interesado una indemnizacién, fianza u otra garantfa, por el tiempo y monto que la Junta
Directiva estime convenientes, para responder contra cualquiera reclamacién, dafio, perjuicio, respon-
sabilidad, costo u obligacién en que puedan incurrir la sociedad y/o sus directores y/o dignatarios por
razén de [a expedicién del nuevo certificado de accién.

Asambleas de Accionistas
La Asamblea General de Accionistas podra reunirse en sesiones ordinarias o extraordinarias.

El Emisor celebrard una Asamblea General Ordinaria de Accionistas todos los afios, en la fecha y en el
lugar que determine la Junta Directiva o sus Estatutos, a mas tardar dentro de los cuatro (4) meses
siguientes al cierre de cada ejercicio fiscal. La Asamblea General Ordinaria de Accionistas conocerd de
(a) la eleccién de Directores; (b) la ratificacién o no de los auditores externos de la sociedad que
proponga la Junta Directiva de |a sociedad; y (c) de cualquier otro asunto que por acuerdo de la junta
Directiva haya sido objeto de la convocatoria o que sea propuesto por un accionista en dicha asamblea
y que sea de competencia de los accionistas seg(in lo establecido en el pacto social y la ley.

El' Emisor celebrard Asambleas Generales Extraordinarias de Accionistas por convocatoria de la Junta
Directiva o del Presidente, cada vez que aquella o éste o considere conveniente. Ademds, la Junta
Directiva o el Presidente convocard a una Asamblea General Extraordinaria de Accionistas cuando asi
lo soliciten, por escrito, uno o més accionistas que representen por lo menos un cinco por ciento (5%)
de las Acciones Comunes emitidas y en circulacién. La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas
podra considerar tinicamente los asuntos que hayan sido objeto de la convocatoria.

l.as Asambleas Generales de Accionistas se llevardn a cabo, dentro o fuera de la Republica de Panama,
en el lugar que determine la Junta Directiva.

La convocatoria para cualquiera Asamblea General de Accionistas deberd hacerse con no menos de
diez (10) ni més de sesenta (60) dias calendarios de antelacién a la fecha de la asamblea, en cualquiera
de las siguientes formas: (a)mediante la entrega personal a cada accionista en la direccién que conste
en los registros del Emisor para tales propdsitos; o (b) mediante envio por facsimile u otro medio de
comunicacién electrénico a cada accionista a la direccién que conste en los registros del Emisor para
tales propésitos, siempre que dicho facsimile 0 medio de comunicacién electrénica permita confir-
macién del recibo del mismo; o (c) mediante envio por servicio privado de entrega expedita de corres-

pondencia (courier) a cada accionista a la direccién que conste en los registros del Emisor para tales
propoésitos; o (d) mediante la publicacién en un diario de circulacién nacional en la Repdblica de
Panama por dos (2) dias. La convocatoria a toda Asamblea General de Accionistas deberd contener, por
lo menos, [a fecha, hora y lugar de la asamblea y la agenda a tratarse en la misma. Para las Asambleas
Generales de Accionistas se convocard tanto a los tenedores de acciones comunes como a los tenedores
de acciones preferidas.

La presencia en persona o mediante apoderado de accionistas que representen la mitad mads una (1) de
todas las acciones emitidas y en circulacién, tanto Acciones Comunes como Acciones Preferidas, cons-
tituird quérum en las Asambleas Generales de Accionistas.

Todo accionista, ya sea éste tenedor de Acciones Comunes.o Acciones Preferidas, tendré derecho a con-
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currir a las Asambleas Generales de Accionistas con derecho a voz y voto, sujeto a lo contemplado en
el pacto social. Cada accién, bien sea una Accién Comun o una Accidén Preferida, daré derecho a un
voto en las Asambleas Generales de Accionistas, sujeto a lo contemplado en el pacto social.

Los accionistas podrén hacerse representar en las Asambleas Generales de Accionistas por mandatarios
o apoderados, bastando para tal efecto con una mera autorizacién escrita expedida por el accionista o
por un apoderado suyo con suficiente poder.

Sin perjuicio de las decisiones que corresponda tomar a los accionistas en virtud de la ley u otras disposi-
ciones del pacto social, las siguientes decisiones serdn de competencia exclusiva de los accionistas:

(2} (Elecciény Remocion de Directores) Nominar y elegir a los Directores y removerlos, con o sin
justa causa, cuando lo estimen conveniente;

(b) (Ratificacién de Auditores Externos} Ratificar o no a los auditores externos propuestos por la
Junta Directiva;

(c) (Gravamen de Bienes y Fianzas en Favor de Terceros) Gravar con hipoteca, prenda o anticresis,
o de cualquiera otra forma, bienes del Emisor o de sus subsidiarias, ya sea que consten en un
s6lo contrato o documento o en varios que en el fondo formen parte de una misma transaccién,
con el objeto de garantizar obligaciones que no sean del Emisor o de sus subsidiarias; asi como
otorgar fianzas para garantizar obligaciones que no sean del Emisor o de sus subsidiarias;

(d) (Reforma al Pacto Social) Reformar el pacto social del Emisor y de sus subsidiarias;

(e) (Venta de Bienes Sustanciales) Aprobar la venta, cesién, traspaso o enajenacién a cualquier
titulo de todos o substancialmente todos los bienes del Emisor y los de sus subsidiarias;

(f) (Fusién o Consolidacién) Aprobar la fusién o consolidacién del Emisor y de sus subsidiarias con
otras sociedades o entes juridicos, excepto por aquellas fusiones o consolidaciones que se den
(i) entre subsidiarias 100% de propiedad del Emisor, o (ii) entre una de sus subsidiarias del
Emisor y cualquiera otra sociedad o ente juridico como resultado de una adquisicién, siempre y
cuando la sociedad sobreviviente luego de la fusién quede controlada por el Emisor; y

(g} (Disolucién) Aprobar la disolucién o liquidacién del Emisor o la continuacién de la misma en
otra jurisdiccion, asi como la disolucién, liquidacién o continuacién de sus subsidiarias.

Todas las resoluciones que adopte la Asamblea General de Accionistas deberan ser aprobadas por el
voto afirmativo de accionistas o sus apoderados que representen por [o menos la mitad més una de todas
las acciones emitidas y en circulacién de la sociedad, tanto Acciones Comunes como Acciones Preferi-
das en votacién conjunta, salvo (i) por las resoluciones relativas al tema contemplado en el parrafo (a)
anterior las cuales serdn aprobadas por el voto afirmativo de accionistas o sus apoderados que repre-
senten por lo menos la mitad méds una de las acciones emitidas y en circulacién del Emisor, ya sean
Acciones Comunes o Acciones Preferidas votando por separado por clase, segun sea el caso, (i) por las
resoluciones relativas a los temas contemplados en los pérrafos (b) a (g) anterior las cuales requeriran,
ademads, del voto favorable de accionistas o sus apoderados que representen por [o menos la mitad mds
una de las Acciones Preferidas emitidas y en circulacién del Emisor, y (iii) no obstante lo indicado en el
inciso (ii) inmediatamente anterior, por las resoluciones relativas a la reforma del pacto social del Emisor
estrictamente para aumentar la cantidad de las Acciones Comunes y Acciones Preferidas autorizadas del
Emisor las cuales requeriran Gnicamente del voto favorable de accionistas o sus apoderados que repre-
senten por lo menos la mitad més una de las Acciones Preferidas emitidas y en circulacién del Emisor.

Junta Directiva
La Junta Directiva es el érgano corporativo responsable por la administracién y fiscalizacion de los
19



bienes y negocios del Emisor. Ademas de todas las gue son necesaria para la buena marcha de los nego-
cios, la Junta Directiva tiene facultades para:

(a) Convocar a la Asamblea General de Accionistas;

(b) Establecer los comités de Directores que considere necesarios, definir sus funciones y elegir y
remover a sus miembros;

(c) Nominar, elegir y remover a los Dignatarios o a cualesquiera otros ejecutivos, con o sin causa,
en cualquier momento;

(d) Proponer a la Asamblea General de Accionistas la eleccién de auditores externos, removerlos y
establecer los términos de su contratacién y remuneracion.

(e) Designary remover al agente residente del Emisor;

(i Autorizar la declaracién y el pago de dividendos;

(g) Aprobar el presupuesto anual de operaciones e inversiones de la sociedad, incluyendo sus fuen-
tes de financiamiento;

(h} Aprobar el plan de negocios de! Emisor;

(i) Aprobartodas las inversiones que haga el Emisor, incluyendo las inversiones en proyectos de ge-
neracion de energia eléctrica;

() Vender ) disponer de las inversiones del Emisor, lncluyendo las inversiones en proyectos de ge-

" neracién de energia eléctrica;

(k) Aprobar la emisién y venta de acciones del Emisor, ya sean Acciones Comunes o Acciones Prefe-
ridas, incluyendo el precio de las acciones, de conformidad con lo establecido en el pacto
social;

(I) Gravar con hipoteca, prenda o anticresis, o de cualquiera otra forma, los bienes del Emisor u otor-
gar fianzas, salvo por aquellos casos expresamente reservados a la Asamblea de Accionistas;

(m) Autorizar la compra, venta, permuta y el arrendamiento de bienes muebles o inmuebles, asi
como la adquisicién o el traspaso de derechos, la celebracién de contratos de todo tipo y la
constitucién de obligaciones, salvo por aquellos casos expresamente reservados a la Asamblea
General de Accionistas;

(n) Autorizar la celebracién de contratos de préstamo, sobregiros, aperturas de crédito, emisiones
de bonos y otros titulos de deuda, cartas de crédito, cuentas corrientes y designar a las personas
autorizadas para girar contra las mismas;

(0) Presentar anualmente a la Asamblea General Ordinaria de Accionistas los estados financieros
auditados del Emisor;

(p) Designar a las personas que, en forma individual o conjunta, representardn al Emisor en las
asambleas de accionistas de sus subsidiarias, asi como designar a las personas que deberdn ser
nominadas por el Emisor para el cargo de Director o Dignatario en dichas subsidiarias; reservan-
dose de igual forma el derecho de remover a cualesquiera de ellas;

(@) Aprobar y reformar los términos y condiciones de cualquier contrato de administracion;

() Aprobar, modificar y revocar los Estatutos del Emisor; y

(s) Autorizar el registro de las acciones del Emisor en una o mds comisiones de valores y bolsas de
valores en la Republica de Panamad o en otras jurisdicciones, asi como autorizar la terminacion
del mismo.

La Junta Directiva se compondré de siete (7) Directores principales y tres (3) Directores suplentes. Cuatro
Directores principales serdn elegidos por los accionistas tenedores de las Acciones Preferidas y tres (3)
Directores principales serdn elegidos por los accionistas tenedores de las Acciones Comunes. Adicio-
nalmente, los accionistas de las Acciones Comunes elegirdn tres (3) Directores suplentes los cuales
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plazardn a los Directores principales que representen a los accionistas tenedores de las Acciones
Comunes en las ausencias de estos. No serd nécesario ser accionista ni cumplir con otros requisitos
(tales como edad o experiencia) para ocupar el cargo de Director. No obstante lo anterior, mientras no
se emitan las Acciones Comunes y se celebre una Asamblea General de Accionistas para elegir a los
Directores que representardn a los tenedores de las Acciones Comunes, la Junta Directiva estara tempo-
ralmente compuesta sélo de cuatro (4) personas, quienes representaran interinamente tanto a los tene-
dores de las Acciones Comunes como de las Acciones Preferidas para todos los propdsitos del pacto
social.

Los Directores serdn elegidos por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas por periodos de tres (3)
afios, pero continuardn desempefiando sus cargos hasta que sus sucesores sean elegidos y asuman sus
cargos. Los Directores podrén ser reelegidos indefinidamente.

Cualquier Director podrd ser removido de su cargo, con o sin justa causa, por el voto afirmativo de tene-
dores de acciones que representen por lo menos la mitad més una de la acciones emitidas y en circu-
lacién de la clase de acciones con derecho a elegir a dicho Director.

En caso de ocurrir una vacante en la junta Directiva, los Directores restantes que representen la misma
clase de acciones que la que representaba el Director cuya muerte, renuncia, remocién o incapacidad
hubiese creado dicha vacante podran elegir al Director que deba llenar dicha vacante, por el plazo del
perfodo de dicho Director.

La Junta Directiva se reunird (i) ordinariamente con la frecuencia y en las fechas que dispongan los
Estatutos o la propia Junta Directiva o (ii) cada vez que la convoque el Presidente ya sea por iniciativa
propia o por que asf lo hayan solicitado por escrito dos (2) 0 més Directores.

Las reuniones de la Junta Directiva se llevardn a cabo dentro o fuera de la Republica de Panam4, en el
lugar que se designe en la convocatoria.

La convocatoria para cualquiera reunidn de Junta Directiva deberd hacerse con no menos de tres (3) dias
ni mas de quince (15) dias de antelacién a la fecha de la reunién. La convocatoria a toda reunién de
Junta Directiva deberd contener, por lo menos, la fecha, la hora y el lugar de la reunién y la agenda a
tratarse en la misma.

La presencia de cuatro (4) Directores constituird quérum en las reuniones de la Junta Directiva. Los
Directores podrdn hacerse representar en las reuniones de Junta Directiva por apoderados, quienes no
necesitaran ser Directores o accionistas del Emisor.

En las reuniones de la Junta Directiva, cada Director tendra derecho a un voto. Las resoluciones de la
Junta Directiva deberdn adoptarse mediante el voto favorable de la mayorfa de los Directores presentes
o representados en ]a reunién, salvo (i) por las resoluciones relativas a los temas contemplados en los
parrafos (f), (g), (h), (i), (), (k), (@) y (s) anteriores las cuales requerirdn, ademas, del voto favorable de la
mayorfa de Ios Dlrectores e[ectos por los tenedores de las Acciones Preferidas.

El Emisor tendrd un Presidente, un Secretario y un Tesorero, pero la Junta Directiva podra de tiempo en
tiempo designar otros cargos de Dignatarios si lo considera conveniente.
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Conftratos con Directores

El pacto social del Emisor permite la contratacién con partes relacionadas. Los contratos u otras transa-

cciones celebrados entre el Emisor y un Director, Dignatario o accionista, o entre el Emisor y una socie-
dad en la que un Director, Dignatario o accionista tenga algin interés, no serdn nulos ni anulables por
el sélo hecho de que uno o més de los Directores, Dignatarios o accionistas del Emisor, sean parte o
estén interesados en dicho contrato o transaccidn. Los Directores, Dignatarios o accionistas que tengan
un interés en dicho contrato o transaccién deberd divulgarlo al momento de su aprobacién, ya sea por
la Junta Directiva o la Asamblea General de Accionistas, seg(n sea el caso.

Reforma del Pacto Social

El pacto social del Emisor podra ser reformado por resolucién adoptada por el voto favorable de (i) la
mitad méas una de todas las acciones emitidas y en circulacién del Emisor més (ii) la mitad mas una de
todas las Acciones Preferidas emitidas y en circulacién del Emisor. No obstante lo anterior, la reforma
del pacto social que consista exclusivamente en el aumento del capital autorizado sélo requiere para su
aprobacién del voto favorable de la mitad de las Acciones Preferidas emitidas y en circulacién del
Emisor.

Disolucién y Liquidacién

El Emisor tendr& una duracién indefinida, pero podra ser disuelto y liquidado en cualquier momento
mediante resolucién adoptada por el voto favorable de (i) la mitad mas una de todas las acciones emiti-
das y en circulacién del Emisor mas (i) [a mitad mds una de todas las Acciones Preferidas emitidas y en
circulacién del Emisor.

En el evento de la liquidacién o disolucién del Emisor, ya sea voluntaria o involuntaria, todos los activos
del Emisor que queden disponibles luego de satisfacer o de hacer las reservas necesarias para satisfacer
a los acreedores del Emisor serdn distribuidos de la siguiente manera: (i) primero a los tenedores de
Acciones Comunes, en forma pro rata entre ellos, hasta por el monto que sea necesario para que,
tomando en consideracion todas aquellas sumas que hubiesen sido a la fecha pagadas a los accionistas,
bien sea mediante distribucién de dividendos, mediante la recompra de sus Acciones Comunes por
parte del Emisor, mediante pagos en liquidacién o mediante otra forma, se devuelva a los tenedores de
Acciones Comunes las Contribuciones que hubiesen efectivamente pagado a la fecha; y (i) luego, a
todos los accionistas del Emisor, tanto tenedores de Acciones Comunes como tenedores de Acciones
Preferidas, en forma pro rata entre todos ellos tomados como un todo.

Estatutos

Compete a la Junta Directiva del Emisor adoptar, reformar y revocar los Estatutos de la sociedad. Las
sociedades andnimas panamefias no tienen obligacién de adoptar Estatutos. A la fecha, el Emisor no ha

adoptado Estatutos.
D. Descripcion del Negocio

1. Giro Usual de Negocios del Emisor
El Emisor fue recientemente incorporado para invertir, construir, desarrollar y operar, directa o indirecta
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La iniciativa para crear el Emisor fue basada en las siguientes caracteristicas del mercado mayorista de
electricidad en Panama: (i) necesidad urgente de nueva capacidad generadora, (ii) extensos recursos
hidrdulicos no utilizados iii) oportunidad de reducir emisiones de gases de efecto invernadero y vender
Certificados de Reduccién de Emisiones ("CER") en mercados internacionales, (iv} disponibilidad de
contratos para la compraventa de capacidad a largo plazo y (v) caracteristicas econémicas atractivas de
nuevos proyectos construidos.

El Emisor estd buscando adquirir y operar activos y proyectos en el sector de electricidad de la Repiblica
de Panama para |a provisién al mercado mayorista de electricidad de fuentes de generacién eficientes y
cle bajo costo. El enfoque primario del Emisor es en adquirir, desarrollar, construir y operar plantas de
generacioén hidroeléctrica “a filo de agua”. La capacidad de este tipo de planta no depende del almace-
namiento de agua a través de facilidades de reserva como es el caso de ciertas plantas hidroeléctricas
en Panamé, por ejemplo, [a planta de generacién hidroeléctrica operada por Empresa de Generacién
Eléctrica Fortuna, S.A. En el caso de plantas de “filo de agua”, la capacidad de la planta depende del
caudal natural del rfo para que la energfa hidraulica generada por dicho caudal haga funcionar el
equipo generador de electricidad de la planta. Este tipo de planta es una fuente excelente de CER dado
que no consume combustible.

El Emisor también contempla oportunidades de desarrollo de otro tipo de proyectos de generacién, en -
adicién a los hidroeléctricos. De interés particular estdn aquellos proyectos que permitirian al Emisor
suministrar energia eléctrica a través de contratos de compraventa de capacidad a largo plazo. En la
actualidad, las alternativas mas viables para que el Emisor asegurara estos contratos consisten en nuevos
proyectos con capacidad basada en carbén o petrdleo. El Emisor también se ha interesado en evaluar y
continuard evaluando la viabilidad de tecnologias que utilicen recursos renovables como el viento, las
cuales son muy populares en otros paises.

A la fecha, el Emisor no ha iniciado operaciones comerciales. Los promotores del Emisor han comen-
zado a llevar a cabo el desarrollo de actividades preparatorias para la explotacién de los negocios de
generacion de energfa eléctrica a través de tres sociedades principales (Generadora Pedregalito, S.A.;
Generadora Rio Piedra, S.A.; y Generadora Rio Chico, S.A.) las cuales serdn adquiridas por el Emisor
con los fondos recaudados de la presente emisién de Acciones Comunes. El total de las acciones emiti-
das y en circulacién de dichas sociedades son propiedad de UB Enterprises, Inc., una sociedad anénima
organizada y existente de conformidad con las leyes de la RepUblica de Panam4, afiliada del Emisor. El
Emisor celebré un Contrato de Promesa de Compraventa de Acciones con los accionistas propietarios
de UB Enterprises, Inc., el 4 de junio de 2007, para adquirir la totalidad de las acciones de dicha socie-
dad antes del 30 de septiembre de 2007. En consecuencia, una vez se concrete la compraventa defini-
tiva de las acciones de UB Enterprises, Inc., el Emisor se convertird en propietario indirecto de la totali-
dad de las acciones emitidas y en circulacién de las sociedades arriba mencionadas.

Actividades Corrientes
a)} Proyectos Hidroeléctricos

El Emisor, a través de Generadora Predegalito, S.A., sociedad que serd indirectamente adquirida por el
Emisor con fondos de la presente emisién de Acciones Comunes (ver Seccion III(E), ha iniciado el
procedimiento regulatorio y otros preparativos para el desarrollo de un proyecto de generaci6n hidroeléc-
trica “a filo de agua” de 20MW de capacidad instalada, localizado en Pedregal, Provincia de Chiriqui,
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Republica de Panama (“Pedregalito”). Asf mismo, a través de Generadora Rio Chico, S.A, sociedad que
serd indirectamente adquirida por el Emisor con fondos de la presente emisién de Acciones Comunes
(ver Seccidn INI(E)), el Emisor se encuentra tomando los primeros pasos para iniciar el procedimiento
regulatorio y otros preparativos necesarios para desarrollar un proyecto de 10MW de capacidad insta-
lada en Pedregal, Provincia de Chiriqui, Reptiblica de Panamé (“Pedregalito 2”), el cual utilizarfa la
descarga de agua de Pedregalito. En adelante, los proyectos de Predregalito y Pedregalito 2 se denomi-
nardn en conjunto, los “Proyectos Actuales del Emisor,” y cada uno, un “Proyecto Actual del Emisor.”

El Emisor se encuentra actualmente negociando con terceras personas sobre otras oportunidades rela-
cionadas a proyectos hidroeléctricos “a filo de agua” en varias etapas de desarrollo, en relacién con lo
cual ha llegado a un acuerdo verbal para adquirir un interés propietario y participar en el desarrollo y
construccién de un proyecto de 7.5MW que estd en proceso de desarrollo. Adicionalmente, el Emisor
ha presentado una solicitud de concesion a la ANSP en relacidén con un proyecto de 5.6MW vy espera
presentar solicitudes para otros proyectos en el futuro préximo.

b) Otras actividades

El 14 de septiembre de 2006, una compafifa relacionada del Emisor participando en un proceso ptiblico
de licitacién de la Unién Fenosa, ofrecié suministrarle a esta entidad, la cual opera las compaiifas de
distribucién Empresa de Distribucién Eféctrica Metro Oeste, S.A. (en adelante “Edemet”) y Empresa de
Distribucién Eléctrica de Chiriqui, S.A. (en adelante, “Edechi”), 97MW de capacidad comenzando en el
2008. La oferta estaba respaldada por un nuevo proyecto por construir para utilizar motores de mediana
velocidad que estarfa localizado en Coldn. Aunque la oferta fue recomendada por la Union Fenosa, la
misma no fue aceptada por la ANSP.

El 22 de mayo de 2007, una compaiiia relacionada del Emisor participando en un proceso publico de
licitacién de Edemet y Elektra Noreste, S.A. (en adelante, “Elektra”), ofrecié suministrarles a estas enti-
dades 58MW de capacidad comenzando en el 2009. La oferta estaba respaldada por un nuevo proyecto
por construir para utilizar motores de mediana velocidad que estaria localizado en Panama. No se
espera que esta oferta vaya a ser aceptada dada que el precio de la oferta era mas alto que el de otras
ofertas que fueron recibidas por Edemet y Elektra.

El Emisor continuard evaluando alternativas de nuevos proyectos que incluyan tecnologias de gener-
acién a base de carbén o petréleo para participar en ellos como inversionista o como parte de un con-
sorcio inversionista para su construccion, desarrollo y operacién.

Procedimiento Para el otorgamiento de Concesiones de Generacion Hidroeléctrica en Panama

Para cada uno de los Proyectos Actuales del Emisor, se ha iniciado el procedimiento para obtener la
correspondiente concesién de generacién de energia hidroeléctrica ante la ANSP. A continuacion, se
presenta un resumen general de dicho procedimiento. El estatus de cada Proyecto Actual del Emisor se
describe mds adelante en este Prospecto.

El Anexo 1 de la Resolucién AN No.203-Elec de 7 de agosto de 2006, segln éste ha sido modificado,
resume las normas que regulan el procedimiento para la obtencién de las concesiones de energfa hidro-
eléctrica y geotermoeléctrica. Seglin dicho anexo, una concesién sélo podréd amparar una central de
generacién. Sin embargo, una misma persona natural o juridica puede ser el titular de mas de una con-
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cesion, sujeto a las regulaciones establecidas en la Ley No. 6 del 3 de febrero de 1997 (la “Ley de Electri-
cidad”).

Las concesiones son otorgadas por la ANSP a personas naturales o juridicas mediante resolucién moti-
vada y se formalizan y rigen por un contrato de concesién celebrado con la ANSP, conforme a las
normas establecidas por esta entidad, segin sean modificadas de de tiempo en tiempo. Las concesiones
de generacion eléctrica se otorgan por un término de hasta cincuenta (50) afios y pueden ser prorroga-
das a solicitud de la parte interesada, hasta por un término no mayor al otorgado inicialmente.

La formalizaci6n de un contrato de concesién, tendrd lugar, previo el cumplimiento de los tramites que
a continuacion se sefialan:

[S8]

La solicitud correspondiente deberd realizarse mediante un Formulario de Solicitud de Con-

cesion identificado con el No. E - 150 que [a ANSP pone a disposicién de los interesados. Dicho
formulario deberd entregarlo el solicitante con la informacién que en él se indigue. El formulario
debera ser firmado por la persona natural o por el Representante Legal o apoderado de |a socie-
dad correspondiente.

Adicionalmente, el solicitante deberd entregar un cronograma que detalle las actividades a reali-
zar para la obtencién de la concesién y consignar una garantia mediante fianza, cheque de
gerencia o certificado de mil balboas (B/.1,000.00) por cada megavatio (MW) o fraccién que se
indique en [a solicitud como capacidad instalada del proyecto. En caso de no obtener la con-
cesidn, el solicitante perderd la garantfa consignada la cual ingresard al Tesoro Nacional.

La ANSP recibira la solicitud y si la misma se ha presentado en debida forma, [a publicard en su
pagina electrénica y en dos diarios de circulacién nacional por dos dias consecutivos. De no
llegar otra solicitud en los primeros diez (10) dfas habiles después de la dGltima publicacién en
los diarios, la ANSP emitira concepto el cual enviard a la ANAM, con copia de la solicitud de
concesion, para que ésta determine si es conducente la utilizacién del recurso natural que se
pretende aprovechar en la concesidn.

ANAM evaluard si la utilizacién propuesta del recurso natural de que se trate es conducente a los
fines de su explotacién en la concesién solicitada y remitird a la ANSP certificacién acerca de la
conducencia del aprovechamiento del recurso natural, informacién que sera comunicada por la
ANSP al interesado. En caso de que la ANAM estime que el recurso natural solicitado no es con-
ducente para los fines de la concesidn, asi lo comunicara a la ANSP y ésta, mediante Resolucién
motivada, negard la solicitud de concesién presentada.

En el evento de que la ANAM estime que el recurso natural solicitado es conducente para los
fines de la concesidn, asf lo comunicard a la ANSP y ésta, mediante resolucién motivada, auto-
rizard al solicitante para presentar a la ANAM, el Estudio de Impacto Ambiental (EIA) para el
proyecto correspondiente y para solicitar la concesién del recurso natural que va a ser
aprovechado en el proyecto. Dicha autorizacién serd intransferible. La resolucién a que se
refiere el presente punto, se publicaré en la Gaceta Oficial para los fines legales consiguientes.

En caso de solicitudes simultdneas, es decir, aquellas que se presenten con una diferencia no
mayor de diez (10) dfas habiles posteriores a la Gltima publicacién en los diarios y siempre que
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se verificue que en cada una de las solicitudes no hay subutilizacién del recurso y que se cuenta
con la conducencia de la ANAM, la autorizacién se otorgard al solicitante que ofrezca el precio
mds alto el cual ingresara al Tesoro Nacional, realizando dicho ofrecimiento mediante sobre
cerrado, el dia indicado por la ANSP, lo cual constard en un acta que servird como parte motiva
de la resolucién que emitird la ANSP. En caso de que se ofrezcan ofertas iguales, la ANSP otor-
gara tiempo a los solicitantes para presentar nuevas ofertas con el objeto de desempatar. Las
fianzas de solicitantes a quienes no se otorgue la autorizacién no recuperaran su fianza.

7. Para'la formalizacién del correspondiente contrato de concesidn, el solicitante deberd presentar
ante la ANSP, dentro del plazo que se establezca en la resolucién mencionada en el punto 5
anterior, que lo autoriza para presentar a [a ANAM el EIA y para solicitar la concesién del
recurso natural que va a ser aprovechado en el proyecto, los documentos que se detallan a con-
tinuacion:

a) Copia autenticada por ANAM de la Resolucién mediante la cual le aprueba el EIA
del proyecto para el cual se solicita la concesidn;

b) Copia autenticada por ANAM del EIA aprobado;

c) Copia autenticada por ANAM del contrato mediante el cual se le otorgé la concesién
de uso del recurso natural, debidamente refrendado por la Contraloria General de la
Republica.

Una vez presentados a la ANSP estos documentos, la ANSP deberd otorgar la concesién dentro del
término de 30 dias calendario, contados a partir de dicha presentacién.

En los casos en que la ANSP cancele una solicitud de concesién de generacidn, el solicitante y sus
propietarios, en los casos de personas juridicas, no podran volver a solicitar la concesién para el
proyecto cancelado y la ANSP ejecutard la fianza o garantia a la que se refiere el punto anterior y publi-
card en su pagina electrénica y en dos diarios de circulacién nacional por dos dias consecutivos, la can-
celacion de [a misma.

El contrato de concesion debe indicar los plazos maximos dentro de los cuales las obras objeto de la
concesién deberdn ser iniciadas y concluidas, las medidas ambientales correspondientes y los términos
y condiciones de su otorgamiento.

El concesionario puede renunciar a su concesion si desapareciera el fin para el cual fue otorgada o por
cualquier otra causa justificada. En este Gltimo caso, el concesionario debera notificar su determinacién

a la ANSP con previa anticipacion.

Son causales de terminacidn de las concesiones las siguientes:

- El vencimiento del término de la concesién;
- La declaracién de quiebra, concurso de acreedores, disolucién o suspensién de pagos del con-

cesionario; y
- Cualquiera otra causa establecida en el contrato de concesién.

Una vez otorgada la concesién, la ANSP no podrd otorgar otra concesién a un tercero, para sustituir la
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que haya sido otorgada, a menos que se determine que el concesionario original ha incumplido con lo
establecido en el correspondiente contrato de concesién o por las causales antes mencionadas o se haya
rescindido la correspondiente concesién.

Segln la Ley de Electricidad y sus regulaciones, son obligaciones del concesionario las siguientes:

- Cumplir con las normas y requisitos establecidos en el contrato de concesién, asf como con las
normas vigentes de interconexién y operacién del sistema piblico de electricidad.

- Hasta tanto la ANSP promulgue las respectivas normas, el disefio, construccién y posterior ope-
racion y mantenimiento de las obras civiles y electromecénicas de las plantas generadoras
objeto de una concesién, cumplir con normas técnicas que garanticen la seguridad de estas
obras, seglin se acuerde en el contrato de concesidn.

- Contratar un consultor independiente de reconacido prestigio y experiencia en la materia, quien
verificard y certificard que el disefio y construccién de las obras, y luego, la operacién y el man-
tenimiento, se hayan realizado de acuerdo con las normas y pricticas antes mencionadas.

Todas las empresas titulares de concesiones para la generacién de energia eléctrica, estdn sujetas a la
tasa de control, vigilancia y fiscalizacién de los servicios ptblicos.

Proyectos Actuales del Emisor

A continuacién se presenta un resumen del estatus del procedimiento de solicitud de concesidn de gene-
racién de electricidad, del desarrollo y de las caracteristicas de cada Proyecto Actual del Emisor. Se
espera que, una vez aprobados, construidos y en operacién, los Proyectos Actuales del Emisor
produciran energia eléctrica para ser comercializada dentro del sistema nacional interconectado de
energfa eléctrica (“SIN”), y que casi toda la energfa que genere cada Proyecto Actual del Emisor sera
vendida en el mercado ocasional. Los Proyectos Actuales del Emisor se conectaran al SIN a través de
una nueva subestacion que estard ubicada en Concepcién, Provincia de Chiriqui. El proyecto para
construir esta subestacidn ha sido aprobado por la Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A. (“ETESA”) y
se planea que la subestacién estara lista para iniciar operaciones comerciales en junio de 2009. El sitio
de la subestacion esta ubicado aproximadamente a 7 km de Pedregalito.

2. Pedregalito
(i) Aprobaciones Gubernamentales y Estatus de Desarrollo

El 16 de noviembre de 2004, Generadora Pedregalito, S.A. presentd ante la ANSP, la solicitud de conc-
esién para el proyecto Pedregalito, incluyendo el Formulario E-150 anteriormente mencionado. Me-
diante Resolucién No. JD-5299 de 25 de mayo de 2005, la ANSP autorizé a Generadora Pedregalito,
S.A. para que presentara a la ANAM los documentos correspondientes para obtener la aprobacién del
EIA y el contrato de concesién de aguas con relacién a Pedregalito. El plazo para la presentacion de
dichos documentos ha sido prorrogado por la ANSP a Generadora Pedregalito, S.A. hasta el 30 de junio
de 2007 y el Emisor se encuentra en proceso de solicitar una nueva prérroga.

Con relacién a la aprobacién del EIA, el Emisor present6 el EIA a la ANAM en julio del 2006 y se
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encuentra en espera de dicha aprobacién.

Previa aprobacion de la ANAM y de la firma del contrato de concesién respectivo con la ANSP, el
Emisor espera completar el proyecto Pedregalito en el 2010. El presupuesto preliminar preparado por el

Emisor para el proyecto Pedregalito incluye costos de construccién de hasta cuarenta millones de
délares (US$40,000,000).

(ii) Caracteristicas Técnicas

El proyecto hidroeléctrico Pedregalito consiste en la construccidn, desarrollo y operacién de una central
de generacion hidroeléctrica localizada en Pedregal, Provincia de Chiriqui, que contard con una planta
de generacidn a filo de agua la cual utilizard los recursos hidricos del Rio Chico para su desempefio. El
proyecto aprovechard dichos recursos hidricos por su margen izquierdo y los conducird unos 3 km
aguas abajo, generando un desnivel de 65.5 m entre las elevaciones El. 165.5 m en [a zona de toma y
El. 100 m en el nivel de restitucién de la casa de maquinas. El caudal de disefio es de 40 m3/s, siendo
la potencia instalada 20 MW. |

Las principales obras de infraestructura de la central consisten en: presa derivadora y toma por el margen
izquierdo, canal de conduccién de 900 m de longitud aproximadamente, desarenador - cdmara de
carga, tuberia forzada de 2,125 m de longitud, casa de maquinas y canal de descarga.

Los pardmetros definitivos del proyecto serdn definidos en la fase del disefio de ingenierfa, tomando en
cuenta los terrenos al lado del rio incluyendo las operaciones de Petroterminal de Panama, S.A (“PTP”)
y Bagatrac, S.A. (“Bagatrac”). PTP opera un oleoducto que cruza el Rio Chico dentro del drea del
proyecto de Pedregalito, mientras que Bagatrac mantiene una concesién para extraer minerales del Rio
Chico y opera una cantera en el margen izquierdo de este rio. '

(iii} Foro Publico

Un paso fundamental en la aprobacién del EIA por parte de ANAM es el Foro Pdblico, un foro en el cual
participan representantes del area del proyecto y de ANAM. El Foro Pdblico con respecto a Pedregalito
se llevé a cabo el 29 de diciembre de 2006 y se extendieron invitaciones a representantes de la ANAM,
de las autoridades regionales y locales, de unidades ambientales que participan en la evaluacién del
EIA, de Bagatrac, de PTP, de Grupos Ambientalistas y de la comunidad en general.

Durante el Foro Pdblico los consultores designados por Generador Pedregalito, S.A. presentaron el
proyecto estrictamente desde el punto de vista ambiental, segin la informacién incluida en el EIA.
Después de la presentaciéon formal por los consultores, hubo una sesién de comentarios, preguntas y
respuestas por parte de los asistentes a los representantes de Generadora Pedregalito, S.A.

En general, los asistentes manifestaron su aprehension con respecto al proyecto. Algunos manifestaron sus
preocupaciones sobre el impacto que podria tener el proyecto en actividades comerciales existentes que
utilizan el Rio Chico y en la comunidad en general. Recientemente el Emisor sostuvo reuniones con
representantes de los grupos més importantes para dialogar y presentarles los beneficios que traerfa el
proyecto al drea. Para recibir la aprobacién del EIA por parte de la ANAM, serd necesario que el Emisor
logre conseguir el apoyo de algunos de estos grupos. Si el Emisor no logra recibir las autorizaciones nece-
sarias para Pedregalito, esto podria tener un impacto negativo en la obtencién de autorizaciones nece-
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sarias para Pedregalito 2.

En caso de que el Emisor no obtenga las autorizaciones gubernamentales necesarias para llevar a cabo
el proyecto Pedregalito, el Emisor no procedera con el desarrollo de este proyecto y podrfa desistir del
desarrollo del proyecto Pedregalito 2. Sin embargo, el desarrollo del proyecto Pedregalito no se verfa
negativamente afectado si el Emisor no logra obtener las autorizaciones necesarias para el desarrollo del
proyecto Pedregalito 2. En cualquiera de estos casos, el Emisor conffa en su habilidad de asegurar otros
proyectos de generacion para desarrollar con los fondos de la presente Emisién.

(iv) Otros Asuntos

Generadora Pedregalito, S.A. ha recibido cartas de Bagatrac y de PTP notificindole de su oposicién al
proyecto. En vista de que PTP opera un oleoducto que cruza el Rio Chico dentro del drea del proyecto
de Pedregalito y que Bagatrac mantiene una concesién para extraer minerales del Rio Chico y opera una
cantera en el margen izquierdo de este rio, estas manifestaciones de oposicién son consideradas de gran
importancia por el Emisor y serdn atendidas inmediatamente a fin de llegar a un acuerdo con estas enti-
dades para que no interfieran con en el desarrollo del proyecto.

En su carta del 8 de enero de 2007, Bagatrac expresd que esta entidad no estd dispuesta a permitir el
desarrollo del proyecto dentro de su concesién. Por otro lado, en su carta del 11 de enero de 2007, PTP
expresd que considera que hay riesgos significativos asociados con la construccién y operacién de
proyectos hidroeléctricos en el sitio de Pedregalito y estdn preocupados por el impacto potencial que
estos proyectos pudiesen tener en su oleoducto. PTP también ha manifestado pdblicamente su
oposicion al proyecto mediante carta dirigida a la ANAM, con fecha de 8 de enero de 2007. El ingeniero
independiente del Emisor, MWH, esta disefiando el proyecto para aliviar las preocupaciones expresadas
por PTP, lo cual incluye la incorporacién de tubos de acero que pasardn por debajo del oleoducto sin
perturbar sus operaciones existentes o futuras.

El Emisor conffa en su habilidad de llegar a un acuerdo con ambos Bagatrac y PTP que atienda sus in-
quietudes. También espera poder conseguir el apoyo local necesario para lograr las autorizaciones
gubernamentales necesarias para el proyecto.

3. Pedregalito 2

El 14 de noviembre de 2006, Generadora Rio Chico, S.A. presentd ante la ANSP, la solicitud de con-
cesién para el proyecto Pedregalito 2 de 10 MW, incluyendo el Formulario E-150 anteriormente mencio-
nado. El Emisor espera recibir la resolucién de [a ANSP autorizandolo a presentar documentos para la
aprobacién del EIA y el contrato de concesién de uso de aguas en los préximos meses.

De recibir la resolucidn de [a ANSP, el Emisor tomard los pasos necesarios para completar las aprobacio-
nes gubernamentales para el proyecto Pedregalito 2. Este proyecto utilizard |la descarga de agua de
Pedregalito por lo que el Emisor espera que el periodo de construccién sea mas corto y el costo por MW
sea menor que para Pedregalito.

En caso de que el Emisor no obtenga las autorizaciones gubernamentales necesarias para |levar a cabo
el proyecto Pedregalito, el Emisor no procederd con el desarrollo de este proyecto y podrfa desistir del
desarrollo del proyecto Pedregalito 2. Sin embargo, el desarrollo del proyecto Pedregalito no se veria
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negativamente afectado si el Emisor no logra obtener las autorizaciones necesarias para el desarrollo del
proyecto Pedregalito 2. En cualquiera de estos casos, el Emisor confia en su habilidad de asegurar otros
proyectos de generacidn para desarrollar con los fondos de la presente Emision.

4. Descripcién de la Industria de Electricidad y Marco Regulatorio
Introduccion

Panama tiene un sistema termal hidraulico de energia eléctrica mixto con una capacidad de generacién
instalada actual (incluyendo auto generadores) de aproximadamente 1,452 MW (58% hidrdulico y 42%
termal}, con una demanda méxima de 999 MW, al 12 de marzo de 2007. En el afio 2005, 680.162 clien-
tes eran suplidos de energia por el sistema eléctrico nacional, desde el 31 de diciembre de 2004, hubo
un aumento de 33.810 de clientes. En el afio 2005, con una hidrologia o precipitacién media a través
del pais, aproximadamente el 61.4% de la generacién bruta provino de instalaciones hidroeléctricas.
Aproximadamente el 35.1% de la capacidad de generacién estd situada al oeste del pafs, cerca de la
frontera con Costa Rica, en donde se localizan la mayoria de los recursos hidroeléctricos de Panama.
Una linea de la transmision de 429 kilémetros une estas plantas al centro de la carga en el corredor
Panama-Colén. Las plantas de generacién termales de Panama dependen actualmente de combustible
importado, aunque la posibilidad de usar gas natural y/o carbén de Colombia para proveer al mercado
panamefio de energfa eléctrica estd actualmente bajo evaluacién.

El sistema de la energia eléctrica en Panama se interconecta con el de Costa Rica y los gobiernos de
América Central han acordado desarrollar un mercado regional de energfa eléctrica, incluyendo un
sistema interconectado conocido como el Sistema de Interconexién de los Paises de América Central o
SIEPAC. El proyecto consiste en construir una linea de transmisién de aproximadamente 1,800 kiléme-
tros a través de los seis paises del istmo centroamericano, desde Guatemala hasta Panamé. Esta serd una
sola linea de circuito de 230 KW que aumentara la capacidad de interconexién entre cada pais a 300
MW. Esta [inea regional de transmisién podrfa terminarse durante el segundo semestre del afio 2008.

Desde el afio 2002, las ventas de energia eléctrica han estado aumentando en un promedio de aproxi-
madamente 5.7% por afio y en el afio 2004 sumaron 4.595 GWh, de los cuales el 31% era residencial,
45% era comercial, 5% era industrial, el 16% era utilizado por el sector ptblico incluyendo la ilumi-
nacién de las calles y el 2% era de consumo de clientes no regulado. Esto es equivalente a una tasa men-
sual de consumo de aproximadamente 592 KVH por cliente (208 KVH para clientes residenciales sola-
mente). Cerca del 76.1% de la poblacién en el afio 2004 fue provista de energfa eléctrica, incluyendo
aproximadamente 1% provisto por los sistemas aislados en la regién de Darién entre la ciudad de
Panamd y la frontera colombiana y en otras 4reas alejadas (por ejemplo: el archipiélago de Las Perlas y
las islas de San Blas). El resto de la poblacidn que reside en dreas alejadas no es provista por redes de
distribucién de energia eléctrica.

Entidades Reguladoras
Las entidades que participan en la regulacién del sector de |a energfa eléctrica en Panama son:
Ministerio de Economia v Finanzas. El sector de la energfa eléctrica esta bajo jurisdiccion del Ministerio

de Economfa y Finanzas. Dentro del Ministerio de Economia y Finanzas. La Comision de Politica Ener-
gética establece las politicas del gobierno panamefio para el sector energético. Tales politicas se formu-
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lan con la colaboracién de otras agencias estatales, tales como la ANSP, la Asamblea Nacional y la
unidad de planeamiento de ETESA.

Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (ANSP). La ANSP regula actividades de generacién de
energia, transmision, interconexidn y distribucién en el sector de la energfa eléctrica; aprueba los
programas generacion y transmision para el Sistema Interconectado Nacional (SIN); y promueve la com-
petitividad dentro de las diversas dreas del sector de energfa para proporcionar servicios de energia,
econémicamente eficientes y de alta calidad. Sus responsabilidades incluyen: (i) evaluar la eficiencia de
la provisién de servicios, (ii) establecer la estructura de tarifa para los servicios, (iii) establecer la estruc-
tura de tarifa para el acceso y uso de las redes de suministro, (iv) clasificar qué consumidores de energia
eléctrica estan sujetos a la regulacién de la tarifa, y (v) determinar las reglas para el planeamiento y la
coordinacién del SIN.

Unidad de Planificacién de ETESA. La unidad de planificacién de ETESA es una unidad administrativa
especial de ETESA y es responsable de los planes de generacién y extensién de la transmisién para el
SIN. La unidad de planificacién de ETESA es también responsable de pronosticar las necesidades ener-
géticas totales de Panamd y de determinar maneras de satisfacer tales necesidades energéticas, inclu-
yendo el desarrollo de fuentes alternativas de energfa y establecer programas para conservar y optimizar
el uso de la energia. Las empresas de servicio plblico son requeridas a preparar y presentar planes de
negocios a la Unidad de planificacién de ETESA.

Centro Nacional de Despacho (o el CND). EI CND es operado por ETESA. El CND es responsable del
planeamiento, supervisién y control de la operacién integrada del SIN y de asegurar su operacién
segura y confiable. El CND es también responsable de (i} coordinar ia operacién del SIN con los centros
regionales de despacho, (ii) compilar informacién y definir los programas de generacién para cada ge-

nerador, (iii) recibir ofertas de los generadores que participan en el mercado de intercambio de energfa,
(iv) desarroliar pronésticos diarios de la demanda y administracién del despacho (v} determinar los
precios por cada hora de energia en los segmentos en el mercado de intercambio y las cantidades de
energia eléctrica vendidas, (vi) manejar la red de transmisién y los servicios auxiliares requeridos para
la operacién apropiada del Sistema Nacional interconectado, y (vii) proporcionar establecimientos de
valores en una base mensual con respecto a la divisién de la energia entre proveedores y productores.

Historia

Antes de la privatizacion en el afio 1998 de los sectores de generacién y distribucion, el sector de la
energia eléctrica en Panama estaba bajo de [a administracién del servicio eléctrico integrado estatal,
Instituto de Recursos Hidrdulicos y Electrificacion (IRHE). El IRHE fue creado en el afio 1961, para
proporcionar inicialmente, servicio en las dreas no provistas por las compaiiias existentes del sector
privado y, en general, para promover el desarrollo de los servicios de energia eléctrica en Panama.

Después de esto, el IRHE asumié el control gradualmente de los activos y las operaciones de las compa-
fifas de utilidades existentes del sector privado. Comenzando a mediados de los afios 70, amplié perce
ptiblemente la capacidad del sistema mediante la puesta en servicio de nuevas plantas hidroeléctricas,
particularmente en el oeste de Panamd, e introdujo un centro nacional de envio para optimizar la ope-
racion del sistema y para permitir el intercambio de energia eléctrica con la Comisién del Canal de
Panam4 y otros paises centroamericanos.

La reintroduccién de capital privado en el sector siguié la promulgacién en el afio 1995 de legislacion
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que permite la produccién de energfa eléctrica privada. Esto fue seguido por la ley del Ente Regulador
de los Servicios Plblicos en enero de 1996 y la ley No. 6 de Electricidad de febrero de 1997 (la “Ley de
Flectricidad”), la cual fue modificada en febrero de 1998 mediante el Decreto Ley No. 10 del 26 de
febrero de 1998 y reglamentada mediante el Decreto Ejecutivo No. 22 del 19 de junio de 1998.

En 1998, como parte del proceso de privatizacién, el gobierno panamefio dividié los activos y tas opera-
ciones de IRHE en cuatro compafiias de generacidn, tres compaiiias de distribucién y una compafifa de
transmisién. Después de una subasta publica, 51% de las acciones de las compaiifas de distribucion
fueron vendidas por el gobierno panameiio en septiembre de 1998, seguido en noviembre de 1998, por
la venta del 49% de las acciones de las tres compaiiias de generacién hidroeléctrica poseidas por el
Estado y del 51% de las acciones de la principal compaiifa de generacién termoeléctrica. El gobierno
panamefio conservd el control total de ETESA, la compaiifa estatal de transmisidn, que opera y controla
el SIN de 230Kv y de ciertas lineas de 115Kv. Seglin los pardmetros establecidos por el gobierno pana-
mefio, por lo menos el 25% de cada consorcio que hacfa una oferta para la compra de las compaififas
de generacién o distribucién debfa ser tenido, directamente o a través de una afiliada, por una compafia
con un nivel minimo requerido de experiencia en generacién o distribucién de energia eléctrica.

Segun la Ley de Electricidad, el gobierno panamefio puede vender sus acciones restantes mediante su-
basta piblica o en la bolsa de valores, sujeto en cada caso, a que cada comprador estard limitado a
adquirir no mds del 5% de la compafiia respectiva.

La Autoridad Nacional de Servicios Piblicos (ANSP)

La ley del ente Regulador de los Servicios Pdblicos de 1996, estableci6 el Ente Regulador de los Servi-
cios Publico, una institucién estatal auténoma con la responsabilidad de regular los servicios de agua,
telecomunicaciones, energfa eléctrica y gas natural. El 22 de febrero de 2006, en cumplimiento del
Decreto ley No.10 de 2006, el Ente Regulador de los Servicios Pdblico fue reestructurado y su nombre
fue cambiado al actual, Autoridad Nacional de los Servicios Pdblicos o ANSP. La ANSP es dirigida por
un administrador general cuya designacién estd sujeta a ratificacién por [a Asamblea Nacional.

Las responsabilidades de la ANSP incluyen:

» Asegurar el cumplimiento de las leyes y regulaciones sectoriales y aplicar sanciones;
* Emitir concesiones y licencias;
* Supervisar |a calidad de los estdndares de servicio;

o Verificar el cumplimiento de las metas de expansién y mejoras del sistema segln los requisitos de
la ley, regulaciones o segiin los términos de concesiones especifficas o de licencias;

 Promover la competitividad e investigar las pricticas monopolisticas o anticompetitivas;

e Determinar los criterios de eficiencia para evaluar el funcionamiento de las compafifas reguladas;
e Establecer los principios y las metodologias para la regulacién de la tarifa;

e Determinar la informacién a ser provista por los proveedores de los servicios publicos regulados;
o Arbitrar conflictos entre operadores, agencias estatales, los municipios y los consumidores;
Autorizar la expropiacién de tierra y derechos de servidumbre para la extensién del servicio.

Ley de Flectricidad
La Ley de Electricidad fue introducida para mejorar la eficiencia de la operacidn, alcanzar una buena
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calidad del servicio, garantizar una buena calidad de abastecimiento a través de la promocién de la
competitividad y la participacién del sector privado y mantener el costo del servicio a precios razo-
nables. Las disposiciones principales incluyen:

* Establecer a una Comisién Ministerial de Politica Energética (Comisién de Politica Energética)
con la responsabilidad del desarrollo de la politica energética;

* Definir los deberes y obligaciones de los proveedores del servicio de energfa eléctrica incluy-
endo la continuidad de la fuente y ia disposicién de acceso abierto en la transmisién y la distri-
bucién;

* Dividir las operaciones de generacidn, transmisién y distribucién de IRHE en compafifas separa-
das y establecer los requisitos para la separacién de la administracién y contabilidad de las
actividades de generacidn, transmisién y distribucién;

* Restringir la participacién por parte de compafifas de distribucién en la generacién y transmi-
sién y de las compafifas de generacidn en el control de las compaiiias de la distribucién;

* Establecer los procedimientos para la privatizacion del sector con excepcién de ETESA, la com-
pafifa formada para mantener los activos de la transmisién del IRHE, que era sigue siendo
poseida por el 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 administracién del despacho central;

* Permitir a los clientes grandes de demanda méaxima de mas de 500 kilovatios comprar directa-
mente de los generadores y de otros proveedores. Para el afio 2005, el Ente Regulador redujo
este Ifmite a 100 kilovatios; y

¢ Establecer los principios para el establecimiento de la tarifa para el precio regulado de los servi-
cios.

La Comisién de Energia 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 tiene la facultad para traer a consideracion de la Asamblea Nacional de Panamé, el cambio
de la legislacién existente o la adopcién de una nueva legislacion referente a la industria de la energia
eléctrica. Esta iniciativa y respaldo podrian conducir a la Asamblea Nacional de Panaméa a enmendar la
Ley de Electricidad o a adoptar una nueva legislacién referente a la industria de la energia eléctrica.
Ademis, el Organo Ejecutivo puede también promover propuestas legislativas a la Asamblea Nacional
para su consideracion.

Concesiones y Licencias
Seg(n la Ley de Electricidad, para la construccion y operacién de plantas hidroeléctricas o geotérmicas

y para el abastecimiento de los servicios de transmision o de distribucién se requiere de una concesién
otorgada por la ANSP. Las concesiones otorgadas por la ANSP tienen los siguientes limites de tiempo:

* Generacién hidroeléctrica y geotérmica........ccovvieene 50 ahos
LI I =10 13 0 11 (e D VU OO O P UP SO 25 anos
® DSt IDUCION. it 15 afios

El proceso para solicitar una concesién ante la ANSP se describe en detalle en la Seccién “Giro Ordi-
nario del Negocio del Emisor- Proceso de solicitud de Concesién.” Cuando una concesion hidroeléc-
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trica 0 geotérmica de generacién llega al final de su término, la ANSP puede extender la concesién por
un término no mayor que el término concedido originalmente. Las plantas termales de la generacion
deben obtener licencia de [a ANSP, pero no requieren una concesion.

Operacion del sistema

La Ley de Electricidad dispone que la operacién y administracién del mercado mayorista de electricidad
sean administradas por el CND. El mercado mayorista consiste en un mercado de contratos bilaterales
entre los operadores para el abastecimiento de capacidad y/o energia a precios competitivos resultantes
de procesos de licitacién; y un mercado de segmentos (spot) con precios por hora (“spot market” o “mer-
cado ocasional”) en el cual se transan transferencias de energfa eléctrica para la capacidad y energia no
contratada.

La de Ley de Electricidad permite a las compafifas que generan energfa eléctrica competir en ventas a
las compafifas de distribucién, a las cuales se les permite generar hasta el 15% de sus requerimientos
anuales de energia eléctrica. Las distribuidoras tienen la obligacién de obtener contratos a largo plazo
con las generadoras para cubrir los requerimientos méximos de capacidad de la Demanda de Gene-
racion (DMQ) de su base de clientes y de |a energfa asociada a esta capacidad. La cantidad cubierta por
el contrato requerida estd basada en un andlisis mensual presentado a la ANSP por el CND cada afio,
utilizando los prondsticos provistos por los distribuidores (Informe Indicativo de Demanda). La cantidad
de cobertura del contrato dispuesta por un generador individual no puede exceder su propia capacidad
firme y cualquier capacidad adquirida de otros generadores a través de contratos de reserva. Para las
plantas hidroeléctricas, la capacidad firme es calculada por el CND basado en la cantidad de energfa
que una unidad de generacién puede generar durante un méximo de ocho horas diarias, tomando en
cuenta flujos hidrolégicos, con una probabilidad de excedente del 95%. Por ende, la capacidad firme
es un nlmero més conservador que la capacidad instalada, pues la anterior incorpora un concepto de
probabilidad de excedente del 95%. Para las plantas termales, la capacidad firme es establecida por el
CND basado en capacidad instalada y ia disponibilidad histérica.

El CND despacha energfa eléctrica de las plantas en orden de mérito, segtin sus costos variables, sujeto
a sistemas de seguridad y regulaciones operacionales (Reglamento de Operacién) aprobados por la
ANSP, usando un modelo de despacho que incorpora una programacién dindmica estocistica para
calcular el costo de oportunidad del agua. El precio de segmento {(spot) por hora se basa en el costo va-

riable de la planta despachada. Las pérdidas de transmisi6n se valoran al precio de segmento (spot) y se
cargan por separado a los distribuidores con base en los factores de pérdida aplicables a sus puntos de
interconexién con la red eléctrica de ETESA.

Las variaciones entre el envio real de un generador y los volimenes contratados de energia se resuelven
o transan en el mercado ocasional.

Para mantener |a estabilidad en tiempo real del sistema, las plantas fuera de mérito despachadas por el
CND (generacién obligada) reciben un pago adicional para cubrir la diferencia entre sus costos varia-
bles y el precio de segmento (spot) por hora. El CND es también responsable de la coordinacién de los
servicios auxiliares y de su remuneracién a través de cargos adicionales al sistema. Los detalles del
precio por segmento (spot) mensual promedio en el mercado mayorista desde julio de 1998, excluyendo
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COSTO MARGINAL DEL SISTEMA (#\VWh)

Despacho

Segtin la Ley de Electricidad, el orden en la cual los generadores son despachados debe basarse en la
maximizacién del consumo eficiente de energfa reduciendo al minimo el costo total de la energia en el
sistema de energia panamefio. El orden del sistema de despacho es planeado por el CND.

Despacho Econémico

El CND generalmente despacha unidades de generacién de acuerdo con un orden de mérito basado en
los costes variables de cada generador:

En el caso de unidades termales, los costos variables se calculan (en $/mwh) con base en a los
costos de combustible y los costos que no son de combustible, tales como los costos de admi-
nistracién, operacién y mantenimiento de una unidad termal y su tasa de servicio de calor.

En el caso del funcionamiento de las instalaciones hidroeléctricas de rio (tales como la de
Pedregalito), los costos variables se consideran en cero.

En el caso de instalaciones hidroeléctricas de depésito (por ejemplo, Fortuna), los costos varia-
bles corresponden al valor de oportunidad del agua, que se computa utilizando un modelo de
despacho que incorpora la programacién dindmica (el modelo SDDP). El CND utiliza el modelo
SDDP para calcular los costos ahorrados de generacién en el futuro debido a la conservacion de
cantidades marginales de agua por el generador hidroeléctrico, considerando las operaciones
proyectadas del SIN a mediano y largo plazo. En la determinacién de las cantidades marginales
de agua que se deben conservar por el generador hidroeléctrico, el modelo SDDP considera la
precipitacién estimada en la regién y los riesgos del derrame de la presa y el agotamiento de
reservas por ese generador hidroeléctrico. Al calcular los riesgos del derrame de la presa y el
agotamiento de la reserva, el modelo de SDDP también considera el tamafio del depdsito y la
eficacia de las turbinas del generador. Asi, aunque el valor del agua se liga fuertemente a los
costos variables de la generacién termal marginal, otros factores son considerados cuando se
determinan las cantidades marginales de agua requeridas para ahorrar costos de generacion
termal.

35



Ef despacho previsto es revisado continuamente por el CND en respuesta a cualquier cambio que afecte
el sistema (por ejemplo: demanda, disponibilidad real del generador y restricciones del sistema) que
puede ocurrir a través del dia. Ademds, cada semana, representantes del CND y de cada compafia de
generacion térmica e hidroeléctrica panamefia se reGnen para discutir los resultados del modelo de
despacho, y por lo tanto para determinar el orden de despacho de la siguiente semana. En dichas reunio-
nes semanales, se asigna a los proyectos hidroeléctricos un precio secundario para la energia que repre-
senta su valor dentro del sistema eléctrico panamefio y su valor para mantener el agua en almacenaje
para resolver necesidades futuras del sistema.

Despacho No Econémico

Las leyes comerciales que rigen el mercado mayorista de electricidad permiten que el CND despache
energfa basado en pautas diferentes a las proyecciones del modelo SDDP, cuando continuar con la
orden de Despacho Econémico comprometeria la seguridad técnica y comercial del sistema. La orden
de despacho alterada resultante puede causar que los generadores que habrfan sido despachados
normalmente no lo sean, forzandolos asi a comprar energia en el mercado ocasional para satisfacer sus
compromisos contractuales. Las leyes comerciales disponen ciertos pagos a esos generadores por la
energfa no despachada, o restringida, que se basan en la diferencia entre el precio de segmento (spot)
de ia energia comprada por los generadores restringidos para satisfacer sus compromisos contractuales
y el costo variable asignado a tales generadores por el CND para el periodo del Despacho No
Econdmico. Segln las leyes comerciales, la parte que causa la condicién que acciona el Despacho No
Econémico estd obligada a hacer los pagos antes mencionados.

Mercado Ocasional

El mercado ocasional comenzé operaciones el 1 de julio de 1998, bajo la administracién de ETESA y el
CND. La funcién principal del mercado ocasional es permitir a las fuerzas del mercado determinar la
cantidad, mezcla y caracteristicas de las instalaciones de generacién, y el nivel y forma de la demanda.
El mercado ocasional implica las transacciones de energia y capacidad que no estan sujetas a contratos,
y consta del mercado ocasicnal de energfa y del mercado ocasional de capacidad.

Mercado Ocasional de Energia

En el caso de los generadores, el mercado ocasional de transacciones de energfa corresponde a las dife-
rencias cada hora entre el despacho real de la energfa por cada generador y sus compromisos contrac-
tuales para proveer energia. Un generador cuya energia despachada es mayor que sus compromisos
contractuales para proveer energia en cualquier tiempo dado es un vendedor en el mercado ocasional
de energia; por lo contrario, un generador cuya energfa despachada sea menos que sus compromisos
contractuales de proveer energfa no serfa un vendedor en dicho mercado ocasional. Los generadores y
los consumidores no regulados pueden comprar energia en el mercado ocasional de energia, mientras
que solamente los generadores pueden vender energia en este mercado.

El precio de la energia en el mercado ocasional es fijado de acuerdo al orden en el cual los generadores
son despachados. El CND clasifica los generadores segiin su costo variable (termal) y el valor del agua
(hidroeléctrica), comenzando con el valor més bajo, estableciendo sobre una base por hora el orden de
mérito en el cual los generadores serdn despachados el dia siguiente para cumplir con la demanda
prevista. El precio en el mercado ocasional de energfa para todos los generadores es fijado por el gene-

36



rador més costoso despachado en cada periodo por hora, el que se convierte en el precio de cambio
para la energia. Este sistema de clasificacion del precio pretende asegurar que la demanda nacional ser
satisfecha por la combinacién del costo més bajo de unidades de generacién disponibles en el pafs.

Mercado Ocasional de Capacidad

Las transacciones tienen lugar diariamente en el mercado ocasional de capacidad para emparejar la
capacidad disponible real de los generadores con los requisitos méximos reales de capacidad seg(in sus
contratos de abastecimiento en ejecucién. El precio para las transacciones del mercado ocasional de
capacidad se calcula cada dfa en base a las ofertas presentadas al CND por los generadores durante el
dia anterior. Los precios diarios se expresan como 1/30 de un precio mensual ($/kw/mes). La capacidad
ofrecida debe resolver el déficit previsto de abastecimiento de un generador, que sea resultado de un
déficit entre su capacidad disponible y la demanda mdxima seg(n sus contratos de abastecimiento. El
precio en el mercado ocasional de capacidad es igual a la dltima oferta aceptada. Los generadores que
venden capacidad disponible real son pagados al precio de oferta. Los generadores con un déficit de
abastecimiento deben pagar la diferencia entre su capacidad disponible real y la demanda maxima bajo
sus contratos de abastecimiento.

Contratos de Compra de Energia y/o Capacidad

El predominio de la generacion hidroeléctrica y de las variaciones estacionales marcadas en la
hidrologia de Panama han resultado en un alto grado de volatilidad del precio en el mercado ocasional
de energia. Para atenuar esta volatilidad, los generadores pueden suscribir contratos de compraventa de
energia y/o capacidad a largo plazo con las distribuidores o los consumidores no regulados. Ademas,
los generadores pueden suscribir contratos de abastecimiento alternativos entre ellos. Los términos y el
contenido de los contratos de se determinan con un proceso de licitacidn y son regidos por las leyes
comerciales.

Segmentos de la industria:
Generacion

En la actualidad, la capacidad de generacién instalada en Panamé incluyendo los auto-generadores es
1.452MW, de los cuales el 58% comprende los generadores hidroeléctricos y el 42% los generadores
termales. Inicialmente, el sistema era sobre todo termal pero se mezclé gradualmente con la puesta en
marcha de las plantas hidroeléctricas. Panama tiene recursos hidroeléctricos sustanciales subdesarrolla-
dos con proyectos potenciales identificados por el IRHE con un total de aproximadamente de 2.389
MW. En el afio 2005, la generacidn hidroeléctrica contabiliz6 el 61% de la produccién eléctrica total
comparada con el 39% generado por la produccion termoeléctrica.

Seglin la Ley de Electricidad, no se otorgardn nuevas concesiones a compafiias de generacién si de tal
modo contaran, directamente o indirectamente, con mas del 25% del consumo nacional de energfa
eléctrica. El porcentaje puede ser aumentado por el gobierno panamefio cuando sea justificado por
condiciones competitivas sujeto a la aprobacion de la ANSP. El porcentaje fue aumentado hasta el 40%
mediante Resolucién No. 76 del 19 de octubre de 2005. Esta disposicién no se aplica a las licencias
para la generacién termal.

La siguiente tabla establece la generacién bruta y neta en Panamd por tipo de generacién para cada afio
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a partir del 2002 al 2005.

Generacién por tipo (GWh)

2002 2003 2004 2005
Hidroeléctrica
Generacién bruta 3,039 2,475 3,377 3,402
% del total 61.3% 47 1% 62.2% 62.0%
Térmica
Generacion bruta 1,668 2,336 1,534 1,626
% del total 33.6% 44.5% 28.3% 29.6%
PCA
Generacion Bruta 252 440 515 458
% del Total 5.1% 8.4% 9.5% 8.4%
Total
Generacion neta 4,960 5,252 5,426 5,586

Para reducir la dependencia de Panamd en la generacién hidroeléctrica y aumentar la seguridad de
abastecimiento, el gobierno panamefio ha decidido promover fuentes alternativas de energfa, particular-
mente energia térmica. Por consiguiente, las regulaciones aplicables imponen cargas reducidas o nega-
tivas de transmisién a los generadores termales en ciertas regiones como incentivo para que entren en
el mercado panamefio. Ninguna otra ley de incentivo para la entrada al mercado que se dirija excluswa-
mente a los generadores termoeléctricos existe actualmente.

Transmision

En el afio 2006, el sistema de transmisién en Panama poseido y operado por ETESA abarca aproximada-
mente 962.7 kilémetros de |ineas de circuito individual y-doble de 230 kilovoltios que unen las instala-
ciones principales de generacién al centro de carga del sistema en la ciudad de Panam4, 170.9 kil6me-
tros de lineas de circuito individual y de doble de 115 kilovoitios y un total de doce subestaciones con
una capacidad total de 1.624 MVA.

ETESA es responsable de ampliar y aumentar {a red para llenar los requerimientos del crecimiento de la
demanda y estabilidad del sistema. Actualmente ejecuta un plan de inversién, cuyos componentes prin-
cipales son:

» Aproximadamente 120 kilémetros de lineas de circuito individual adicionales de 230 kilovatios
entre la subestacién de Fortuna en Chiriqui y Changuinola en Bocas del Toro. ETESA dio la orden
de proceder en noviembre del afio 2005 a un contratista competitivo seleccionado. Se espera
gue la linea de transmisién esté terminada en 18 meses.

* Una subestacién nueva 230KV/115KV/34.5KV para integrar el drea de Bocas del Toro al sistema
interconectado nacional.

Segin la Ley de Electricidad, ETESA es responsable de producir un plan anual de extensién para el
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sistema interconectado en linea con esténdares de calidad y confiabilidad y los objetivos de desarrollo
fijados por la Comision de Politica Energética. Este plan estd basado en proyecciones del crecimiento
previsto en la demanda y el consumo de energfa durante los préximos 15 afios, el cual los participantes
del mercado deben presentar antes del 30 de junio de cada afio. ETESA est4 obligado a realizar todos
los proyectos incluidos en el plan de extensién de la transmisién, segtin lo aprobado por la ANSP, y todo
el trabajo de construccién refacionado debe ser contratado en base de a licitacién. La extensién de la
red debe ser financiada por ETESA, no obstante ETESA puede elegir si financia o no la conexién de ge-

neradores o de distribuidores a la red de transmisién en retorno por una contribucién reembolsable. Las
pérdidas medias de energfa en la transmisién para el perfodo a partir del afic 2002 al 2005 han sido las
siguientes:

Ao que terminé al 31 de diciembre de,

2002 2003 2004 2005
Anual 3.70/0 2,90/0 3.4% 2.80/0

Los cambios en el porcentaje de las pérdidas de transmisién reflejan, en parte, la configuracion del
sistema con cerca de 35.1% de capacidad instalada localizada aproximadamente a 429 kilémetros del
centro de carga. Las pérdidas cayeron debido a la instalacién de las plantas de generacién termales
nuevas (PanAm y Pedregal) muy cerca del centro de carga del sistema (ciudad de Panama) y aumentan
de vez en cuando con la hidrologia que conduce la generacién hidroeléctrica real. Las pérdidas de
transmision en el afio 2005 cayeron en parte, debido a la integracién de la linea de circuito doble de
230 kilovoltios entre Chiriqui y la ciudad de Panama. El costo de pérdidas de transmisién se asigna
directamente a las distribuidores en base de los factores de pérdida que refleja su localizacién en el
sistema. Actualmente, casi el 83.8% de las pérdidas de transmisién se cargan a los distribuidores que
reciben entrega en las subestaciones de la ciudad de Panama y Colén.

La Ley de Electricidad dispone el acceso abierto a la transmisién conforme a una tarifa regulada para la
conexion y el uso sistema de carga. La tarifa actual, que fue aprobada por la ANSP en la resolucién JD
5455 de agosto de 2005, debe permanecer en vigor hasta el 30 de junio del afio 2009.

La tarifa de transmisidn se disefia para cubrir el capital, los costos administrativos y operacionales del
sistema, sobre una base econdmicamente eficiente para proporcionar una tasa de retorno prevista antes
del impuesto en los activos fijos netos dentro de un rango del 2% sobre o bajo el producto promedio de
los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 30 afios, en el afo anterior al establecimiento de la tarifa,
mas una prima de riesgo del 7%. Para la tarifa inicial en el afio 1998, |a tasa de retorno para la transmi-
sién fue fijada en el 13.45% basados en 6.45% promedio para los Bonos del Tesoro de los Estados
Unidos a 30 afios. La tasa de retorno para el segundo perfodo de la tarifa fue fijado en 12.24% vy el
perfodo actual de la tarifa fue fijado en 9.98%. Cada aito dentro del periodo de la tarifa, los cargos de
transmisién son ajustados a la inflacién y revisada para el cumplimiento con los planes de inversidn
autorizados. Los retrasos en tales planes de inversién conducen a una reduccion en los cargos de trans-
misién a ETESA.

Existen tres elementos de los cargos de transmisitn:

» Cargos de conexidn, que son pagados por los generadores, distribuidores y consumidores
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grandes no regulados individualmente para el uso de instalaciones locales especificas directamente
conectadas con el sistema nacional interconectado;

* Cargos de servicio integrado de operacién, que incluyen los costos asociados al CND v |a hidro-
meteorologfa; y

* Sistema de Cargos de Uso, que se calculan conforme a un férmula basada, entre otros factores,
en (i) el incremento de un MW en un nodo simulado de inyeccién; (i} el incremento del flujo
de energia en cada segmento evaluado considerando el costo marginal a largo plazo; (iii) la
suma del costo de desarrollo en cada segmento; (iv) los costos marginales asociados a cada MW
adicional retirado en cada nodo; (v) los ingresos hipotéticos del sistema de transmisién produ-
cido por los pagos del generador y del distribuidor; y (vi) el ajuste de los costos marginales para
inyectar y retirar capacidad en cada nodo, de modo que los generadores y las distribuidores
paguen el 70% y el 30% respectivamente de los ingresos totales calculados. '

El uso de ETESA del sistema de cargos es diferenciado por zona y puede ser positivo o negativo para
cada zona dependiendo de la medida en la que el usuario es de aumento o reduccién de la red de carga.
Los cargos del generador son calculados por referencia a la capacidad instalada disponible para el uso
en el sistema, mientras que los cargos para el distribuidor y el consumidor grande son determinados por
referencia a su demanda mdxima. Por ejemplo, los generadores situados lejos de la ciudad de Panamé
pagan cargos de transmisién mds altos, puesto que la generacién creciente en esa drea aumenta la
tensidn en el sistema. Inversamente, la generacion situada cerca del centro de carga reduce la necesidad
de importaciones mds distantes, y por [o tanto hace frente a un cargo de transmisién mas baja. En algu-
nos casos, el cargo de transmisién es negativo. La l6gica opuesta se sostiene para las compafifas de
distribucién que dan el servicio de carga, mas bien que la generacién, en un nodo dado.

Ademis, ETESA impone cargos de tasa mensual para cubrir el costo de la operacién de sistema, inclu-
yendo el despacho central y la hidrometeorologfa. Estos se fijan actualmente en $ 0.1855/kW para los
generadores y $ 0.2429/kW para los distribuidores y clientes grandes. '

Panama tiene acuerdos con compaiiias de energia eléctrica en Costa Rica (Instituto Costarricense de
Energfa eléctrica), Nicaragua (Empresa Nicaragiiense de Energfa eléctrica) y Honduras (Empresa Nacio-
nal de Energfa Eléctrica) para el intercambio de energfa eléctrica usando la Iinea existente de 230 kilova-
tios entre Progreso en Panamé y Rio Claro en Costa Rica.

Estructura tarifaria

Segiin Ley de Electricidad, la ANSP debe establecer metodologfas de tarifa para regular la conexién, el
uso del sistema de cargos para los servicios de distribucién y aprobar las estructuras de tarifa para la
venta de energfa a los clientes regulados. En general, la ley de energia eléctrica dispone que las tarifas
deben ser lo suficientemente altas para cubrir los costos para proporcionar el nivel requerido del servi-
cio en |a presuncién de que los aumentos anticipados de la productividad estén compartidos entre los
distribuidores y sus clientes.

Los cargos de acceso a la red son disefiados para ser establecidos en un nivel que permite que los distri-
buidores alcancen suficientes ingresos para cubrir los costos de sus inversiones eficientes, los gastos de
funcionamiento, mantenimiento (incluyendo la medicién, facturacién y servicio al cliente), costos
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administrativos y comerciales, nivel estidndar de pérdidas y un retorno razonable de la inversién. Cada
uno de estos costos y retorno de capital son determinados por la ANSP, basada en los costos y retorno
de compaiiias comparables. Segiin la estructura de tarifa actual, todos los usuarios del sistema de distri-
bucidn y todos los clientes regulados pagan un cargo separado basado en el consumo dentro de la tarifa,
para cubrir el capital, los costos de la energfa y la operacién de la iluminacién piblica. Los jubilados
(hombres de 62 afios o mayores y las mujeres de 57 afios o mayores) reciben un descuento del 25% en
los cargos aplicados para los primero 600 KVH de consumo. En cualquier consumo sobre el |imite de
600 KVH, los jubilados pagan los cargos completos.

La tasa de retorno antes de impuesto permitida, segtn lo determinado por la ANSP, debe estar dentro de
un rango del 2% sobre o bajo el producto promedio de los Bonos de! Tesoro de los Estados Unidos a
30 afios, en el afio que precede el ajuste de la tarifa mas una prima de riesgo del 8%. Para la estructura
de tarifa actual, que seguird estando en vigencia hasta el 31 de diciembre del afio 2006, debido a las
resoluciones recientes de la ANSP, la tasa de retorno antes de impuestos fue fijada en 13.24%. Esta tarifa
se aplica a los activos fijos netos del distribuidor en operacién durante el periodo de a tarifa basado en
valores hist6ricos contables en el comienzo del periodo de la tarifa mas los requerimientos de inversién
eficiente del distribuidor durante el perfodo de la tarifa. Una vez que esta tarifa se aplique a los activos
y a las inversiones eficientes, el distribuidor determina su tarifa maxima permitida para los cargos a los
clientes.

Las opciones de la tarifa para los clientes incluyen: (i) una tarifa simple basada en hora kilovatio, restrin-
gida a los clientes residenciales y otros con una demanda de energia eléctrica de 15 kilovatios o menos,
cuyo nivel de demanda fue previamente establecido en 12 kilovatios 0 menos; (ii) una tarifa basada en
la demanda; y (iii) una tarifa basada en tiempo diario. Este dltimo tipo se provee a los clientes suplidos
con cualquier tensién. Se permite a los clientes cambiar su opcién de tarifa dos veces en un perfodo de
doce meses sin incurrir en una multa. Después del segundo cambio, el cliente paga una multa por el
50% del cargo de conexién.

La estructura de tarifa de VAD permanece en plena vigencia por un periodo de cuatro afios. Histérica-
mente, cada seis meses durante el periodo de la tarifa, la capacidad y los componentes del costo de [a
energia de la tarifa se ajustan para explicar variaciones en costos energéticos reales y previstos, y solo el
45% de los cargos de distribuciény comerciales se ajustan segiin la inflacién basados en el CPI pana-
mefio para los dos semestres anteriores. Estos ajustes a los componentes energéticos son aplicados al
inicio del siguiente semestre. Comenzando el 1 de julio de 2006, contamos con que estos ajustes ocu-
rran sobre una base mensual, mas bien que en una base semestral y serdn aplicados a la factura del
proximo mes. Los componentes de la generacién y transmisién de la tarifa se ajustan con base en la
energia real comprada y el costo real de la transmisién.

Distribucion

Luego de la privatizacién de las operaciones de distribucién del IRHE y de modificaciones corporativas
subsiguientes, la red de distribucién panamefa estuvo dividida entre Elektra y dos otras compafifas bajo
la administracion de Unién Fenosa, Metro Oeste y Empresa de Distribucién Chiriqui S.A., o EDE
Chiriqui. Metro Qeste sirve el lado occidental de la ciudad de Panamd y la regién central del pais y EDE
Chiriqui sirve el drea cerca de la frontera con Costa Rica. Otros detalles de su nimero de clientes y
mezcla del negocio estdn contenidos en la siguiente tabla.
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Compaiiias de Distribucién-Resumen de Informacién 2005

Participacion
de mercado
Distribuidor (%) Unidades de venta (GWh)
Metro Oeste 49.7 2,621.28
EDE Chiriquf 7.4 391.74
Elektra 41.2 2,173.97
Clientes grandes 1.7 87.36
Total 100 5,274.35

Fuente: reporte del CND 2005.

Demanda

La demanda maxima en el sistema panamefio en el afio 2006 era 970 MW, que representa 2.5% de
crecimiento con respecto al afio 2005. En el afio 2005, el factor de carga media para el sistema, inclu-
yendo pérdidas de transmisién, se estimé en aproximadamente el 68.7%. La tabla a continuacién mues-
tra el desarrollo de la demanda maxima anual en el sistema desde el afio 2002 al afio 2005.

Aio que finaliz6 al 31 de diciembre de,

2002 2003 2004 ' 2005
Demanda maxima (MW} 857 882 925 946
Crecimiento Anual 2.1% 2.9% 4.8% 2.3%

El Emisor espera que la demanda de energia en Panami crezca como lo ha hecho constantemente en el
pasado. Seglin los datos publicados por la ANSP y ETESA, la demanda de energia en Panama aument6
en un promedio de 4.3% por afio desde el afio 1980 al afio 1990, y en un promedio 4.7 % por afio
desde el afo 1990 al 2005. Segin ETESA, la demanda maxima de capacidad en el afio 2005 fue de 946
MW. Seglin el reporte de ETESA, usando un tasa anual de crecimiento del 4.6%, ETESA proyecté que la
demanda panamena de energia eléctrica serd de 949.9 MW en el 2006, 988.7 MW en el 2007, 1042.0
MW en el 2008, 1086.9 MW en el 2009, y 1134.7 MW en 2010. En noviembre de 2005, el CND
pronosticé que la demanda méxima interna de energia creceria 3.2 % en el 2007, 4.08% en el 2008 y
3.52% en el 2009. Agregando el (14) % de margen de reserva al supuesto crecimiento de la demanda
del CND, estimamos que el abastecimiento de Panama debe aumentar en 35 MW hasta el afio 2008
para mantener el paso con la demanda.

Contratos para ventas a los consumidores no regulados

Segiin la Ley de Electricidad, los generadores pueden vender capacidad y energfa a los consumidores
no regulados seglin los términos de contratos de compra de energfa a precios libremente convenidos. El
término "consumidor no regulado" se define como cualquier entidad individual o legal con una
demanda minima igual o sobre un limite regulado que opte por ser no regulado.

Los consumidores no regulados son libres para comprar energfa de cualquier productor, y no deben
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sujetarse a ningun procedimiento especifico para suscribir contratos de compra de energfa o para entrar
en tales contratos.

Mercado Regulado de Consumo al por menor

Mientras que los precios de mercado mayorista de la electricidad se basan en las fuerzas de mercado,
las tarifas de transmisién y distribucién en el mercado regulado son establecidas por la ANSP. Las tarifas
a los usuarios finales regulados fueron fijadas inicialmente por la ANSP. Estas tarifas se ajustan cada seis
meses basadas en un férmula que combina la tasa del precio del productor panamefio y los precios de
combustible aplicables. Los usuarios finales regulados pueden ser cargados segin una férmula de tarifa
establecida por la ANSP. Esta férmula permite que el distribuidor esencialmente traspase la generacién
y ciertos otros costos fuera de su control, y tiene el efecto de recompensar a las compafifas de distribu-
cién por alcanzar mejoras en eficiencias operativas mayores que las asumidas como parte de la férmula
de la tarifa.

Regulacion Ambiental

En julio de 1998, el Gobierno panamefio promulgé la Ley 41, que cred la ANAM. La ley 41 también
precisé el marco juridico para la proteccién del ambiente con el uso sostenible de los recursos natura-
les. La ANAM es responsable de poner en ejecucién la politica ambiental de Panamd, con la colabo-
racién de otras entidades del gobierno creadas por, y que estan bajo la supervision de la ANAM, tales
como el Consejo Nacional Ambiental y la Comision Nacional Consultiva ambiental. La ANAM tiene la
capacidad de imponer todas las sanciones y multas ambientales aplicables. Segtin la ley 41, la ANAM
puede imponer multas hasta de $10.0 millones por cualquier violacién de la ley 41, incluyendo el uso
incorrecto de las concesiones del agua o de los recursos de agua sin tener la concesién aplicable.

Ademds de la responsabilidad administrativa, la Ley 41 también establece responsabilidad civil y penal
por violaciones de la misma y la Ley 5 de 2005, recientemente adoptada, introduce delitos ambientales
en el Cédigo Penal, incluyendo delitos contra la vida salvaje, los recursos naturales y delitos relaciona-
dos con la aprobacién y cumplimiento con documentacién ambiental.

El 3 de marzo de 2006, la ANAM publicé |a resolucién AG No. 0127-2006, la cual establecié un requi-
sito del diez por ciento de flujo ecoldgico para las concesiones existentes y futuras de agua. Posterior-
mente, [a ANAM especificé que concesionarios existentes no estan sujetos a estas restricciones.

Ley de Estabilidad de las Inversiones

El Gobierno panamefio promulgé la ley No. 54 del 22 de julio de 1998, que reglamentada por el
decreto ejecutivo No. 9 del 22 de febrero de 1999 (‘Ley de estabilidad de las inversiones"). La Ley de
estabilidad de las inversiones dispone ciertas medidas de estabilidad en favor de las compafiias involu-
cradas en la generacion eléctrica, actividades de distribucién y transmisién, entre otras, que cumplan
con ciertos requisitos y se registren en el Ministerio de Comercio e Industria.

Acontecimientos Recientes

SIEPAC

El proyecto de SIEPAC, patrocinado por los gobiernos de Panama, Costa Rica, Nicaragua, Honduras, El
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Salvador y Guatemala, consideran la creacién gradual de un mercado regional centroamericano de
energia eléctrica. Se pretende promover el desarrollo y crecimiento de la industria regional de la energia
eléctrica, para animar la mayor participacién de la empresa privada en el sector, mejorar la intercone-
xién entre las redes eléctricas nacionales de los pafses promotores y establecer un marco regulador
transparente y no discriminatorio para la operacién del mercado regional.

Un tratado marco, que dispone el establecimiento de una entidad reguladora y la estructura de funcio-
namiento para la red regional, fue ratificado por los paises que participantes en el afio 1998. Segun lo
definido actualmente, el proyecto implica el establecimiento de un circuito individual de transmision de
230 kilovatios de conexién desde Panama (Veladero, Chiriqui) a Guatemala (1,800 kilémetros) con 15
subestaciones con una capacidad de transferencia maxima, después del refuerzo de las redes nacionales
existentes, de 300 MW (240 MW de Costa Rica a Panamad). El costo del proyecto se estima en aproxima-
damente $315 millones y es probable que requiera de aproximadamente dos afios para terminarse. El
proyecto serd financiado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Fondo Quincentenario del
Gobierno Espafiol y la Empresa Propietaria de la Red, la entidad designada para ser el propietario y el
operador de la red por los seis gobiernos regionales, cuyas acciones pueden también ofrecerse a inver-
sionistas privados. Actualmente, las ofertas propuestas las compafifas precalificadas para la construc-
cién de la red estan bajo evaluacién. Dependiendo del desarrollo del mercado, la capacidad regional
de transmisién se podfa aumentar a 600 MW a través de la adicién de una segunda linea de 230 kilova-
tios.

Comision de Comercio de la Asamblea Nacional de Panama

Desde el afio 2003, la Comisién de comercio ha estado revisando e investigando, con la entrada de
supervisores, participantes del mercado y organizaciones de consumidores, las materias referentes a la
generacion, racionamiento, costo, importacion y las tarifas en el sector de la energfa eléctrica. El 11 de
octubre de 2005, la Asamblea Nacional publicé la resolucién No. 12 que ordenaba al presidente de la
comisién de Comercio a presentar recomendaciones para tratar los altos costos energéticos en el sector
de la electricidad. El 14 de febrero de 2006, la Comisién de comercio presentd una recomendacion
escrita para enmendar la ley actual de energfa eléctrica para remplazar la Comisidn de Politica Energe-
tica por la Autoridad Nacional de Energfa y para integrar esta entidad con los Ministros de Economfa,
Comercio, Justicia, el Contralor, la ANSP, ETESA, el CND, la Autoridad de Proteccién al Consumidor y
Defensa de la Competencia, la ANAM, y un director ejecutivo. La Autoridad Nacional de Energia serfa
responsable de:

 Establecer las politicas para el sector de la electricidad;

e FEstablecer los criterios para la contratacién a largo plazo de la capacidad y la energfa;

» Establecer los procedimientos para la aprobacién de concesiones y de licencias;

» Revisar los procesos de despacho de energia y la estructura y responsabilidades de CND; y
e Promover la construccién de plantas de la generacion por el Gobierno panamefio.

5. Litigios Legales
A la fecha de este prospecto informativo, el Emisor no tiene litigios legales pendientes.

E. Estructura Organizativa

A la fecha, el Emisor no tiene subsidiarias. Una vez que se lleve acabo la compraverita definitiva por
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parte del Emisor de la totalidad de las acciones emitidas y en circulacién de UB Enterprises, Inc., de con-
formidad con lo estipulado en ef Contrato de Promesa de Compraventa de Acciones celebrado el 4 de
junio de 2007, entre el Emisor y los tenedores del totalidad de las acciones emitidas y en circulacién de
dicha sociedad, el Emisor pasard a ser el tenedor indirecto de la totalidad de las acciones emitidas y en
circulacién de las siguientes sociedades:

 Generadora Pedregalito, S.A., una sociedad anénima organizada y existente en la Reptiblica de
Panama.

* Generadora Rio Chico, S.A., una sociedad anénima organizada y existente en la Repiblica de
Panama.

¢ Generadora Rio Piedra, S.A., una sociedad anénima organizada y existente en [a Reptiblica de
Panama.

F. Propiedades, Plantas y Equipo

Las oficinas principales del Emisor se encuentran ubicadas en el piso once de la Torre HSBC en la Ave-
nida Samuel Lewis, ciudad de Panama. El Emisor arrienda un espacio en dicho local. Actualmente, el
Emisor no cuenta con propiedades, plantas ni equipos propios.

G. Gobierno Corporativo

El Emisor es una empresa naciente que no ha iniciado operaciones todavfa. El Emisor adn no ha adop-
tado a lo interno de su organizacion reglas o procedimientos de gobierno corporativo. El Emisor adop-
tard las recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobferno corporativo que su Junta Direc-
tiva considere conveniente de tiempo en tiempo.

IV. Andlisis de Resultados Financieros y Operativos

Como quiera que el Emisor no ha iniciado operaciones comerciales, no existen a la fecha resultados
financieros u operativos que puedan ser analizados y comentados. Los inversionistas que compren
Acciones Comunes del Emisor estdn invirtiendo en una empresa que no ha iniciado operaciones comer-
ciales a la fecha.

V. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, y Asesores

A. Nombres

Directores , Dignatarios y Ejecutivos

Patrick P. Kelly : Director y Presidente

Ciudadano de Nueva Zelanda, nacido el 26 de mayo de 1968, el Sr. Kelly obtuvo un titulo de Licenciado
en Contabilidad y Finanzas de la Universidad de Otago, Nueva Zelanda en 1989. De 1990 a 1996, se
desempefié como banquero de inversiones con Credit Suisse First Boston (CSFB) en Nueva Zelanda,
Australia y los Estados Unidos. Posteriormente, trabajé para Morgan Stanley, de 1996 a 2006, en los
Estados Unidos y en Inglaterra, como Director Administrativo (Managing Director). Su enfoque durante
esta época fue en el sector energético.

Emanuel Gonzilez-Revilla L.: Director, Secretario y Tesorero
Ciudadano de Panamé con cédula de identidad personal No. 8-259-791, nacido el 26 de noviembre de

45



noviembre de 1966, el Sr. Gonzalez-Revilla es director de MHC Holdings, Ltd., Banco General, S.A. y
de la Agencia del Area Econémica Especial Panamé Pacifico (Howard). Se desempefié como oficial
ejecutivo de Lloyds Bank desde 1991 hasta 1994. Fue Vicepresidente de Desarrollo Corporativo de
Banco Comercial de Panama, S. A. de 1995 a 1999.

Frank H. Lépez: Director

Ciudadano de Costa Rica, nacido el 6 de octubre de 1964, el Sr. Lépez obtuvo un titulo de Bachiller en
Administracién de Negocios de la Universidad de Notre Dame en Estados Unidos, en 1986, y una Ma-
estrfa en Administracién de Negocios (MBA) de New York University, en 1990. Es Socio Fundador de
Highview Point Parners, LLC, empresa con base en New York, que administra el fondo de inversién
Highview Point Master Fund, un fondo dedicado a invertir en instrumentos de renta fija de paises en
desarrollo que cuenta con activos bajo su administracién superiores a los $150 millones. Previo a la.
creacion de Highview Point, trabajé desde 1986 con Credit Suisse First Boston (CSFB), en donde ocupé
diversos cargos tales como Jefe del Departamento de Banca de Inversién para América Latina, de 2002
a 2004, Managing Director, miembro del Executive Board de la Divisién de Banca de Inversién y miem-
bro del Chairman's Board de CSFB.

Actualmente, el Sr. Lépez participa come director de [as juntas directivas de Florida Ice and Farm Co.,
Corporacién BCT, CBM Capital Fund y Breadcorp, S.A de Costa Rica, y como asesor de la junta direc-
tiva de Athelera, LLC, en los Estados Unidos, asi como director de las empresas asociadas a Highview
Point en los Estados Unidos y en las Islas Caiman.

William Kelly: Director

Ciudadano de Inglaterra y de los Estados Unidos, nacido el 7 de diciembre, 1942, el Sr. Kelly obtuvo una
Licenciatura en Historia y Ciencia Politica de la Universidad de Pittsburgh en los Estados Unidos y una
Maestrfa en Administracién de Negocios de la Universidad de Fairleigh Dickinson en los Estados
Unidos. Es socio fundador de Eaton Energy Partners Limited, empresa con base en Londres, involucrada
en el desarrollo de proyectos de fuentes de energia renovables. Fue Presidente Ejecutivo (Chief Executive
Officer) de Rolls-Royce Power Ventures de 1994 a 2002, basado en Londres, Inglaterra. Fue Presidente
de Enserch Development Company, de 1987 a 1994, basado en New Jersey, Estados Unidos. Actual-
mente, el sefior Kelly participa como director de las juntas directivas de Hamill Manufacturing Company
y Eaton Energy Partners Limited.

Asesores Especiales

Montgomery, Watson & Harza, con oficinas principales en Estados Unidos, ha sido contratada por el
Emisor como su Ingeniero Independiente en relacién con los Proyectos Actuales del Emisor. MWH es
una firma lider en el desarrollo de infraestructura con més de un billén de Délares en ingresos que se
especializa en el disefio y construccién de presas y proyectos hidroeléctricos y ha completado 120
proyectos con éxito en 33 pafses, con un total de 53,000 MW. MWH tiene oficinas a través de Centro
América incluyendo en Panama.

Asesores Legales

La firma de abogados Arias, Fabrega & Fabrega, con oficinas en el Edificio Plaza 2000, Piso 15, Calle

46



50 (Avenida 4ta Sur) y Calle 53Apartado Postal 0816-01098, Panamd, Republica de Panamd, Teléfono:
205-7000 Fax: 205-7001, han actuado como asesores legales del Emisor en relacién con Ia salicitud
de registro de las Acciones Comunes.

Auditores
La firma de auditores Price Waterhouse, con oficinas en Ave. Samuel Lewis y Calle 55 - E , Apartado

0819-05710, Panamd, Republica de Panamd, atencién: Angel Dapena Lambridge, socio, han actuado
como auditores independientes en relacién con la solicitud de registro de las Acciones Comunes.

Otros Asesores vy Consultores

La Junta Directiva del Emisor podra de tiempo en tiempo contratar cualesquiera otros asesores y consul-
tores que estime conveniente a [os mejores intereses del negocio; y podra delegar en dichos asesores y
consultores las responsabilidades y facultades que estime conveniente a los mejores intereses del nego-
cio.

Empleados

A la fecha de este Prospecto, el Emisor atin no tenfa empleados.
B. Compensacion de la Directiva

El Emisor pagard a cada miembro de la Junta Directiva dieta por su participacién en [a Junta Directiva.
A la fecha, el monto de dicha dieta no ha sido establecido. Los Directores del Emisor no recibirdn
ning(in otro tipo de compensacién por su desempefio como Directores. El Emisor no ofrecera planes de
opciones de acciones, ni otro tipo de beneficios a los miembros de |a junta Directiva.

C. Practicas de la Directiva

Los miembros de la Junta Directiva del Emisor son elegidos por la Junta de Accionistas por periodos de
tres (3) afios. No es necesario ser accionista del Emisor para ser Director. Los Directores y Dignatarios
actuales han ejercido sus cargos desde el 4 de abril de 2007. A la fecha, el Emisor no ha celebrado
ningln contrato de prestacién de servicios directamente con sus Directores.

D. Propiedad Accionaria — Acciones Comunes

Grupo de Accionistas Cantidad de % Respecto del Namero de % Que Representan
Acciones Comunes | Total de Acciones Accionistas Respecto de la Cantidad
Comunes Emitidas Total de Accionistas
Directores, Dignatarios 0 0% 0 0%

y Ejecutivos Principales

Otros Empleados 0 0% 0 0%
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Este cuadro toma en consideracion tenencias indirectas de Acciones Comunes. A la fecha no existe
ninguna opcién emitida sobre las Acciones Comunes u otros valores del Emisor.

E. Comité de Colocacion

La Junta Directiva ha designado a un Comité de Colocacién, integrado por el Presidente y el Tesorero de
la Sociedad, con facultades para determinar, de tiempo en tiempo, (i) la cantidad de Acciones Comunes
que seran vendidas y (ii) el precio de oferta por el cual serdn vendidas dichas Acciones Comunes de
tiempo en tiempo. El precio inicial de oferta de las Acciones Comunes serd determinado por el Comité
de Colocacién y podra ser variado de tiempo en tiempo seg(n lo estime conveniente el Comité de Colo-
cacion de la Junta Directiva.

VI. Accionistas

A la fecha, el Emisor no ha emitido ninguna de las Acciones Comunes.

Grupo de Acciones Niimero de % del niimero de Niimero de % del ntimero de
Comunes Acciones Comunes | Acciones Comunes | Accionistas Comunes Accionistas Comunes
N/A N/A N/A N/A N/A
N/A N/A N/A N/A N/A
N/A N/A N/A N/A N/A
N/A N/A N/A N/A : ‘ N/A
o N/A N/A N/A N/A N/A
TOTALES 100.00% 100.00%

A la fecha, el Emisor ha emitido un millén (1,000,000} Acciones Preferidas, como sigue: quinientos mil
(500,000) acciones preferidas a favor de Patrick Kelly y quinientos mil (500,000) acciones preferidas a
favor de Emanuel Gonzalez-Revilla L.

VIl. Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones

Negocios o contratos con partes relacionadas

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor ha suscrito un contrato de promesa de compraventa
con UB Enterprises, Inc., que es una parte relacionada del Emisor puesto que sus accionistas son los
mismos que los tenedores de acciones preferidas del Emisor.

Partes relacionadas que brindan servicios relacionados al registro de valores objeto de esta oferta
publica

A la fecha de este Prospecto Informativo, ninguna parte relacionada del Emisor ha prestado servicios al
Emisor respecto de la oferta plblica de Acciones Comunes.

Interés de Expertos y Asesores

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la solicitud de
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registro de esta oferta pdblica de Acciones Comunes es accionista, Director o Dignatario del Emisor.
VIIl. Tratamiento Fiscal

Esta Seccion es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye en este Prospecto con cardcter
meramente informativo. Las personas interesadas en adquirir Acciones Comunes deben consultar a sus
asesores personales sobre las consecuencias fiscales de la tenencia y enajenacion de Acciones Comunes
del Emisor.

Ganancias de capital: No se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, prove-
nientes de la enajenacién de las Acciones Comunes para los efectos del impuesto sobre la renta, del
impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y cuando las Acciones Comunes
estén registradas en la Comisién Nacional de Valores de Panamd y dicha enajenacién se dé a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Si las Acciones Comunes no son vendidas a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado,
de conformidad con la Ley Ndmero 18 del 19 de junio del 2006, (i) el vendedor estard sujeto al
impuesto sobre la renta en Panamd sobre las ganancias de capital realizadas en la venta de las Acciones
Comunes, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (ii) el comprador estard obligado a rete-
nerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacién, como
un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el vende-
dor, y el comprador tendrd que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de diez
(10) dias posteriores a la fecha de retencién, (iii) el vendedor tendra lo opcidn de considerar la cantidad
retenida por el comprador como pago total de la obligacién del vendedor de pagar el 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, mediante la presen-
tacién de una declaracién jurada de impuesto sobre la renta ante las autoridades fiscales.

Dividendos: Los dividendos que se paguen a los tenedores de las Acciones Comunes causardn un
impuesto de dividendos del diez por ciento (10%), el cual serd retenido en la fuente por el Emisor. Los
tenedores no tendrdn que reconocer dichos dividendos como renta gravable para efectos del impuesto
sobre la renta.

Impuestos de timbre vy otros impuestos: Debido a que las acciones han sido registradas en la Comisién
Nacional de Valores de Panamd, las Acciones Comunes no estan sujetas al impuesto de timbre, ni tam-
poco lo estardn los contratos ni otros documentos relacionados en cualquier forma con ellas o con su
emisién, su suscripcion, su venta, su pago, su traspaso, su canje o su redencién. No hay impuestos de
venta, transferencia o herencia aplicables a la venta o enajenacién de las Acciones Comunes.
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PRICEWATERHOUSE(OOPERS

Ave. Samuel Lewis y
Calle 55E.

Apariado 0818-05710

El Dorado, Panama R, P,
Teléfono: (507) 206-9200
Fax: (507) 264-5627

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas de
Panama Power Holdings, Inc.

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Panama Power Holdings, Inc.
(fa Compaififa), que comprenden el balance general al 31 de mayo de 2007, el estado de
cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por ¢l periodo de dos meses
terminado en esa fecha y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras
notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracion de la Compaiiia es responsable por la preparacién y presentacién razonable
de estos estados financieros de acuerdo con Normas Iniernaciomales de Informacidn
Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno
relevante para la preparacién y presentacién razonable de estados financieros que estén libres
de errores significativos, ya sea debido a fraude o emor; asi como seleccionar y aplicar
politicas de contabilidad apropiadas, y hacer estimaciones de contabilidad que sean razonables
en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estades financieros
basados en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra audiforia de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria. Estas Normas requieren que cumplamos con requerimientos
éticos ¥ que planifiquemos y ejecutemos la anditoria para obtener una seguridad razonable de
que los estados financieros estén libres de errores significativos.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores
significativos en los estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al realizar estas
evaluaciones de riesgo el auditor considera ¢l control interno relevante para la preparacién y
presentacion razonable por parte de Ia entidad de los estados financieros, con el objeto de
diseiiar los procedimientos de auditoria que son apropiados de acuerdo a las circunstancias,
pero no con el propésito de expresar una opinidn sobre la efectividad del control interno de la
entidad. Una auditoria incluye también, evaluar lo apropiado de los principios de contabilidad
utilizados y la razonabilidad de las estimaciones de contabilidad efectuadas por la
Administracién, asi como evaluar la presentacién general de los estados financieros.



A 1a Junta Directiva y Acclonistas de
Panama Power Holdings, Inc.
Pagina 2

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

Opinién

En nuestra opini6n, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de la Compafifa al 31 de mayo de 2007 y
sus flujos de efectivo por el periodo de dos meses terminado en esa fecha, de conformidad con
las Normas Intemnacionales de Informacién Financiera.

8 de junio de 2007
Panama, Repiiblica de Panama



Panama Power Holdings, Inc.

Balance General
31 de mayo de 2007

Activos
Efectivo

Total de activos
Compromisos (Nota 6)
Patrimonio

Acciones comunes (Nota 4)

Acciones preferidas (Nota 5)

Total de patrimonio

B/ 5,000
B/. 5.000
B/. -
5,000
B/ 5.000

Las notas en las paginas 6 a la 8 son parte integral de los estados financieros.
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Panama Power Holdings, Inc.

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el periodo de dos meses terminado el 31 de mayo de 2007

Acciones Acciones
Comunes Preferidas Total de
(Nota 4) (Nota S) Patrimonio
Saldo al inicio del periodo B/. - B/. - B/. -
Emisién de acciones preferidas - 5.060 5.000
Saldo al 31 de mayo de 2007 Bl - B/ 5.000 B/ 5.000

Las notas en las paginas 6 a la 8 son parte integral de los estados financieros.
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Panama Power Holdings, Inc.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el periodo de dos meses terminado el 31 de mayo de 2007

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Emisién de acciones preferidas y efectivo neto provisto
por las actividades de financiamiento B/, 5.000

Aumento neto en el efectivo 5,000
Efectivo al inicio del periodo -

Efectivo al final del periodo B/ 5.000

Las notas en las paginas 6 a la 8 son parte integral de los estados financieros.

-5-



Panama Power Holdings, Inc.

Notas a los Estados Financieros
31 de mayo de 2007
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Informaciéon General

Panama Power Holdings, Inc. (la Compafifa) fue constituida el 4 de abril de 2007 de
acuerdo con las leyes de la Republica de Panam4, y su principal actividad sera Hevar a
cabo el negocio de generacion de energia eléctrica, ya sea en forma directa o indirecta
mediante la inversién o participacién en sociedades que se dediquen a este giro de negocio.

La Compaiifa se encuentra ubicada en Avenida Samuel Lewis, Torre HSBC, Piso 11, enla
Republica de Panama,

Los estados financieros de la Compafiia para el periodo inicial de dos meses terminado el
31 de mayo de 2007 fueron aprobados para su emisién por la Administracién el 8 de junio
de 2007.

Resumen de las Politicas de Contabilidad més Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros se presentan abajo.

Base de Preparacién

Los estados financieros de la Compafifa han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). Los estados financieros han
sido preparados bajo la convencién de costo histérico.

La preparacién de los estados financieros de conformidad con las NIF requiere la
utilizacién de ciertas estimaciones contables criticas. Adicionalmente, requiere que la
Administracion utilice su juicio en el proceso de aplicacion de las politicas de contabilidad
de la Compaiiia.

(a} Norma existente que ain no es efectiva

La siguiente Norma que ha sido publicada es mandatoria para los periodos contables
de la Compafifa que inician en o después del 1 de enero de 2009 o periodos
posteriores:

e  LaNIIF 8, Segmentos Operativos (efectiva para los perfodos anuales que inician
en o después del 1 de enero de 2009). Reemplaza la NIC 14. La NIIF 8 requiere
la identificacién de segmentos operativos sobre la base de los reportes internos
que son regularmente revisados por la administracién para asignar los recursos
al segmento y evaluar su desempefio. La NIC 14 requeria la identificacién de
dos segmentos, uno primario basado en los productos y servicios, y el otro en
areas geogréaficas. También introduce nuevas divulgaciones.



Panama Power Holdings, Inc.

Notas a los Estados Financieros
31 de mayo de 2007

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continnacién)

Acciones de Capital

Las acciones comunes y preferidas son clasificadas como patrimonio. A la fecha no se ha
emitido acciones comunes. Las acciones de capital son reconocidas al valor razonable de
la contraprestacién recibida por la Compafiia.

Unidad Monetaria _
Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el délar (USS) de los
Estados Unidos de América.

Administracién de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compailia estaran expuestas a una variedad de riesgos financieros:
riesgo de mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

Acciones Comunes

El nimero total de acciones comunes autorizadas es de 12,500,000 acciones con valor
nominal de B/.1 cada una. A la fecha no se ha emitido acciones comunes.

Acciones Preferidas

El ntimero total de acciones preferidas autorizadas es de 2,500,000 acciones sin valor
nominal. A la fecha se ha emitido 1,000,000 de acciones preferidas.

Compromisos

La Compatfiia firmé contrato de compraventa de la totalidad de las acciones emitidas y en
circulacion de la Compafiia UB Enterprises, Inc. (compafiia relacionada) por la suma de
B/.762,500 sujeto a los términos y condiciones del contrato.

UB Enterprises, Inc. es una compafifa que posee inversiones en proyectos de generacion de
energia eléctrica que estan actuzlmente en sus etapas iniciales de exploracién.



Panama Power Holdings, Inc.

Notas a los Estados Financieros
31 de mayo de 2007

6. Compromisos (continnacion)

A continuacién, se presenta un resumen de las principales cliusulas del contrato de
compraventa de acciones:

*

Los vendedores garantizan al comprador que son y serdn en la fecha de venta, los
Gnicos y legitimos propietarios de las 202 acciones de UB Enterprises, Inc., las
cuales corresponden a la totalidad de las acciones emitidas y en circulacién de dicha
compaiiia.

Las acciones se encuentran y se encontraran en la fecha de la venta, libres de toda
prenda, gravamen, secuestro, embargo, restriceion o reclamo de terceros.

La venta, cesién y traspaso de las acciones al comprador, y el pago del precio de
compra de las acciones a los vendedores ocurrira simultdneamente en una fecha
escogida de conmmin acuerdo entre las partes, la cual no debe ser posterior al 30 de
septiembre de 2007.

Las partes acuerdan que el comprador reembolsari a los vendedores cuentas por
pagar de la Compafila en concepto de gastos de desarrollo por la suma de
B/.52,643.
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| PARTE
Il. INFORMACION DE LA COMPARIA
A, Historia y Desarrollo del Emisor

Panama Power Holdings, Inc., en adelante “PPH", es una sociedad andnima originalmente constituida
segun la Ley de Panama el 4 de abril de 2007 a Ficha 562221, Documento Redi 1,11 1,695, de la Seccitn
de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico y continuada segin Ley de Sociedades Mercantiles de las
Islas Virgenes Britanicas el 3 de marzo de 2010 bajo el nimero 1575385, seglin consta en Escritura PUblica
numero 6,697 del 19 de marzo de 2010 inscrita a Ficha 562221, Documento 1745494, de de la Seccién de
Micropeliculas (Mercantil} del Registro Publico, el 22 de marzo de 2010,

Las oficinas corporativas de PPH estén ubicadas en el piso 11 de la Torre HSBC, Avenida Samuel Lewis,
Ciudad de Panama, Reptblica de Panama. Su apartado postal es 0832-01510, su teléfono 305-1350, su
fax 305-1363 y su correo electronico info@panamapower.net.

La iniciativa para crear el Emisor fue basada en las siguientes caracteristicas del mercado mayorista de
electricidad en la Republica de Panama: (i) necesidad urgente de nueva capacidad generadora, (ii)
extensos recursos hidraulicos no utilizados, (iii) oportunidad de reducir emisiones de gases de efecto
invernadero y vender Certificados de Reduccion de Emisiones ("CER") en mercados internacionales, (iv)
disponibilidad de contratos para la compraventa de capacidad a largo plazo y (v) caracteristicas
econdmicas atractivas de nuevos proyectos construidos.

El objetivo de PPH es el de adquirir, construir, desarrollar y operar, directa o indirectamente, proyectos de
generacidn eléctrica en la Republica de Panama sin descartar oportunidades que se presenten en la
region complementarias a la estrategia actual del grupo, para la provision al mercado mayorista de
electricidad de fuentes de generacion eficientes y de bajo costo.

El Emisor también contempla oportunidades de desarrollo de otro tipo de proyectos de generacién, en
adicion a los hidroelectricos. De interés particular estan aquellos proyectos que permitirian al Emisor
suministrar energia eléctrica a fravés de contratos de compraventa de capacidad a largo plazo. En la
actualidad, las alternativas mas viables para que el Emisor asegure estos contratos consisten en nuevos
proyectos con capacidad basada en carbon o petroleo. El Emisor también se ha interesado en evaluar y
continuara evaluando la viabilidad de tecnologlas que utilicen recursos renovables como el viento, las
cuales son muy populares en otros paises.

PPH es actualmente 100% duefia de las siguientes sociedades panamefias: Hidromaquinas de Panama
S.A., Generadora Alto Valle S.A. y subsidiaria, Caldera Power Inc., Generadora Pedregalito, S.A.,
Generadora Rio Chico, S.A., Generadora Rio Piedra, S.A., G.R.K. Energy Corp., Multi Alliance, Corp.,
Hydro Caisan, S.A. y Rawlins Business, S.A.

Con fecha 11 de junio del 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquirio el 50.1% de interés accionario en
la empresa Hydro Caisan, S.A., mediante la suscripcion de nuevas acciones del capital de esta empresa.
En el mes de septiembre del 2010, Panama Power Holdings, Inc. completd la adquisicién del 100% de
interées accionario en Hydro Caisan mediante la compra del 49.9% en interés accionario de dicha
empresa.

PPH es tambien 65% propietaria de Inversiones La Manguera, S.A. en Costa Rica, cuya participacion
mayoritaria fue adquirida el 11 de septilembre de 2008, a través de un acuerdo de fusion por absorcion
entre Tancredy del Este S.A. e Inversiones La Manguera, S.A., en el cual sobrevivié esta Ultima.
Adicionalmente, La Compafiia, mediante acuerdo establecido en el contrato de Fideicomiso de Derechos
Accionarios Inversiones La Manguera, es beneficiaria de los derechos econdmicos que se deriven de un
equivalente al 15% de participacion en Inversiones La Manguera, S.A.



Inversiones La Manguera es propietaria del proyecto hidroeléctrico La Esperanza, ubicado en distrito de
La Tigra, San Carlos, Costa Rica. La empresa obtuvo en abril de 1996 por parte del S.N.E. (hoy
Autoridad Reguladora de Servicios Publicos ~ARESEP) la Concesion de aguas por un plazo de 20 afios.
El 30 de setiembre de 1997, firmé el Contrato de Compra-Venta de Energia Eléctrica con el I.C.E., por un
plazo de 15 afios a partir de |a fecha de entrada en operacién (16 febrero 2000).

Mediante Escritura PUblica No. 5,788 del 2 de julio de 2009, se acordé la disolucién y liquidacién de la
empresa Generadora El Ladrillo, S.A.,

Mediante Escritura Pablica No. 5,789 del 2 de julio de 2009, se acordd la disolucion y liquidacion de la
empresa Green Leaf International Investment Corp.

Mediante Escritura Publica N°, 14.275 del dla 22 de diciembre de 2009, se celebré convenio de fusidn por
absorcion entre la sociedades Panama Power Holdings, Inc. y First Alliance International, Inc. en el cual
esta Ultima desaparece al ser absorbida por Panama Power Holdings, Inc.

Mediante Escritura Publica N°. 14.276 del dia 22 de diciembre de 2009, se celebré convenio de fusion por
absorcion entre la sociedades Panama Power Holdings, Inc. y UB Enterprises, Inc. en el cual esta Gltima
desaparece al ser absorbida por Panama Power Holdings, Inc.

Mediante Escritura Plblica N°. 14.277 del dia 22 de diciembre de 2009, se celebro convenio de fusién por
absorcion entre las sociedades Generadora Pedregalito, S.A. y Multi Natura, Inc., Multi Village, Corp.,
More & More, Inc., Multi Regium, Inc., Multi Planet, S.A., Multi Aspects, Inc., Ultra Dynamic, Inc., Multi
Premium, Corp., Multi Programs, Inc., Multi Union, Corp., Multi Rose, Corp., Multi Propositos, S.A., vy
Generadora Pedregalito, S.A., en el cual estas (ltimas desaparecen al ser absorbidas todas por
Generadora Pedregalito, S.A.

Mediante Escritura Publica N°. 4806 del dia 16 de septiembre de 2010, se celebré convenio de fusion por
absorcion entre la sociedades Generadora Rio Chico, S. A. y Quality Circle, Inc. en el cual esta Gltima
desaparece al ser absorbida por Generadora Rio Chico, 8. A.

La Empresa inicid en diciembre de 2008 en Panama la construccion de su primer proyecto hidroeléctrico,
Pedregalito 1, el cual se espera entre en produccién a finales de Abril del 2011. La Empresa mantiene en
construccidn tres plantas adicionales; Pedregalito 2, Cochea 2 y El Alto.

8. Pacto Social y Estatutos del Emisor.

1. El pacto social del Emisor permite la contratacion con partes relacionadas. Los contratos u ofras
transacciones celebrados entre el Emisor y un Director, Dignatario o accionista, 6 entre el Emisor y una
sociedad en la que un Director, Dignatario o accionista tenga algin interés, no seran nulos ni anulables
por el sélo hecho de que uno o mas de los Directores, Dighatarios o accionistas del Emisor, sean parte o
esten interesados en dicho contrato o transaccion,

2, No se establecen restricciones en el Pacto Sccial de que un Director (0 su suplente} tenga la
facultad de votar con respecto a cualquier contrato o transaccion en la que mantenga algun interés,
siempre que lo divulgue al momento de su aprobacién, ya sea por la Junta Directiva o la Asamblea
General de Accionistas.

No sera necesario ser accionista ni cumplir con otros requisitos (tales como edad o experiencia) para
ocupar el cargo de Director.

3. Para reformar los derechos de los tenedores de acciones, el Pacto Social no establece
condiciones mas exigentes que [as requeridas por la Ley.

4. La convocatoria para cualquiera Asamblea General de Accionistas debera hacerse con no menos
de diez (10) ni mas de sesenta (60) dlas calendarios de antelacién a la fecha de la asamblea, en



cualquiera de las siguientes formas: (a) mediante la entrega personal a cada accionista en la direccion
que conste en los registros del Emisor para tales propdsitos; o (b) mediante envio por facsimile u otro
medio de comunicacién electronico a cada accionista a la direccion que conste en los registros del Emisor
para fales propositos, siempre que dicho facsimile o medio de comunicacién electrénica permita
confirmacion del recibo del mismo; o (c) mediante envio por servicio privado de entrega expedita de
correspondencia (courier} a cada accionista a [a direccion que conste en los registros del Emisor para
tales propositos; o (d) mediante la publicacién en un diario de circulacién nacional en la Republica de
Panama por dos (2) dias. La convocatoria a toda Asamblea General de Accionistas debera contener, por
lo menos, la fecha, hora y lugar de la asamblea y la agenda a tratarse en la misma. Para las Asambleas
Generales de Accionistas se convocara tanto a los tenedores de acciones comunes como a los tenedores
de acciones preferidas.

La presencia en persona o mediante apoderado de accionistas que representen la mitad mas una {1) de
todas las acciones emitidas y en circulacion, tanio Acciones Comunes como Acciones Preferidas,
constituira quérum en las Asambleas Generales de Accionistas.

Todo accionista, ya sea éste tenedor de Acciones Comunes o Acciones Preferidas, tendra derecho a
concurrir a las Asambleas Generales de Accionistas con derecho a voz y voto, sujeto a lo contemplado en
el pacto social. Cada accidn, bien sea una Accion Comtin o una Accion Preferida, dara derecho a un voto
en las Asambleas Generales de Accionistas, sujeto a lo contemplado en el pacto social.

5. No sera permitido en ningn momento, sin el consentimiento de la Junta Directiva, la venta, cesién,
traspaso o enajenacion de Acciones Comunes a personas gue sean ciudadanos o residentes de una
jurisdiccion extranjera, o en transacciones que se lleven a cabo dentro de dicha jurisdiccion extranjera, si
como consecuencia de ello el Emisor queda obligado a registrar sus Acciones Comunes ante una comision
de valores o queda sujeto a las leyes de valores de dicha jurisdiccion extranjera

8. El Pacto Social no incluye clausulas que limiten, difieran, restrinjan o prevengan el cambic de
control accionario del Emisor o sus subsidiarias, en caso de fusidn, adquisicion o reestructuracién
corporativa.

7. Para modificaciones de capital, el Pacto Social no establece condiciones mas rigurosas que las
requeridas por la Ley.

C. Descripcion del Negocio.

El Emisor es una sociedad tenedora de acciones y como tal no lleva a cabo ningtin negocio o actividad
comercial en forma directa.

A traveés de sus subsidiarias, PPH busca operar y desarrollar plantas de generacion hidroeléctrica para la
venta de energia mediante el mercado de contratos y el mercado ocasional, en el caso de Panama, ya
gue el mercado en Costa Rica esta regulado de manera diferente.

El enfoque de PPH es en plantas “a filo de agua” ya que la capacidad de este tipo de planta no depende
del almacenamiento de agua a través de facilidades de reserva como es el caso de ciertas plantas
hidroeléctricas en Panama, por ejemplo, la planta de generacion hidroeléctrica operada por Empresa de
Generacion Eléctrica Fortuna, S.A. En el caso de plantas de “filo de agua’, la capacidad de la planta
depende del caudal natural del rio para que la energia hidraulica generada por dicho caudal haga
funcionar el equipo generador de electricidad de la planta. Este tipo de planta es una fuente excelente de
CER dado que no consume combustible.

Descripcion del Negocio — Panama
Generalidades de la Industria

Panama tiene un sistema termal hidraulico de energia eléctrica mixto. Al 31 de diciembre de 2010, el
sistema contaba con un total de 1,986.60 MW de capacidad maxima, (47.05% hidraulico y 52.95%



térmica), la demanda maxima del sistema durante este periodo se situd en 1,222.40 MW. Fuente:
http://www.asep.gob. pa/electric/Anexos/Estadisticas/OFERTA_10Il.pdf

Aproximadamente el 32% de la capacidad de generacion esta situada al oeste del pais, cerca de la
frontera con Costa Rica, en donde se localizan la mayoria de los recursos hidroeléctricos de Panama.
Una linea de la transmision de 446 kilometros une estas plantas al centro de la carga en el comredor
Panama-Colon. Las plantas de generacion termales de Panama dependen actualmente de combustible
importado.

El predominio de la generacion hidroeléctrica y de las variaciones estacionales marcadas en la hidrologia
de Panama, combinados con los movimientos en el precio del combustible, han resultado en un alto
grado de volatilidad del precio en el mercado ocasional de energla. Para atenuar esta volatilidad, los
generadores pueden suscribir contratos de compraventa de energla y/o capacidad a largo plazo con los
distribuidores o los consumidores no regulados. Ademas, los generadores pueden suscribir contratos de
abastecimiento alternativos entre ellos. Los términos y el contenido de los contratos se determinan con un
proceso de licitacion y son regidas por las leyes comerciales.

Marco Legal y Reguladores

» Ministerio de Economia y Finanzas. El sector de la energia eléctrica estd bajo jurisdiccion del
Ministerio de Economia y Finanzas. Dentro del Ministerio de Economia y Finanzas, ia Comisién
de Politica Energética establece las politicas del gobierno panamefio para el sector energético.
Tales politicas se formulan con la colaboracién de otras agencias estatales, tales como la ASEP,
la Asamblea Nacional y la unidad de planeamiento de ETESA.

» Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP). La ASEP regula actividades de generacion
de energia, transmision, interconexion y distribucion en el sector de la energla eléctrica; aprueba
los programas generacion y transmision para el Sistema Interconectado Nacional (SIN); y
promueve la competitividad dentro de las diversas dreas del sector de energia para proporcionar
servicios de energla, economicamente eficientes y de alta calidad.

» Unidad de Planificacién de ETESA. La unidad de planificacion de ETESA es una unidad
administrativa especial de ETESA y es responsable de los planes de generacion y extension de
la transmision para el SIN. La unidad de planificacién de ETESA es también responsable de
pronosticar las necesidades energéticas fotales de Panama y de determinar maneras de
satisfacer tales necesidades energéticas, incluyendo el desarrollo de fuentes alternativas de
energia y establecer programas para conservar y optimizar el uso de la energia. A partir del
2009, ETESA es también responsable por los actos de concurrencia para la compra de energia
y/o potencia,

» Centro Nacional de Despacho (o el CND). El CND es operado por ETESA. El CND es
responsable del planeamiento, supervision y control de la operacion integrada del SIN y de
asegurar su operacién segura y confiable.

La Ley de Electricidad fue introducida para mejorar la eficiencia de la operacidn, alcanzar una buena
calidad del servicio, garantizar una buena calidad de abastecimiento a través de la promocién de la
competitividad y la participacién del sector privado y mantener el costo del servicio a precios razonables.

Segln la Ley de Electricidad, para la construccién y operacion de plantas hidroeléctricas o geotérmicas y
para el abastecimiento de los servicios de transmision o de distribucién se requiere de una concesidn
otorgada por la ASEP. Las concesiones otorgadas por la ASEP tienen los siguientes limites de tiempo:

* (Generacion hidroeléctrica y geotérmica.........cc.vcvevveeee, 50 afios
o TransmiSiON........cccoeirrecinieirriirenren e e e e 25 afios
e DIStBUCION......ooi e 15 afios



Cuando una concesion hidroeléctrica o geotérmica de generacion llega al final de su término, la ASEP
puede extender la concesion por un término no mayor que el término concedido originaimente. Las
plantas termales de la generacién deben obtener licencia de la ASEP, pero no requieren una concesion.

Operacion del sistema

La Ley de Electricidad dispone que fa operacion y administracién del mercado mayorista de electricidad
sean administradas por el CND. El mercado mayorista consiste en un mercado de contratos bilaterales
entre los operadores para el abastecimiento de capacidad y/o energia a precios competitivos resultantes
de procesos de licitacion; y un mercado de segmentos (spot) con precios por hora (“spot market’ o
‘mercado ocasional’) en el cual se transan transferencias de energia eléctrica para la capacidad vy
energia no contratada,

La Ley de Electricidad permite a las compaiifas que generan energla eléctrica competir en ventas a las
compafiias de distribucion, a las cuales se les permite generar hasta el 15% de sus requerimientos
anuales de energia eléctrica. Las distribuidoras tienen la obligacion de obtener contratos a largo plazo
con las generadoras para cubrir los requerimientos maximos de capacidad de la Demanda de Generacién
(DMG) de su base de clientes y de la energia asociada a esta capacidad. La cantidad cubierta por el
contrato requerida esta basada en un analisis mensual presentado a la ASEP por el CND cada afio,
utifizando los pronosticos provistos por los distribuidores (Informe Indicativo de Demanda). La cantidad de
cobertura del contrato dispuesta por un generador individual no puede exceder su propia capacidad firme
y cualquier capacidad adquirida de otros generadores a través de contratos de reserva. Para las plantas
hidroeléctricas, la capacidad firme es calculada por el CND basado en la cantidad de energia que una
unidad de generacién puede generar durante un maximo de ocho horas diarias, tomando en cuenta flujos
hidrologicos, con una probabilidad de excedente del 95%. Por ende, la capacidad firme es un numero
mas conservador que la capacidad instalada, pues la anterior incorpora un concepto de probabilidad de
excedente del 95%. Para las plantas termales, la capacidad firme es establecida por el CND basado en
capacidad instalada y |a disponibilidad histérica.

F! CND despacha energia eléctrica de las plantas en orden de mérito, segin sus costos variables, sujeto
a sistemas de seguridad y regulaciones operacionales (Reglamento de Operacion) aprobados por la
ASEP, usando un modelo de despachc que incorpora una programacion dinamica estocastica para
calcular el costo de oportunidad del agua. El precio de segmento (spot) por hora se basa en el costo
variable de la planta despachada. Las pérdidas de transmision se valoran al precio de segmento (spot} y
se cargan por separado a los distribuidores con base en los factores de pérdida aplicables a sus puntos
de interconexion con la red eléctrica de ETESA.

Las variaciones entre el envio real de un generador y los volimenes contratados de energia se resuelven
o0 transan en el mercado ocasional.

Para mantener la estabilidad en tiempo real del sistema, las plantas fuera de mérito despachadas por el
CND (generacién obligada) reciben un pago adicional para cubrir la diferencia entre sus costos variables
y el precio de segmento (spot) por hora. EI CND es también responsable de |la coordinacién de los
servicios auxiliares y de su remuneracién a través de cargos adicionales al sistema. Los detalles del
precio por segmento (spot) mensual promedio en el mercado mayorista desde julio de 1998, excluyendo
los costos de capacidad, se establecen a continuacion,

Segun la Ley de Electricidad, el orden en el cual los generadores son despachados debe basarse en la
maximizacion del consumo eficiente de energla reduciendo al minimo el costo total de la energla en el
sistema de energia panamefio. El orden del sistema de despacho es planeado por el CND.

Descripcion del Negocio — Panama

El Emisor es dependiente de confratos de concesion otorgados por el gobierno para la generacion
hidroeléctrica, el cuadro abajo detallado presenta el estatus actual a la fecha de presentacion de! reporte
de las empresas operativas bajo las cuales se desarrollardn estos proyectos, seguido de un breve
resumen de ia industria en Panama y Costa Rica:
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Compaiia Proyecto Status
Contrato con la Nacion

Generadora Pedregalito, S.A. Central Hidroeléctrica Pedregalito 1
Otorgado
Generadora Rio Chico, S.A. Central Hidroeléctrica Pedregalito 2 En Tramite de refre'ndo
ante la Contraloria
Generadora Alto Valle, S.A. Central Hidroeléctrica Cochea 2* Contrato con la Nacion
Otorgado
Hydro Caisén, S.A. Central Hidroeléctrica El Alto Contrato con la Nacion
Otorgado
Caldera Power, Inc. Central Hidroeléctrica Caldera Contrato con la Nacion
Otorgado
Hidromagquinas de Panama, S.A. Central Hidroeléctrica Cochea 1* Centrato con |a Nacion
Otorgado

* En tramite de fusidn de concesiones ante el ente regulador.

Todas las sociedades antes identificadas son sociedades panamefias propietarias de proyectos que una
vez construidos y en operacion, producirdn energla eléctrica para ser comercializada dentro del Sistema
Nacional interconectade de energia eléctrica (“SIN"), la energia que se genere sera vendida tantc en el
mercade de contratos como en el mercado ocasional.

Descripcion del Negocio — Costa Rica

Generalidades de la Industria

En Costa Rica la actividad de generacion de energia eléctrica fue desarrollada en sus inicios por el
Instituto Costarricense de Electricidad (1.C.E), compafifa estatal que administra las telecomunicaciones y
la electricidad de Costa Rica. Este monopolio del Gobierno fue fundado en 1949 como una agencia
auténoma e independiente, con una concesidn exclusiva para desarrollar y promover los servicios de
telecomunicaciones, asi como una concesién sobre la generacion, transmision y distribucion de [a
energfa en Costa Rica.

Costa Rica tiene un sistema de energia eléctrica mixto. Al 31/12/09, estadistica mas recientemente
publicada, el sistema contaba con un total de 2,500 MW de capacidad méaxima instalada, (80% hidraulica,
27% térmica, 7% geotérmica, 5% edlico y 1% congener), la demanda maxima del sistema durante el
2009 se situd en 1,520 MW en el mes de marzo.

Marco Legal y Reguladores

* Laley No. 7200 establece que “El ICE podra declarar elegible un proyecto para la explotacién de
una central de limitada capacidad, siempre y cuando la potencia, por concepto de generacién
paralela, no llegue a constituir méas del quince por ciento (15%) de la potencia del conjunto de
centrales eléctricas que conforman el sistema eléctrico nacicnal”, y de igual manera el “ICE est&
autorizado a comprar energia eléctrica proveniente de centrales eléctricas de propiedad privada,
hasta por un quince por ciento (15%) adicional” al limite antes indicado." Esta autorizacidn es
para adquirir energia de origen hidraulico, geotérmico, edlico y de cualquier otra fuente no
convencional, en blogues de no mas de cincuenta mil kilovatios (50.000 kW) de potencia méxima.
{(Asl adicionado por el articulo 3° de la ley No.7508 del 9 de mayo de 1995).

» La “Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos” (ARESEP), es una institucion auténoma
creada también por el Gobiemno de Costa Rica, para actuar como cuerpo regulador de todos los
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servicios publicos en Costa Rica y dentro de estas funciones le corresponde el cargo de regular y
controlar las operaciones del .C.E. La ARESEP establece las tarifas y tasas cobradas por el
1.C.E. en cada uno de los sectores de telecomunicaciones y electricidad incluyendo las tarifas
pagadas a las compafiias de generacién privada de electricidad.

» Ministerio de Ambiente y Energia (Minae). el Consejo de Gobierno de la Republica de Costa
Rica, del 2 de abril de 2008, acord6 dispensar a la administracién publica de una serie de
limitantes para que se otorguen concesiones de agua en Ia generacion de energia
hidroeléctrica. Dicho acuerdo se publict el 05 de mayo del 2008, otorgando la responsabilidad al
Ministerio de Ambiente y Energia (Minae), para que dicha entidad otorgara las concesiones a las
empresas cogeneradoras eléctricas. La Sala IV acogi® un estudio de inconstitucionalidad en
agosto 2008, y el MINA suspende el proceso de renovacién de concesiones, dando inicio al
proceso de aprobacion de la ley de concesiones. El pasado 07 de mayo se publica la ley 8723
‘Ley Marco de Concesion para el Aprovechamiento de las Fuerzas Hidraulicas para la
Generacion Hidroelectrica’ el reglamente que complementa dicha ley atn estd en proceso. En el
caso de Inversiones La Manguera, cuenta con la concesion de aguas exp. 917-H/04/96
otorgada por un plazo de veinte afios con vencimiento en abril del 2016.

o Secretarla _Técnica Ambiental (SETENA) es un 6rgano de desconcentracion maxima del
Ministerio de Ambiente y Energia, creado en [a ley Organica del Ambiente en 1995, dicha entidad
es la responsable de estudiar , analizar, evaluar y monitorear los estudios de impacto ambiental
(EIA) de las actividades productivas en Costa Rica. En el caso de Inversiones La Manguera
existe el expediente 116-94 donde consta el seguimiento y control ambiental a la fecha.

Descripcion del Negocio — Costa Rica
Generalidades del Confrato con ef ICE

Inversiones La Manguera, S.A. suscribié un contrato de Compra-Venta de Energia Eléctrica con el
Instituto Costarricense de Electricidad ().C.E.) e 30 de septiembre de 1997. Este contrato entré en
vigencia a partir de su ratificacion por parte de la Autoridad Reguladora de Servicios Publicos (ARESEP)
y tiene una vigencia de 15 afios a partir de la entrada en operacion comercial de la central (Febrero
2000}, prorrogables por acuerdos entre las partes.

La totalidad de las ventas del proyecto Hidroeléctrico La Esperanza se realizan al I.C.E. el cual esta
obligado por el Contrato de Compra-Venta firmado con el proyecto a comprar y pagar la totalidad de la
energfa que entregue el proyecto a excepcién del periodo comprendido entre las 21 horas de un dia
hasta las 5 horas del dia siguiente, durante las cuales el |.C.E se reserva el derecho de adquirir la energia
o potencia que el proyecto tenga disponible. En este caso el I.C.E, comunicara al proyecto, el periodo o
cuando se presenten condiciones hidroldgicas especiales en las cuales comprara energia durante el
periodo mencionado.

Tarifas por Venta de Energia al |.C.E.

Las tarifas de pago por concepto de venta de energia son fijjadas por ARESEP mediante un reglamento y
aplicadas por el I.C.E. En el caso de nuestro proyecto La Esperanza el contrato de compra -venta de
energia establece que se aplicara para el pago de energla y potencia las tarifas contenidas en ei pliego
tarifario que tenga vigencia el ARESEP para cada afio.

La siguiente tabla muestra las tarifas promedio historicas y vigentes definidas por el ARESEP aplicables
al Contrato de Venta de Energia al I.C.E. de Inversiones La Manguera S.A., la tarifa del 2007 permanece
vigente:

Ao 2007 2006 2005 2004 2003
Dolares/Kwh $0.0600 $0.0600 $0.0600 $0.0600 $0.0600




En el afio 2000 y 2001 la tarifa fue establecida en colones y tanto la facturacion como el pago respectivo
se realizaban en colones. Desde marzo de 2002, de acuerdo con la resolucién del ARESEP para ese
afio, las tarifas fueron fijadas en délares por kilovatio hora. Por este motivo tanto la facturacién como el
pago se realizan en esa moneda o en colones al tipo de cambio de la fecha del cheque de pago.

A la fecha, la tarifa vigente es la misma definida desde el 25 de febrero del 2002 y el pliego tarifario
vigente es el siguiente:

Precio de Energia délares / Kwh
Enero - Agosto Septiembre - Diciembre
Punta (1) 0,05643 0,05357
Fuera de Punta (2) 0,05500 0,03000
Precio equivalente de la Potencia ddlares / Kw.
Enero - Agosto Septiembre - Diciembre
Punta {1) 68,1432 3,4165
Fuera de Punta (2) 40,0691 0,0012
Penalizacién: Precio de los Kwh de falla délares / Kwh.
Enero - Agosto Septiembre - Diciembre
Punta (1) 0,1963 0,0196
Fuera de Punta (2) 0,0202 0,0000

(1) PUNTA : de 7:00 horas a 22:00 horas. Dentro de este periodo el operador del
sistema pactara con cada planta un horario que contendra dos blogues de dos horas
y media cada uno, separados por no menos de cinco horas.

(2) FUERA DE PUNTA: Restante horas de la semana

Panorama Regional

El sistema de la energfa eléctrica en Panama se interconecta con el de Costa Rica y los gobiernos de
Ameérica Central han desarrollado un mercado regional de energia eléctrica, incluyendo un sistema
interconectado conocide como el Sistema de Interconexion de los Palses de América Central o SIEPAC,
El proyecto consiste en una linea de fransmisidn de aproximadamente 1,800 kilometros a fravés de los
seis paises del istmo centroamericano, desde Guatemala hasta Panama. Esta sera una sola linea de
circuito de 230 KW que aumentara la capacidad de interconexién entre cada pafs a 300 MW.

D. GOBIERNO CORPORATIVO
GOBIERNO CORPORATIVO

El Emisor es una empresa tenedora de acciones, cuyas inversiones consisten en proyectos de
generacion eléctrica. La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideracion y adoptado parcialmente
las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo que la Comisién Nacional de Valores emitid
mediante el Acuerdo 12-2003 del 11 de noviembre de 2003, entre las cuales se pueden destacar las
siguientes:

» Celebrar reuniones anuales ordinarias de los accicnistas para, entre otros, presentar el informe
de los auditores independientes sobre los estados financieros del afio inmediatamente anterior,
elegir los miembros de la Junta Directiva y considerar cualquier asunto que los sefiores
accionistas deseen someter a consideracion de la misma.

» Promover [a participacion de los accionistas en las reuniones anuales y extraordinarias y en las
convocatorias correspondientes, se informa con anticipacion sobre los temas que seran
considerados en las reuniones.

» Poner a disposicién de todos sus accionistas un informe anual que contiene un resumen de las
principales actividades del Emisor y sus subsidiarias, incluyendo el informe de los auditores
independientes.



» La Junta Directiva esté integrada en su mayoria por directores independientes que no participan
de la administracion de la empresa.

¢ Celebrar reuniones periédicas para pasar revista de los negocios y operaciones de la sociedad y
recibir los informes de sus representantes en las sociedades en que mantiene participacion, asi
como para darle seguimiento a la implementacion de presupuestos anuales, programas de
control y planes estratégicos.

« Entre reuniones de la Junta Directiva, el Presidente acostumbra mantener comunicacién con sus
miembres.

» Los acontecimientos tanto en las reuniones de accionistas como de la Junta Directiva se recogen
en actas, las cuales se procura reflejen fielmente las discusiones e intercambios que tiene lugar v
se preparan, aprueban y firman en la reunién correspondiente inmediatamente siguiente.

» Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses en cualquier
asunto sometido a su consideracién.

» El Emisor contrata a contadores independientes de reconocida reputacion para que realicen un
audito de acuerdo a los Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) sobre los
estados financieros del Emisor y su subsidiaria.

* La Junta Directiva revisara anualmente el desempefic de los auditores independientes.

E. Estructura Organizativa

**80% de Interés Economico



F. Propiedad, Planta y Equipo
Panama

En Panama el Emisor se encuentra en la fase de desarrollo de los proyectos y presenta en Activos
Terrenos con un valor de $8.26 millones, y Construccién en Proceso por el orden de $92.9. millones.

Costa Rica

El proyecto hidroeléctrico La Esperanza presenta activos fijos por el orden de $12.3 millones de los
cuales $10.6 millones corresponden a Planta y Equipo, $1.5 millones a Terrenos, y la diferencia a otros
equipos menores. El proyecto consta de:

Presa y obras de derivacion sobre el rio La Esperanza
Canal. Boveda de conduccion (también llamado galeria)
Canal abierto de conduccién

Embalse regulador

Tuberia forzada

Casa de maquinas

Canal de restitucion

Canal y tuberias de limpieza { Sedimentos)

El proyecto toma las aguas del Rio La Esperanza a una elevacion de 400 metros sobre el nivel del mar
(msnm), derivando un caudal de 5.50 metros cubicos por segundo. Se ha seguido e! lineamiento
establecido por el Departamento de Aguas del Ministerio de Ambiente y Energia (MINAE), en lo que
respecta al caudal ecologico del Rio La Esperanza. El agua es derivada de dos formas, por Conduccion
en Boveda y por Canal Trapecial. La Conduccién de Béveda se da por un tramo aproximado de 1350
metros, con una pendiente de 0.5%.

El Canal Trapecial, tiene una extension de 1069 metros, con una pendiente similar de 0.5% ¥y una
velocidad de la corriente de 1,20 mts.

El agua es llevada hasta un Embalse de regulacion diaria, que se localiza a una elevacion de 397.59
msnm, con un abatimiento maximo de 2,5 metros. Su volumen Gtil es de 59,368 metros cubicos. Este
embalse es dividido en dos secciones; |a Este y la Oeste, separadas por una alcantarilla de conexion
entre ambas partes. La entrada del canal trapecial se localiza en el costado sur del Embalse Este, al igual
que la Antecamara que se localiza en su costado Este.

A partir de la Antecamara y otras obras auxiliares menores, se inicia la tuberia de presién o tuberia
forzada, que tiene un didmetro de 1,80 m. La Casa de Maquinas se localiza a una altura de 280 msnm, es
decir a una diferencia de altitud de 107,5 metros por debajo del nivel de la Antecamara y del Embalse. En
la Casa de Maquinas, la generacion eléctrica se da por medio de dos turbinas que en conjunto producen
cerca de 6MW. La restitucion del agua, se da a partir de la Casa de Maquinas, hacia el Rfo la Esperanza.

El Proyecto se ha interconectado al circuito de distrioucién de COOPELESCA, denominado Pefias
Blancas, con una linea de tipo distribucion trifasica 24,9 Kv, con un conductor no menor al calibre 336
ANG tipo ACSR con hilo guarda 3/0 ANG tipo ACSR. Con subestacion interna en la casa de maquinas y
con entrega en el poste de COOPELESCA a los 100 metros,

El Proyecto Hidroelectrico La Esperanza inicié cperaciones en el mes de Febrero del afio 2000,

G. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

PPH no realiza estudios de investigacion y desarrollo. Actualmente se cuenta con la mayoria de las
aprobaciones requeridas para el desarrollo de los proyectos hidroeléciricos en Panama.
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H. Informacion sobre Tendencias,
Panama

Los precios promedios de energia en el mercado ocasional han subido de $55/MWh en el afic 2004 a
$174.60/MWh en el afio 2010. El crecimiento en demanda, el precio de combustible para las plantas
térmicas, la disponibilidad del recurso hidraulico y la adicion de nueva capacidad van a determinar los
precios futuros en el mercado ocasional.

Costa Rica

A pesar de los esfuerzos realizados por el I.C.E. en el pasado, la oferta de energia no ha sido suficiente
para atender la demanda creciente de este producto (entre 6% y 8% anual), situaciéon que se presenta
aun mas critica hacia el futuro, producto del desarrollo y modernizacién de pais, asi como del crecimiento
de la economia y la pobiacion. Debido a lo anterior, el desarrollo de la actividad hidroeléctrica privada
representa una alternativa interesante para el pais en lo relativo al cumplimiento de sus metas de
desarrollo, capacidad y cobertura eléctrica para los afios venideros.

Il. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
Liguidez

Al 31/12/10, el Emisor tiene un tota! de activos circulantes de B/.21,496,578, compuesto por B/.1,114,173
en efectivo y equivalentes de efectivo, B/. 140,273 en cuentas por cobrar, B/.13,798 en gastos pagados
por anticipado, y B/.20,228334 en ofros activos correspondientes a anticipo a contratistas de
construccion y equipos. Al 31/12/09 y 31/12/08 el fotal de activos circulantes cerrd en B/.3,135,008 y
B/.13,209,519, respectivamente, principalmente en efectivo.

Durante el periodo, el flujo neto utilizado en las actividades de operacion fue de B/.30,404,777, mientras
que el flujo neto utilizado en las actividades de inversion fue de B/.63,736,417, en su gran mayorfa
relacionado a la construccion en proceso del proyecto Pedregalito 1, y a la compra de terrenos para los
proyectos. Los fondos para realizar estas inversiones provinieron de los llamados a capital realizados
durante el afio, y de préstamos bancarios, con fo cual la cuenta de efectivo se redujo en B/.699,309,
cerrando el periodo en B/.1,114,173. Para los periodos terminados el 31/12/08 y 31/12/08, la cuenta de
efectivo y equivalentes de efectivo cerrd en B/.1,813,482 y B/.12,805,332, respectivamente.

Recursos de Capital

Como parte del Contrato de Construccién y Contratos de Suministro para el proyecto de Pedregalito 1, el
cual inicié construccion en diciembre de 2008, la subsidiaria Generadora Pedregalito, S.A. contrajo
compromisos de capital por B/.51.0 millones, a ser desembolsados durante el periodo de construccion. Al
31/12/10 se han aportado B/.52.7 millones, incluyendo ITBM, a estos compromisos.

Como parte de los Contratos de Construccion y Suministro para el proyecto Pedregalito 2, |a subsidiaria
Generadora Rio Chico, S.A. contrajo compromisos de capital por B/.26.0 millones, a ser desembolsados
durante el periodo de construccion. Al 31/12/10 se han aportado B/.19.6 millones, incluyendo ITBM, a
estos compromisos.

Como parte del Contrato de Construccion y Contratos de Suministro para el proyecto Cochea, la
subsidiaria Generadora Alto Valle, S.A. contrajo compromisos de capital por B/.32.6 millones, a ser
desembolsados durante el periodo de construccién. Al 31/12/10 se han aportado B/.14.7 millones,
incluyendo ITBM, a estos compromisos.

Como parte de los Coniratos de Construccion de la obra civil, tinel de carga y chimenea de equilibrio de
la central y Contratos de Suministro para el proyecto El Alto, la subsidiaria Hydro Caisan, S.A. contrajo
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compromisos de capital por B/.135.0 miflones, a ser desembolsados durante el periodo de construccion.
A la fecha de este reporte se han aportado B/.19.7 millones, incluyendo ITBM, a estos compromisos.

Resultado de Operaciones

Para los doce meses terminados el 31/12/10, PPH ha generado ingresos por B/.2,167,255 (B/.2,000,877
al 31/12/09 y B/.1,489,368 al 31/12/08} de los cuales B/.2,039,817 corresponden a la venta de energia de
la operacién de Costa Rica, B/.110,942 a otros ingresos y B/.16,496 a intereses generados por los fondos
mantenidos en cuentas bancarias, e inversiones temporales.

Costos y Gastos

Los costos y gastos generales y administrativos del Emisor al 31/12/10 totalizaron B/.3,430,066
(B/.4,566,083 al 31/12/09 y B/.1,857,001 al 31/12/08). Los gastos mas importantes corresponden a
honorarios profesionales por B/.1,800,404, gastos administrativos y de produccién principalmente de la
operacién de Costa Rica por B/.909,264, adicionalmente se registraron gastos bancarios por B/.287,955,
e impuestos varios y otros gastos por el orden de B/.432,443. Los gastos al 31/12/09 incluyen gastos
extraordinarios por B/.1,134,589 correspondientes a deterioro de plusvalia registrada para los proyectos
Green Leaf International y Generadora El Ladrillo S.A. cuyas concesiones fueron denegadas.

Utilidad Neta

Al 31/12/10 el Emisor registrd una pérdida neta de B/.(1,837,524), de los cuales B/.(1,893,548) son
atribuibles a propietarios de la controladora, y B/.56,024 a participaciones no controladoras. La pérdida
en todas las subsidiarias con excepcién de la operacion de Costa Rica es el resultado de la etapa de
desarrolio en la cual se encuentra El Emisor, generando los gastos previos y de construccion de los
proyectos. Al 31/12/09 la pérdida reportada fue de B/.(2,666,728) de los cuales B/.(2,719,398)
correspondieron a propietarios de la controladora, y B/.52,670 a participaciones no controladoras. Al
31/12/08 la pérdida reportada fue de B/.(367,633).

Activos

Los activos al 31/12/10 totalizaron B/.150,831,780, un incremento de B/.92,581,418 en comparacion a los
B/.58,250,361 registrados al cierre del 31/12/09. Al 314/12/08 los activos totales cerraron en
B/.36,969,605.

Los principales componentes del activo no circulante son:

- Propiedad, planta y equipo por B/.112,131,686 (B/.50,992,304 al 31/12/09), correspondiente a:

o Construccion en Proceso por B/,92,908,960 correspondiente a los proyectos en Panama;

o Planta y Equipo, neto de depreciaciéon acumulada y cambios de moneda por
B/.10,667,732, todos correspondientes a la operacion en Costa Rica;

o Terrenos por B/.8,266,401, de los cuales B/.6,734,723 corresponden a terrenos
adquiridos por las subsidiarias de los proyectos en Panama y la diferencia por
B/.1,531,678 a Terrengs de la planta en Costa Rica;

o Otros Equipos, neto de depreciacion acumulada y cambios de moneda extranjera por
B/.288,593,

- Plusvalia, generada por la adquisicidn de las compafiias duefias de los proyectos hidroeléctricos
a desarrollar, la cual asciende a B/.7,875171 al 31/12/10 (B/. 2,303,998 al 31/12/09 y
B/.3,605,755 al 31/12/08).

- Costos de exploracién y evaluacion por B/.515,483 (B/.551,851 al 31/12/09 y B/.874,621 al
31/12/08), correspondientes a los costos incurridos para el desarrollo de los proyectos
energéticos en Panama.

- Oftros activos por B/.B8,806,284, los cuales se componen de B/.8,629,258 principalmente de
anticipo a coniratistas de construccion y equipos, B/.154,747 en servidumbres de acceso para los
proyectos en Panama y B/, 22,279 en depositos en garantia ASEP.
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Pasivos

El pasivo circulante al 31/12/10 asciende a B/.45,393,130 (B/.6,048,739 al 31/12/09 y B/.1,419,463 al
31/12/08), compuesto de préstamos bancarios por B/.42,300,000 otorgados a las subsidiarias, cuentas
por pagar por B/.2,867,728, principalmente a contratistas y suplidores de los proyectos, y otros pasivos
por B/.225,402, los cuales incluyen intereses sobre préstamos.

El Pasive no circulante el cual cerrd el periodo en B/.4,963,360 (B/.5,530,929 al 31/12/09 y B/.6,089,938
al 31/12/2008) esta compuesto en su totalidad por préstamos a largo plazo de |a operacion de Costa Rica
cuyo detalle se presenta en el estado financiero que acomparia a este reporte.

Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 31/12/10 es de B/.100,475,290, B/.1,391,759 de los cuales corresponden a
participaciones no controladoras. Al 31/12/09 y 31/12/08 el Patrimonio totalizé B/.46,670,693 y
B/.29,460,204, respectivamente.

D. Analisis de Perspectivas

El Emisor ha conformado un portafolio de proyecios a desarrollar y el enfoque consiste en acelerar los
tramites para continuar con el avance de los mismos. Asi mismo continuard en el proceso de
identificacién y evaluacién de ofros proyectos potenciales que puedan ser adquiridos para su posterior
desarrollo de acuerdo a los lineamientos de inversién.  El emisor continuara realizando [lamadas de
capital para ir obteniendo los recursos necesarios en el desarrollo de los proyectos.

lll. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS
A. Identidad, funciones y otra informacion relacionada.

1. Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores.

Al 31 de diciembre de 2010 los Directores Principales y Dignatarios del Emisor son los siguientes:
Emanuel Gonzalez-Revilla L. Director y Presidente

Ciudadano de Panama con cédula de identidad personal No. 8-259-731, nacido el 26 de noviembre de
1966, el Sr. Gonzalez-Revilla obtuvo su titulo en Administracion de Empresas con especializacién en

Finanzas (B.S.B.A.) del Wharton School, Universidad de Pennsylvania, y su Maestria en Administracién
de Empresas y Contabilidad (M.B.A.) de la Universidad de Miami.

Es director de MHC Holdings, Ltd., Empresas General de Inversiones, S.A., Banco General, S.A.,

Petroleos Delta, S.A., Telecarrier International, Ltd., Cable Onda, S.A. Ex Presidente de la Junta Directiva
de la Agencia del Area Econdmica Especial Panama Pacifico (Howard). Se desempefid como oficial
ejecutivo de Lloyds Bank desde 1991 hasta 1994, Fue Vicepresidente de Desarrollo Corporative de
Banco Comercial de Panama, S. A. de 1995 a 1999. De 1999 a 2004 se desempefid como
Vicepresidente Ejecutivo de Multi Holding Corporation.

Patrick P. Kelly Director y Vicepresidente

Ciudadano de Nueva Zelanda, nacido el 26 de mayo de 1968, el Sr. Kelly obtuvo un titulo de Licenciado
en Contabilidad y Finanzas de la Universidad de Otago, Nueva Zelanda en 1989.

De 1890 a 1896, se desempefid como banquero de inversiones con Credit Suisse First Boston (CSFB) en
Nueva Zelanda, Australia y los Estados Unidos. Posteriormente, trabajo para Morgan Stanley, de 1996 a
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2006, en los Estados Unidos y en Inglaterra, como Director Administrativo (Managing Director). Su
enfoque durante esta época fue en el sector energético.

Alvaro A. Aleman H. Director y Secretario

Ciudadano de Panama, nacié el 9 de junio de 13860, reaiizd sus estudios de derecho en la Universidad
Santa Maria La Antigua, Panama (Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas, 1985) y en Duke
University (LL.M., 1986). Obtuvo su idoneidad profesional en Panama en 1986.

Actualmente Vice-Ministro de Relaciones Exteriores. Es Socio en Ia firma de abogados lcaza, Gonzalez,
Ruiz & Aleman, fungié como Director General de Ingresos de la RepUblica de Panama en el periodo
1993-1694. Es miembro del Colegio Nacional de Abogados y de ta Asociacién Panamefia de Estudios
Fiscales. .

Guillermo O. Chapman il Director y Tesorero

Ciudadano de Panama con cédula de identidad personal No. 8-379-272, nacido el 22 de mayo de 1962.
El Sr. Chapman es graduado en Economia (B.A.)) de Tufts University, y posee una Maesiria en
Administracion de Empresas (M.B.A.) de Southern Methodist Uniersity.

Es Director de Compaiila Istmefia de Seguros, S.A., y Vicepresidente Ejecutivo de Empresa General de
Capital S.A.

Frank H. Lopez Director

Ciudadano de Costa Rica, nacido el 6 de octubre de 1964, el Sr. Lépez obtuvo un titulo de Bachiller en
Administracion de Negocios de la Universidad de Notre Dame en Estados Unidos, en 1986, y una
Maestria en Administracion de Negocios {MBA) de New York University, en 1990.

Es Socio Fundador de Highview Point Parners, LL.C, con base en New York, que administra el fondo de
inversion Highview Point Master Fund. Labor6 desde 1986 con Credit Suisse First Boston (CSFB), en
diferentes capacidades incluyendo Jefe del Departamento de Banca de Inversién para América Latina,
(2002 a 2004), Managing Director, miembro del Executive Board de la Division de Banca de Inversion y
miembro del Chairman's Board de CSFB. Actualmente, el Sr. Lopez participa como director de Florida
Ice and Farm Co., Corporacién BCT, CBM Capital Fund y Breadcorp, S.A de Costa Rica, y como asesor
de la junta directiva de Athelera, LLC, en los Estados Unidos, asi como director de las empresas
asociadas a Highview Point en los Estados Unidos y en las Islas Caiman.

William Kelly Director

Ciudadano de Inglaterra y de los Estados Unidos, nacido el 7 de diciembre, 1942, el Sr. Kelly obtuvo una
Licenciatura en Historia y Ciencia Politica de la Universidad de Pittsburgh en los Estados Unidos y una
Maestria en Administracién de Negocios de la Universidad de Fairleigh Dickinson en los Estados Unidos.

Es socio fundador de Eafon Energy Partners Limited, empresa con base en Londres, involucrada en &l
desarrollo de proyectos de fuentes de energia renovables. Fue Presidente Ejecutivo (Chief Executive
Officer) de Rolls-Royce Power Ventures de 1994 a 2002, basado en Londres, Inglaterra. Fue Presidente
de Enserch Development Company, de 1987 a 1994, basado en New Jersey, Estados Unidos.
Actualmente, el sefior Kelly participa como director de las juntas directivas de Hamill Manufacturing
Company y Eaton Energy Pariners Limited.

Albert N. Btesh Director

Ciudadano de Panama con cédula de identidad personal No. 8-194-726, nacido el 3 de septiembre de
1953. El Sr. Btesh obtuvo su titulo BA en Fisica y Matematica en el Grinnell College, un B.S. en
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Ingenieria Mecanica en la Columbia University y su Diploma de OPM en Harvard University Business
School.

Actualmente es Presidente de Noritex, S.A. y Director de Melody Bienes Raices, S.A. entre otros. Labord
desde 1977 hasta 1980, aproximadamente, realizando una Consultoria de Consumo de Energia en
Sippican Consultants.

Rogelio G. Miro Director

Ciudadano de Panama con cédula de identidad personal No. PE-6-422, nacido el 11 de septiembre de
1967. El Sr. Mird obtuvo su titulo en Administracién de Empresas de la Universidad de Notre Dame,
Indiana (1988), y su Maestrfa en Contabilidad de la Universidad de Miami (1980). Ademas posee el titulo
de Certified Public Accountant en el estado de Indiana, Estados Unidos.

Es Gerente de Operaciones de Metales S.A. desde 1990, Fundador y Presidente de Tubotec, S.A.,
Fundador y Gerente de Zinc & Carriolas, S.A., y Director de Banco Panama S.A.

David Moreinis E. Director

Ciudadano de Panama con cédula de identidad personal No. N-19-427, nacido el 12 de febrero de 1941.
El Sr. Moreinis obtuvo su titulo en Economia en la Universidad de los Andes, Colombia, y realizé cursos
en Stanford University, Harvard Business School, y Naciones Unidas New York. Es Socio y Director de
Hyette Corp. y Grupe Moreinis.

Juan Carlos Serrano V. Director

Ciudadano de Ecuador, nacido el 30 de noviembre de 1963, obtuvo su titulo de Economista en
Administracion de Negocios en Barry University, Estados Unidos. Es Franquiciado de Kentucky Fried
Chicken en Ecuador y Venezuela, ademas de ser el Funcionario Ejecutivo Principal del Ecuador, desde
1890. En la actualidad es el Presidente de! Grupo KFC, (Gus, Tropi Burger, American Deli, El Espafiol,
Menestras del Negro, Baskin Robbins, Cinnabon, Cajun, Juan Valdez, China Wok), Director del
Restaurant Marketing Fund de KFC de Sur América, Centro América y Caribe, Presidente de la
asociacion de Franquiciados de KFC de Sur América, Centro América y el Caribe de KFC, y Director del
Hospital Metropolitano en Quito, Ecuador,

Ex Director en un Advisory Counsil mundial para la empresa multinacional YUM de las marcas duefia de
las marcas de KFC, Pizza Hut, Taco Bell durante los afios 1999 al 2001. Anterior a su vinculacién al
Grupo KFC, fue propietario en Estados Unidos (1983 a 1990) de una empresa distribuidora para todos los
Estados Unidos de un disefiador francés llamado Georges Barhel.

2, Ejecutivos Principales

A continuacién se listan los principales Ejecutivos de sus subsidiarias, ya que PPH no cuenta con
ejecutivos o administradores propios. Adicionalmente, el Emisor suscribié el 6 de junio de 2008 un
contrato de administracion con una empresa administrada y controlada por su Presidente Emanuel
Gonzalez-Revilla L. y Vicepresidente Patrick Kelly, fundadores de PPH, la cual es responsable de todo el
manejo operativo y financieros del grupo.

Nombre Posicion

Mario Herrera Jefe de Operaciones

Esmit Camargo  Gerente de Planta

léssua De Leén  Gerente de Operaciones

Walter Guerra Jefe de Montaje y Mantenimiento Eléctrico

César De Gracia Inspector de Proyecto

Mauricio Lépez Gerente General, Inversiones La Manguera, Costa Rica
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Asesores Legales.

Los asesores legales del Emisor son Arias Fabrega y Fabrega, con oficinas en Calle 50, Edificio Plaza
2000, Ciudad de Panama, Tel 205-7000, Fax 205-7001, atencion: Ricardo M. Arango; y Galindo, Arias &
Lopez con oficinas en Avenida Federico Boyd y Calle 51, Edificio Scotia Plaza, Ciudad de Panama, Tel
303-0303, Fax 303-0434, atencion; Diego Herrera,

4, Auditores.

Los auditores del Emisor son, PriceWaterhouseCoopers, con oficinas en Ave. Samuel Lewis y Calle 55-E,
Ciudad de Panama. Tel. 206-9200, Fax 264-5627. El contacto principal es: Angel de Pena.

Los auditores internos del Emisor son Grant Thorton Cheng y Asociados, con oficinas en Avenida 12, C
Norte No. 111 El Carmen, Ciudad de Panama. Tel. 264-9511 Fax. 263-8441. El contacto principal es:
Enrique Vega.

B. Compensacion

El Emisor no realizé pagos a sus directores durante el 2010, E! Emlsor no mantiene planes de opcién de
acciones para sus directores ni colaboradores.

C. Practicas de la Directiva
Los Directores serén elegidos por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas por periodos de fres (3)
afos, pero continuaran desempefiando sus cargos hasta que sus sucesores sean elegidos y asuman sus

cargos. L.os Directores podrén ser reelegidos indefinidamente. Los Directores no reciben compensacion
especial alguna a la terminacién de su cargo. Ver, ademas, el numeral 9 del acapite “A” de la Seccion |

D. Empleados

PPH y Subsidiarias cuentan con un total de 34 colaboradores, 14 de los cuales laboran para la subsidiaria
panamefia Generadora Pedregalito, 8.A., 7 para la subsidiaria panamefia Generadora Rio Chico, S.A, y
13 laboran para la empresa Inversiones La Manguera en Costa Rica,

E. Propiedad Accionaria

El cuadro a continuacion incluye informacion global sobre las acciones propiedad de los directores,
dignatarios, ejecutivos, administradores y otros empleados del Emisor.

- - 5 -
Grupo de Empleados Numfaro de % del total Nun'ler? de % del Iflurr_lero de
acciones accionistas accionistas
Directores, Dignatarios, Ejecutivos
y Administradores 7,492,770 52.1% 13 21.7%
Otros Empleados 5,000 0.03% 1 1.7%

IV. ACCIONISTAS

El control del Emisor es ejercido por sus Directores, los que en conjunto controlan 7,482,770 acciones
representando el 52.1% de las acciones emitidas y en circulacion.
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Grupo de Acciones Nﬁm?ro de % del total NL'm.1erf) de % del P_qllirrr_lero de
acciones accionistas accionistas
1 - 25,000 65,413 0.5% 7 11.7%
25,001 - 50,000 475,823 3.3% ' 12 20.0%
50,001 - 100,000 1,226,701 8.5% 14 23.3%
Mas de 100,000 12,620,063 87.7% 27 45.0%
Total 14,388,000 100.0% 60 100.0%

El Emisor no es propiedad, directa o indirectamente, de otra persona natural o juridica.

No existe arreglo alguno que pueda en fecha subsecuente resultar en un cambio de control accionario del
Emisor.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Las transacciones con partes relacionadas al 31/12/10 son las siguientes:

2010 2008
Transacciones con partes relacionadas
Cuentas por cobrar B/. 6,578 38,871
Gastos de honerarios profesionales B/. 1,518,362 1,191,039

VL. TRATAMIENTOC FISCAL

No se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion
de las Acciones Comunes para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del
impuesto complementario, siempre y cuando las Acciones Comunes 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 las Accicnes Comunes no son vendidas a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado,
de conformidad con la Ley Numero 18 del 19 de junio del 2008, (i) el vendedor estara sujeto al impuesto
sobre la renta en Panamé sobre las ganancias de capital realizadas en la venta de las Acciones
Comunes, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (i) 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 |a renta sobre las ganancias de capital pagadero por el vendedor, y
el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de diez (10} dias
posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor tendra lo opcién de considerar la cantidad retenida
por el comprador como pago total de la obligacidn del vendedor de pagar el 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 fa renta respecto de ganancias de capital pagadero por el vendedor, el
vendedor tendra derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito fiscal, mediante la
presentacion de una declaracién jurada de impuesto sobre la renta ante [as autoridades fiscales.

Los dividendos que se paguen a los tenedores de las Acciones Comunes causaran un impuesto de
dividendos del diez por ciento (10%), el cual sera retenido en la fuente por el Emisor. Los tenedores no
tendran que reconocer dichos dividendos como renta gravable para efectos del impuesto sobre la renta.

Debido a que las acciones han sido registradas en la Comision Nacional de Valores de Panama, las
Acciones Comunes no estan sujetas al impuesto de timbre, ni tampoco lo estaran los contratos ni otros
documentos relacionados en cualquier forma con ellas o con su emision, su suscripcion, su venta, su
pago, su traspaso, su canje o su redencion. No hay impuestos de venta, transferencia o herencia
aplicables a la venta o enajenacién de las Acciones Comunes.
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El Emisor es una compaiiia tenedora de acciones, por lo que sus ingresos provienen principalmente de
dividendos de sus subsidiarias operativas. En consecuencia, en la medida que los dividendos que el
Emisor distribuye a sus accionistas corresponden a dividendos recibidos de su subsidiaria, aquellos estan
exentos del pago de impuesto de dividendos ¢ de retenciones en la Republica de Panama. Las
actividades del Emisor no generan impuesto sobre la renta o de dividendos en las Islas Virgenes

Britanicas.

VIl, ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A Resumen de la Estructura de Capitalizacién.

1. Acciones y Titulos de Participacién

TIPO DE VALOR

CANTIDAD DE

LISTADO BURSATIL

CAPITALIZACION DE

Y CLASE VALORES EMITIDOS MERCADO
Y EN CIRCULACION
Acciones Comunes 14,388,000 N/A N/A
2, Titulos de Deuda
TIPO DE VALOR CANTIDAD DE LISTADO BURSATIL | CAPITALIZACION DE

Y CLASE VALORES EMITIDOS MERCADQ
Y EN CIRCULACION
N/A N/A N/A N/A
B. Descripcion y Derechos de los Titulos
1. Capital Accionario

Acciones Comunes

La Empresa celebrd una Junta de Accionistas el 17 de noviembre de 2009, en la cual se aprobé el aumento
del capital autorizado en un 50%. Mediante Escritura Pdblica No, 871 del 13 de enero de 2010 se autorizd
el aumento del nomero total de acciones comunes autorizadas de 12,500,000 a 18,750,000 acciones con
un valor nominal de B/.1 cada una.

En el mes de enero de 2010 se ofrecid a la base de accionistas existente el incrementar su participacion
pro-rata en L.a Empresa sobre la base de 86,000,000 de nuevas acciones las cuales fueron fotalmente
suscritas.

A la fecha de emisién de estos estados financieros la Empresa tiene emitidas un total de 14,388,000
acciones, las cuales se encuentran parcialmente pagadas.

tos tenedores de las acciones comunes tendran derecho a recibir dividendos, de tiempo en tiempo, cuando
estos sean declarados y pagados por la Junta Directiva del Emisor de fondos legalmente disponibles para
ello. Los tenedores de las acciones comunes tienen derechc a elegir un nuimero minoritario de los
miembros de la Junta Directiva del emisor.

Las accicnes comunes conferiran derecho de voto a sus tenedores. Cada accidon comln confiere derecho
a un vofo.

Mientras las acciones comunes no hayan sido listadas en una bolsa de valores autorizada para operar en
la Republica de Panamd, ningdn accionista podra vender, ceder, traspasar o de cualquier manera
enajenar sus acciones comunes sin el consentimiento previo de la Junta Directiva.
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Acciones Preferidas

La Empresa celebrd una Junta de Accionistas el 17 de noviembre de 2009, en la cual se aproho el aumento
del capital avtorizado en un 50%. Mediante Escritura Publica No. 871 del 13 de enero de 2010 se autorizé
el aumento del namero total de acciones preferidas autorizadas a 3,750,000 acciones sin valor nominal.
Al 31 de diciembre de 2010 la Empresa habia emitido 3,597,000 de acciones preferidas.

Las acciones preferidas no tienen derecho a recibir dividendos anuales, excepto por un dividendo
nominativo no acumulativo de B/.1.00 el cual podra ser distribuido a la clase como grupo. Las acciones
preferidas, sin embargo, si tendrén derecho a participar en las distribuciones que se hagan en el momento
de la liquidacién o disolucion del emisor, una vez los tenedores de las acciones comunes hubiesen recibo el
equivalente de sus contribuciones de capital.

Cada accion preferida ofrece a su tenedor el derecho a un voto en las Asambleas de Accionistas. Las
acciones preferidas fueron disefiadas para mantener cierto control sobre las decisiones trascendentales del
emisor,

Las acciones preferidas seran convertidas en acciones comunes a razon de una accién comdn por cada
accion preferida, dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha en que la Junta Directiva determine que
los tenedores de acciones comunes han recibido una suma igual a las contribuciones que se hubiesen
comprometido a hacer en el contrato de suscripcién (menos cualquier reduccion posterior acordada de
dichas contribuciones) como aportes de capital original por sus acciones comunes, bien sean mediante
distribucion de dividendos, mediante la recompra de sus acciones comunes por parte del emisor, mediante
pagos en liquidacidn o mediante otra forma. No obstante lo anterior, los tenedores de las acciones
preferidas al momento de la conversion retendran, cada une, una accién preferida.

2, Titulos de Participacion

El Emisor no ha emitido titulos de participacion distintos a las acciones comunes antes descritas.

3. Titulos de Deuda

Al 31/12/10, el Emisor no tiene titulos de deuda emitidos.
C. Informacién del Mercado

El Emisor no tiene listados valores en la Bolsa de Valores de Panama.
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Il PARTE
RESUMEN FINANCIERO

Panama Power Holdings Inc.

Resumen Financiero
Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2010, 2009, 2008 y 2007

Ingresos Totales 2,167,255 2,000,877 1,489,36 1,157
Margen Qperativo -58.27% -128.20% -24.68% N/A
Gastos Generales y Administrativos 3,430,066 4,566,083 1,857,001 88,479
Utilidad o (Pérdida) Neta (1,262,811) (2,666,728) (367,633) (87,322)
Acciones en circulacion 14,388,000 8,388,000 8,388,000 8,135,000
Utilidad o (Pérdida) por accion (0.09) (0.32) (0.04) (0.01)
Depreciacion y Amortizacion 643,642 280,511 68,077 -

Utilidades o Pérdidas no recurrentes - {1,134,599) 1,137,768 -

Acciones promedio en circulacién 13,423,959 8,388,000 8,357,083 677,917

Activo Circulante 21,496,578 3,135,098 13,209,519 939,795
Activos Totales 150,831,780 58,250,361 36,969,605 4,829,115
Pasivo Circulante 45,393,130 6,048,739 1,415,463 2,997,700
Deuda a Largo Plazo 4,963,360 5,530,929 6,078,085 -

Acciones Preferidas 5,000 5,000 5,000 5,000
Capital Pagado 103,512,680 48,666,157 28,911,466 1,913,737
Conwersion de Estados Financieros 882,861 398,906 - -
Déficit Acumulado (5,367,413) (3,567,925) (679,704) (87,322)
Intereses Minoritarios 1,391,759 1,168,555 - -
Resena Legal 50,403 - - -
Total patrimonio 100,475,290 46,670,693 29,460,204 1,831,415

Dividendo/Accion $ N/A N/A TON/A N/A

Deuda Total/Patrimonio % 50.1% 24.8% 25.4% 163.7%
Capital de Trabajo % (23,8986,552) (2,913,641) 11,790,056 (2,057,905)
Razon Cormriente ' X 47 .4% 51.8% 930.6% 31.4%
Utilidad Operativa/Gastos Financieros X N/A N/A NIA N/A




Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se anexan Estados Financieros al 31/12/10, auditados por PriceWaterhouseCoopers.
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PricewaterhouseCoopers Panamé
PricewaterhouseCoopers, S.A
Ave. Samuel Lewis y Calle 55 E.
Apartado 0819-05710

El Dorado, Panama R.P.

Teléfono: (507) 206-9200

Fax: (507) 264-5627

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas de
Panama Power Holdings, Inc.

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompaiian de Panama Power
Holdings, Inc. y sus Subsidiarias (el “Grupo™), que comprenden el balance general consolidado
al 31 de diciembre de 2010, y los estados consolidados de resultados, de pérdida integral, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y un
resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de 1a Administraciéon por los Estados Financieros Consolidados

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estados
financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, y por el control interno que la Administracion determine sea necesario para
permitir la preparacion y presentacion razonable de estados financieros consolidados libres de
errores significativos, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros
consolidados basados en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditoria. Estas Normas requieren que cumplamos con
requerimientos €ticos y que planifiquemos y e¢jecutemos la auditoria para obtener una
seguridad razonable de que los estados financieros consolidados estan libres de errores
significativos.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de
errores significativos en los estados financieros consolidados, ya sea debido a fraude o error.
Al realizar estas evaluaciones de riesgo el auditor considera el control interno relevante para la
preparacion y presentacion razonable por parte de la entidad de los estados financieros
consolidados, con el objeto de disefiar los procedimientos de auditoria que son apropiados de
acuerdo a las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la
efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria incluye también, evaluar lo
apropiado de los principios de contabilidad utilizados y la razonabilidad de las estimaciones de
contabilidad efectuadas por la Administracion, asi como evaluar la presentacién de conjunto
de los estados financieros consolidados.



A la Junta Directiva y Accionistas de
Panama Power Holdings, Inc.
Pagina 2

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

Opiniéon

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién financiera del Grupo al 31 de
diciembre de 2010 y su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en
esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

3 de marzo de 2011
Panamd, Republica de Panama



Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Balance General Consolidado
31 de diciembre de 2010

Activos
Activos circulantes

Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 5)
Cuentas por cobrar (Nota 6)

Gastos pagados por adelantado

Otros activos - porcidn circulante (Nota 10)

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 8)
Plusvalia (Nota 14)
Costos de exploracién y evaluacion (Nota 9)
Cuentas por cobrar-compaiifas relacionadas (Nota 7)
Otros activos - porcién no circulante (Nota 10)
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio

Pasivos circulantes

Cuentas por pagar (Nota 11)

Préstamos por pagar - porcién circulante (Nota 12)

Otros pasivos

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Préstamos por pagar - porcion no circulante (Nota 12)
Provisiones laborales
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Compromisos y contingencias (Notas 15y 16)

Patrimonio

Acciones comunes (Nota 13)

Acciones preferidas (Nota 13)

Excedente en valor de suscripcién de acciones
comunes (Nota 13)

Suscripcion de acciones por cobrar (Nota 13)

Reserva legal

Conversion de operaciones en moneda extranjera
Déficit acumulado

Participaciones no controladoras
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

2010 2009
B/. 1,114,173 B/. 1,813,482
140,273 175,644
13,798 18,761
20,228,334 1,127,211
21,496,578 3,135,098
112,131,686 50,992,304
7,875,171 2,303,998
515,483 551,851
6,578 38,871
8.806.284 1,228.239
129,335,202 55,115,263
B/. 150,831,780 B/. 58,250,361
B/. 2,867,728 B/. 2,341,131
42,300,000 3,650,000
225,402 57.608
45,393,130 6,048,739
4,963,360 5,523,630
- 7,299
4,963.360 5,530,929
50,356.490 11,579,668
14,388,000 8,388,000
5,000 5,000
129,468,012 75,468,012
(40,343,332) (35,189,855)
50,403 -
882,861 398,906
(5.367.413) (3.567.925)
99,083,531 45,502,138
1,391,759 1,168,555
100,475.290 46,670,693
B/. 150,831,780 B/. 58,250,361

Las notas en las paginas 8 a 39 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010

Ingresos
Venta de energia
Intereses ganados
Otros ingresos

Gastos de Operacion
Gastos administrativos y produccion
Honorarios profesionales (Nota 7)
Gastos bancarios
Impuestos varios
Deterioro de plusvalia (Nota 14)
Otros gastos

Pérdida antes del impuesto sobre renta
Impuesto sobre renta (Nota 17)
Pérdida neta

Atribuible a:

Propietarios de la controladora
Participaciones no controladoras

Las notas en las paginas 8 a 39 son parte integral de estos estados financieros consolidados. Ul/
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2010 2009
B/. 2,039,817 B/. 1,866,848
16,496 69,935
110,942 64.094
2,167,255 2,000,877
909,264 1,313,512
1,800,404 1,258,471
287,955 292,271
39,773 37,473
- 1,134,599
392,670 529.757
3.430.066 4,566.083
(1,262,811) (2,565,206)
(574,713) (101.522)

B/. (1.837.524)

B/.  (2.666.728)

B/.  (1,893,548)
56,024

B/. (1.837.524)

B/.  (2,719,398)
52,670

B/.  (2.666.728)
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Pérdida Integral
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010

2010 2009

Pérdida neta B/.  (1,837,524) B/.  (2,666,728)
Otra partida de pérdida integral

Conversion de operacion en moneda extranjera 795.598 291,349
Total pérdida integral B/. (1.041.926) B/. (2.375.379)
Atribuible a:

Propietarios de la controladora B/. (1,265,130) B/. (2,411,446)

Participaciones no controladoras 223,204 36,067
Total de pérdida integral B/. (1.041.926) B/. (2.375.379)

Las notas en las paginas 8 a 39 son parte integral de estos estados financieros consolidados. (/b(/
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Panama Power Holdings, Inc.

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio

Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2010

Saldo al 31 de diciembre del 2008
Pérdida integral
Pérdida neta
Conversion de operacién en moneda extranjera

Total de pérdida integral

Transacciones con los accionistas

Emision y suscripcion de acciones comunes, netas de gastos

Total de transacciones con los accionistas

Otras partidas
Saldo al 31 de diciembre del 2009
Pérdida integral
Pérdida neta
Conversion de operacién en moneda extranjera
Total de pérdida integral
Transacciones con los accionistas
Reserva legal

Emision y suscripcion de acciones comunes, netas de gastos

Total de transacciones con los accionistas

Saldo al 31 de diciembre del 2010

Propietarios de la Controladora

Excedente en valor
de suscripcion de

Suscripcion de
Acciones por

Conversion de
Operaciones en

Participaciones No

Acciones Comunes Acciones Preferidas acciones comunes Cobrar Moneda Extranjera Reserva legal Déficit Acumulado Sub-Total Controladoras Total
B/. 8,388,000  B/. 5,000 B/ 75,468,012 B/. (54,944,546) B/. 90,954 B/. - B/. (679,704) B/. 28,327,716 B/. 1,132,488 B/. 29,460,204
- - - - - - (2,719,398) (2,719,398) 52,670 (2,666,728)
- - - - 307,952 - - 307,952 (16,603) 291,349
- - - - 307,952 - (2,719,398) (2,411,446) 36,067 (2,375,379)
- - - 19,754,691 - - - 19,754,691 - 19,754,691
- - - 19,754,691 - - - 19,754,691 - 19,754,691
- - - - - - (168,823) (168,823) - (168,823)
8,388,000 5,000 75,468,012 (35,189,855) 398,906 - (3,567,925) 45,502,138 1,168,555 46,670,693
- - - - - - (1,893,548) (1,893,548) 56,024 (1,837,524)
- - - - 483,955 144,463 628,418 167,180 795,598
- - - - 483,955 - (1,749,085) (1,265,130) 223,204 (1,041,926)
- - - - - 50,403 (50,403) - - -
6,000,000 - 54,000,000 (5,153,477) - - - 54,846,523 - 54,846,523
6,000,000 - 54,000,000 (5,153,477) - 50,403 (50,403) 54,846,523 - 54,846,523
B/. 14,388,000  B/. 5,000 B/ 129,468,012 B/. (40,343,332) B/. 882,861 B/. 50,403 B/. (5,367,413) B/. 99,083,531 B/. 1,391,759 B/. 100,475,290

Las notas en las paginas 8 a 39 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Pérdida neta
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo
neto utilizado en las actividades de operacion:
Depreciacién y amortizacion
Deterioro de plusvalia
Disolucién de sociedades
Conversion de moneda extranjera
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Cuentas con compaiiias relacionadas
Cuentas por cobrar - otras
Otros activos
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar - otros

Efectivo neto utilizado en las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicion de subsidiarias
Plusvalia
Adiciones de propiedad, planta y equipo
Costos de exploracion y evaluacion

Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversiones

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Préstamos bancarios
Amortizacioén de préstamos
Producto de la emision de acciones comunes

Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento

Disminucidn neta en el efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

2010

B/.  (1,837,524)

2009

B/.  (2,666,728)

643,642 280,509
- 1,134,599
- 167,158
(795,598) 150,562
44,781 (55,495)
32,293 (30,734)
4,963 265,277
(27,725,134) (1,661,859)
(894,994) 1,996,327
122,795 (49.641)
(30,404.777) (470,025)
(1,905,942) -
(5,571,173) -
(56,442,245) (32,694,831)
182,943 322,770
(63.736.417) (32,372.,061)
41,300,000 2,095,545
(2,704,638) -
54,846,523 19,754,691
93.441.885 21,850,236
(699,309) (10,991,850)
1,813,482 12,805,332
B/, 1.114,173 B/. 1,813,482

Las notas en las paginas 8 a 39 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

1. Informacion General

Panama Power Holdings, Inc. (la “Compaiiia”) fue originalmente constituida el 4 de abril
de 2007 mediante Escritura Publica No.8298 de acuerdo con las leyes de la Reptblica de
Panama y continuada segin Ley de Sociedades Mercantiles de las Islas Virgenes Britdnicas
el 3 de marzo de 2010 bajo el nimero 1575385, segin consta en Escritura Pablica nimero
6,697 del 19 de marzo de 2010. La principal actividad de la Compaiiia es llevar a cabo el
negocio de generacion de energia eléctrica, ya sea en forma directa o indirecta mediante la
inversion o participacion en sociedades que se dediquen a este giro de negocio.

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Avenida Samuel Lewis, Torre
HSBC, Piso 11, en la Republica de Panama.

La siguiente tabla muestra las subsidiarias del Grupo, la fecha de adquisicion y el porcentaje
de participacion:

Porcentaje de Fecha de
Companias Subsidiarias Participacion Adquisiciéon
Hidroméaquinas de Panam4, S. A. 100% 27/12/2007
Generadora Alto Valle, S. A. y Subsidiaria 100% 27/12/2007
Caldera Power, S. A. 100% 27/12/2007
Generadora Pedregalito, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Chico, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Piedra, S. A. 100% 28/12/2007
G.R.K. Energy Corp. 100% 01/10/2007
Inversiones La Manguera, S. A. 65% 11/09/2008
Multi Alliance Corporation 100% 07/04/2009
Hydro Caisén, S. A. 100% 30/06/2010
Rawlins Business, S. A. 100% 02/12/2010

Adicionalmente, la Compafiia, mediante acuerdo establecido en el contrato de Fideicomiso
de Derechos Accionarios Inversiones La Manguera, S. A., es beneficiaria de los derechos
econdmicos que se deriven de un equivalente al 15% de participacion en Inversiones La
Manguera, S. A.

El cierre del periodo fiscal de la subsidiaria Inversiones La Manguera, S. A. es al 30 de
septiembre.

Generadora Alto Valle, S. A. es duena 100% de la sociedad Future Media Inc., cuyo tnico
activo es un terreno.



Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

1. Informacion General (Continuacion)

Mediante Escritura Publica N°. 4806 del dia 16 de septiembre de 2009, se celebré convenio
de fusion por absorcion entre la sociedades Generadora Rio Chico, S. A. y Quality Circle,
Inc. en el cual esta dltima desaparece al ser absorbida por Generadora Rio Chico, S. A.

Los convenios antes mencionados corresponden a fusiones legales de carécter operativo del
Grupo y no tienen impacto en los estados financieros consolidados.

Los estados financieros consolidados del Grupo fueron autorizados para su emision por la
Administracién del Grupo el 3 de marzo de 2011.

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros consolidados se presentan abajo. Estas politicas contables fueron utilizadas
consistentemente con el periodo anterior, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion

Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros han
sido preparados sobre la base de costo.

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con NIIF requiere
el uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la
Administracién use su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad
del Grupo. Las dreas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde
los supuestos y estimaciones son significativos para los estados financieros consolidados, se
revelan en la Nota 3 (Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos).

a) Norma y revision de norma que atin no son efectivas y no han sido adoptadas con
anticipacion por el Grupo

- NIIF 9, "Instrumentos financieros", emitida en noviembre de 2009. Esta norma es
el primer paso en el proceso de sustituir la NIC 39, "Instrumentos financieros:
reconocimiento y medicién". La NIIF 9 introduce nuevos requisitos para la
clasificaciéon y medicion de los activos financieros y es probable que afecte la
contabilidad de los activos financieros. La norma es aplicable a partir del 1 de
enero de 2013. El Grupo adoptard esta norma a partir de su vigencia y estd en
proceso de evaluacion del impacto en los estados financieros.



Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacion)

a) Norma y revision de norma que atin no son efectivas y no han sido adoptadas con
anticipacion por el Grupo (continuacion)

- Revision de la NIC 24 (revisada), "Revelaciones sobre partes relacionadas", emitida
en noviembre de 2009. Reemplaza a la NIC 24, "Revelaciones sobre partes
relacionadas", publicado en el 2004. La NIC 24 (revisada) es obligatoria para los
ejercicios que comiencen a partir del 1 de enero de 2011. EI Grupo adoptara esta
norma a partir de su vigencia y considera que la misma no tendrd efecto material en
las operaciones del Grupo.

Principio de Consolidacién

Subsidiarias

Las subsidiarias son todas las entidades sobre las cuales el Grupo tiene el poder de gobernar
las politicas financieras y operativas, generalmente acompafiadas de una participacién de
mas de la mitad de los derechos de voto. La existencia y efecto de los derechos potenciales
de voto que son actualmente ejercitables o convertibles son considerados cuando se evalua
si el Grupo controla otra entidad. Las subsidiarias se consolidan totalmente desde la fecha
en que el control es transferido al Grupo. Ellas se dejan de consolidar desde la fecha en que
cesa el control.

Las transacciones y saldos entre compafiias, y las ganancias no realizadas en transacciones
entre compaiias son eliminados. Las pérdidas no realizadas son también eliminadas, pero
consideradas como un indicador de deterioro del activo transferido. Las politicas de
contabilidad de las subsidiarias han sido modificadas donde sea necesario para asegurar la
consistencia con las politicas adoptadas por el Grupo.

El método de contabilidad de compras es usado para cuentas producto de la adquisicién de
subsidiarias por parte del Grupo. El costo de una adquisicién es medido como el valor
inicial de los activos adquiridos, instrumentos de patrimonio emitidos y pasivos incurridos
o asumidos a la fecha del intercambio, mas los costos directamente atribuibles a la
adquisicion. Activos y pasivos identificables y pasivos contingentes asumidos en una
combinacién de negocios son medidos inicialmente al valor inicial de la fecha de la
adquisicion. El exceso del costo de adquisicién sobre el valor original del grupo de
acciones de activos netos adquiridos es registrado como plusvalia. Si el costo de una
adquisicion es menor que el valor original de los activos netos de las subsidiarias
adquiridas, la diferencia es reconocida directamente en el estado de resultados.

-10-



Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Unidad Monetaria

Los estados financieros consolidados estdn expresados en balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Republica de Panam4, la cual estd a la par con el délar (B/.) de los Estados
Unidos de América. El délar (B/.) circula y es de libre cambio en la Reptiblica de Panama.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Para propoésitos del estado consolidado de flujos de efectivo, el Grupo considera como
efectivo y equivalentes de efectivo, los depdsitos en bancos y las inversiones temporales.

Activos Financieros
Los activos financieros se clasifican como cuentas por cobrar. La Administracion determina
la clasificacion de los activos desde su reconocimiento inicial:

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee dinero, bienes o
servicios directamente a un deudor sin la intencién de negociar la cuenta por cobrar. Las
cuentas por cobrar generalmente tienen entre 30 a 90 dias de vencimiento y son clasificadas
dentro de los activos circulantes.

Plusvalia

La plusvalia representa el costo pagado en exceso sobre el valor original del grupo de
acciones de activos netos identificables de la subsidiaria adquirida a la fecha de la
adquisicion. La plusvalia en adquisicion de subsidiarias es incluida dentro de “activos
intangibles” La plusvalia es verificada anualmente y es presentada al costo menos la
pérdida acumulada por deterioro. Las pérdidas por deterioro en la plusvalia no son
reversadas. Ganancias y pérdidas en la disposicion de una entidad incluye el monto
cargado de la plusvalia relacionado con la entidad vendida.

Propiedad, Planta y Equipo
La propiedad, planta y equipo estan valoradas al costo de adquisicion menos depreciacion
acumulada y cualquier ajuste por deterioro.

Las erogaciones son capitalizadas solamente cuando aumentan los beneficios econdmicos

del activo. Todas las demds erogaciones se reconocen en el estado consolidado de
resultados en la medida que se incurren.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Propiedad, Planta y Equipo (continuacion)
La depreciacion se determina utilizando el método de linea recta, con base en vida util
estimada de los activos respectivos. La vida util estimada de los activos es como se sigue:

Vida qtil
Planta y equipo 40 afios
Equipo rodante 10 afios
Mobiliario y equipo 10 afios
Equipos menores 5 afios

Deterioro de Activos no Financieros

Activos que tienen una vida util indefinida, como por ejemplo la plusvalia, no son sujetos a
la amortizacion y anualmente son verificados para determinar si existe un deterioro. Los
activos que estdn sujetos a amortizacion son revisados para deterioro cuando algin evento
indica que el valor en libros pueda ser no recuperable. Una pérdida por deterioro es
reconocida cuando el valor en libros del activo excede su valor recuperable. El monto
recuperable es el valor més alto entre el valor original de un activo menos el precio de
venta y su valor en uso. Para propoésitos de determinar un deterioro, los activos se agrupan
en los niveles mas bajos para los cuales hay por separado flujos de efectivo identificables
(unidades generadoras de efectivo).

Transacciones en Moneda Extranjera

Se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccion. El tipo de cambio del
colon con respecto al dolar al 31 de diciembre de 2010, utilizado para este reporte es de
¢518.67 (2009: ¢558.67).

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar son reconocidas inicialmente al valor razonable y subsecuentemente
medidas al costo amortizado.

Préstamos

Los préstamos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de costos incurridos en
la transaccion. Los préstamos son subsecuentemente presentados al costo amortizado;
cualquiera diferencia entre el producto y el valor de redencion es reconocida en el estado de
resultados sobre el periodo del préstamo utilizando el método efectivo de intereses.

Los préstamos son clasificados como pasivos circulantes y pasivo a largo plazo, de acuerdo
a su fecha de vencimiento.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Acciones de Capital

Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion
recibida por el Grupo. Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es
reconocido como un cargo al patrimonio y reportado en el balance general como acciones
de tesoreria.

Incrementos en costos directamente atribuibles a la emision de nuevas acciones u opciones
son presentados en el patrimonio como una deduccidn, neta de impuestos.

Costos de Exploracion y Evaluaciéon

Los costos de exploracion y evaluacion contienen todos las erogaciones incurridas en los
estudios técnicos y estudios de impacto ambiental que se originan en cada proyecto. En
caso que hubiese un deterioro sobre los costos de exploracion y evaluacidn, estos se
registran en los resultados.

Reconocimiento de Ingresos

Ingresos por Generacion
El ingreso por energia es reconocido cuando la energia producida es entregada al cliente.

Intereses
El ingreso es reconocido cuando el interés se devenga tomando en cuenta el rendimiento
efectivo sobre el activo.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta del periodo comprende tanto el impuesto corriente, como el
impuesto diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de
operaciones del periodo corriente.

El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto sobre la renta neta gravable del
periodo, utilizando las tasas vigentes de impuesto sobre la renta a la fecha del balance
general.

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base al método de pasivo,
considerando las diferencias temporales entre los valores segun libros de los activos y
pasivos informados para propdsitos financieros y los montos utilizados para propdsitos
fiscales. El monto de impuesto diferido estd basado en la forma de realizacion de los
activos y pasivos, utilizando las tasas de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del
balance general.

-13-



Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

3. Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estdn basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables segun las circunstancias.

El Grupo realiza estimaciones y supuestos concernientes al futuro. Las estimaciones de
contabilidad resultantes serdn, por definicién, raramente iguales a los resultados actuales
relacionados.

Deterioro Estimado de la Plusvalia

El Grupo verifica anualmente si la plusvalia ha sufrido un deterioro, de acuerdo con la
politica contable presentada en la Nota 2. El monto recuperable como unidad generadora
de efectivo es determinada mediante el calculo de valor en uso. Ese calculo requiere del
uso de estimaciones.

4. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades del Grupo estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés) riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El
programa global de administracion de riesgo se enfoca en la falta de previsibilidad de los
mercados financieros y trata de minimizar los efectos adversos potenciales en el desempefio
financiero del Grupo.

Riesgo de Crédito

El Grupo no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. El Grupo tiene
politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente, estos factores entre otros, dan por
resultado que la exposicién del Grupo a cuentas incobrables no es significativa.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos del Grupo son sustancialmente
independiente de los cambios en las tasas de interés, ya que el Grupo no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Liquidez

El Grupo requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello
cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en equivalentes de facil realizacion.
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4.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

Por otra parte, el Grupo estd en la fase de construccién y obtencidn de concesiones para el
desarrollo de los proyectos hidroeléctricos. Los flujos requeridos a invertir en los proyectos,
son cubiertos por los aportes de capital de los accionistas los cuales se realizan segin lo
establecido en el acuerdo de suscripcion de acciones y a través de financiamiento. El
monto de capital suscrito cubrird las necesidades de liquidez de acuerdo a las proyecciones
realizadas.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros del Grupo por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio
son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es significativo.

Menos de Mas de
un Aiio 1 Ao
31 de diciembre de 2010
Préstamos bancarios B/. 42,300,000 B/. 5,123,535
Cuentas por pagar - comerciales 2,867,728 -
Otras cuentas por pagar 225,402 -
31 de diciembre de 2009
Préstamos bancarios B/. 3,650,000 B/. 5,671,623
Cuentas por pagar - comerciales 2,341,131 -
Otras cuentas por pagar 57,608 -

El riesgo de liquidez es el riesgo que el Grupo encuentre dificultades para obtener los
fondos para cumplir compromisos asociados con los instrumentos financieros.

La Administracién mantiene adecuados niveles de efectivo en bancos, con adecuado grado
de calificacion.

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo del Grupo en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad del Grupo
para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura 6ptima de capital
que reduzca el costo de capital.

El Grupo monitorea su capital sobre la base de razén de apalancamiento. El
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como el total de préstamos que se muestran en el balance general menos el
efectivo. El total del capital estd determinado como el total del patrimonio, més la deuda
neta.
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4. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Administracion de Riesgo de Capital (continuacion)

A continuacién se muestra la razén de apalancamiento del Grupo:

2010 2009
Total de préstamos por pagar B/. 47,263,360 B/. 9,173,630
Menos: Efectivo y equivalentes de efectivo (1,114,173) (1,813.,482)
Deuda neta 46,149,187 7,360,148
Total de patrimonio 100,475,290 46,670,693
Total de capital B/. 146.624.477 B/. 54.030.841
Razén de apalancamiento 31% 14%

5.  Efectivo y Equivalentes de Efectivo

El desglose del efectivo y equivalentes de efectivo se presenta a continuacion:

2010 2009

Caja menuda B/. 1,391 B/. 638
Global Bank Corporation 7,935 178,587
Banco General, S. A. 873,674 1,216,414
Banco América Central 3,892 2,827
Prival Bank 51,080 -
MMG Bank 5,379 -
Banco Nacional de Costa Rica 16,587 119,112

959,938 1,517,578
Inversiones temporales
BN Valores 154,235 295,904

B/. 1.114.173 B/. 1.813.482
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6.

Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:
2010 2009

Instituto Costarricense de Electricidad (I.C.E.) B/. 123,434 B/. 133,927
Otras 16,839 41,717

B/. 140,273 B/. 175,644

Estas cuentas no presentan deterioro, en consecuencia, una provisiéon por cuentas
incobrables no es requerida.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

2010 2009
Cuentas por cobrar B/. 6.578 B/. 38.871
Gastos de honorarios profesionales B/. 1,518,362 B/. 1,191,039
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8. Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo se detallan a continuacion:

Mobiliario y Planta y Construccion
Terrenos Equipo Vehiculos Equipo Software en Proceso Total

Saldo neto al 31 de diciembre de 2008 B/. 2,224,121 B/. 90,235 B/. 2,110 B/. 10,299,690 B/. - B/. 5,961,826 B/. 18,577,982

Adiciones 2,629,237 - 20,000 - 37,277 30,092,503 32,779,017

Diferencias en cambio de moneda (21,325) 13,283 (102) (76,042) - - (84,186)

Depreciacion - (13,402) (1,090) (257,943) (8,074) - (280,509)

Saldo neto al 31 de diciembre de 2009 4,832,033 90,116 20,918 9,965,705 29,203 36,054,329 50,992,304

Adiciones 3,295,037 62,228 130,864 345,817 8,883 56,854,631 B/. 60,697,460

Diferencias en cambio de moneda 139,331 5,812 119 938,944 1,358 - 1,085,564

Depreciacion - (32,742) (12,532) (582,734) (15,634) - (643,642)

Saldo neto al 31 de diciembre de 2010 B/. 8,266,401 B/. 125,414 B/. 139,369 B/. 10,667,732 B/. 23,810 B/. 92,908,960 B/. 112,131,686
2009

Al costo B/. 4,832,033 B/. 106,745 B/. 22,081 B/. 10,288,426 B/. 37,277 B/. 36,054,329 B/. 51,340,891

Depreciacién acumulada - (16,629) (1,163) (322,721) (8,074) - (348,587)

Valor neto al 31 de diciembre de 2009 B/. 4,832,033 B/. 90,116 B/. 20,918 B/. 9,965,705 B/. 29,203 B/. 36,054,329 B/. 50,992,304
2010

Costo 8,266,401 174,599 153,064 11,573,187 47,518 92,908,960 113,123,729

Depreciacion acumulada - (49,185) (13,695) (905,455) (23,708) - (992,043)

Saldo neto al 31 de diciembre de 2010 B/. 8,266,401 B/. 125,414 B/. 139,369 B/. 10,667,732 B/. 23,810 B/. 92,908,960 B/. 112,131,686

Los intereses capitalizados de los proyectos al 31 de diciembre ascienden a B/.1,624,524 (2009: B/.70,875). Durante el periodo terminado al 31 de diciembre de 2010 se capitalizaron B/.1,549,649 (2009: B/.70,875).
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9.

10.

Costo de Exploracion y Evaluacion

El Grupo mantenia costos de proyectos como se desglosa a continuacion:

2010
Hidroméquinas de Panama, S. A. B/. 181,757
Generadora Alto Valle, S. A. -
Caldera Power, Inc. 185,611
GRK Energy 1,540
Rawlins Business, S. A. 146,575
Generadora Rio Chico, S. A. -
B/. 515,483
Otros Activos
Los otros activos se detallan de la siguiente manera:
2010
Proyectos en evaluacion de adquisicion B/. -
Adelanto en compras de terreno 3,630,429
Anticipo a contratistas de construccion y equipos 24,984,008
Adelanto a proveedor 168,453
Embargo judicial -
Servidumbres de acceso 154,747
Deposito de garantia 22,279
Otros 74,702
29,034,618
Menos porcion circulante 20,228,334
Porcioén a largo plazo B/.  8.806.284
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B/.

2009

181,311
13,799
201,489

155,252

B/.

551,851

B/.

2009

1,127,211
933,360

202,568
75,500
11,000

5.811

2,355,450

1,127,211

B/.

1,228,239
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11.

12.

Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

Suplidores B/.

Contratistas
Intereses sobre préstamos
Otros

2010

1,573
2,694,174
132,387
39.594

B/.

2,867,728

Préstamos por Pagar

Los préstamos por pagar se presentan a continuacion:

Generadora Pedregalito, S. A.
Global Bank Corporation
Linea de crédito con plazo de 6 meses, que

devenga una tasa de interés del 7% B/.

Generadora Pedregalito, S. A.

Banco General, S. A.

Linea de crédito rotativa con plazo de 6 meses, que
devenga una tasa de interés del 7%

Generadora Rio Chico, S. A.

Global Bank Corporation

Linea de crédito con plazo de 6 meses, que
devenga una tasa de interés del 7%

Generadora Alto Valle, S. A.

Prival Bank-Global Bank.

Linea de crédito rotativa con plazo de 9 meses, que
devenga una tasa de interés del 7%

Hydro Caisan, S. A.

Banco General, S. A.

Linea de crédito rotativa con plazo de 6 meses, que
devenga una tasa de interés del 7%

2010

30,200,000

5,000,000

6,100,000

Pasan... B/.

41,300,000
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2009

28,139
1,980,452
33,337
299,203

B/.

2,341,131

B/.

2009

1,950,000

700,000

B/.

2,650,000
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12. Préstamos por Pagar (Continuacion)

2010 2009
Vienen... B/. 41,300,000 B/.  2.650.000
Inversiones La Manguera, S. A.
Banco General, S. A.
Linea de crédito rotativa otorgada con garantia
de fianza cruzada de Panama Power Holdings,
Inc., que devenga una tasa de interés del
6.65% 1,000,000 1,000,000
Inversiones La Manguera, S. A.
Banco Nacional de Costa Rica.
Tres préstamos otorgados con plazos de 15,14
y 7 afios, a una tasa de interés anual variable, y
amortizaciones semestrales y/o trimestrales,
que devengan una tasa interés promedio del
4.38% 4,963,360 5,523,630
47,263,360 9,173,630
Menos porcidn circulante 42,300,000 3,650,000
Porcion a largo plazo B/. 4.963.360 B/.  5.523.630

Inversiones La Manguera, S. A.

Operacion #317-1 1282, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 20 de octubre
de 1998, con un plazo de 15 afios, y una tasa de interés anual variable. Los pagos son
semestrales, el monto original del préstamo es de B/.6,300.000.

Operacion #303-77347, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 29 de mayo de
2007, con un plazo de 7 afios y 4 meses, tasa de interés anual variable. Los pagos son
trimestrales, el monto original del préstamo es de B/.1,200,000.

Las dos primeras operaciones con el Banco Nacional de Costa Rica fueron obtenidas para
la construccién del Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza, mientras que la tercera fue
utilizada para la recompra de acciones por participacion accionaria del 35% que mantenia
la empresa Inversiones Joyas del Nilo S. A. en la sociedad Inversiones La Manguera, S. A.
Estos créditos estdn garantizados por Fideicomiso de Garantia al cual se traspasaron en
propiedad fiduciaria todos los activos del proyecto, entre ellos, bienes inmuebles, todas las
fincas y lotes sin inscribir que comprende el Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza, la
Cesion para la Explotacion de la Concesion de Fuerza Hidraulica # 917-H 0496 otorgada
por el SNE, la Cesion del contrato de compra venta de energia eléctrica suscrito entre el
ICE e Inversiones La Manguera, S. A.
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12.

Préstamos por Pagar (Continuacion)

Inversiones I.a Manguera, S. A. (continuacion)

Préstamo constituido con Banco General, S. A. originalmente el 30 de agosto de 2006, en
dos pagarés de B/.500,000 cada uno. Estos préstamos fueron renovados en un solo
préstamo de B/.1,000,000 pago de principal por un periodo de 12 meses con fecha de
vencimiento 1ro de junio de 2011, a una tasa de interés anual ajustable. Este préstamo esté
respaldado por fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc.

Generadora Pedregalito, S. A.

Préstamos constituidos con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.35,000,000 para financiar la construccion de las centrales hidroeléctricas Pedregalito 1 y
2. Esta facilidad de crédito estd respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100%
de las acciones emitidas de Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A.,y
fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc., cesion de cartas de crédito Stand By que
garantizan los contratos civil y electromecdnico, y endoso de pdliza TRC (Todo Riesgo
Construccién) para ambos proyectos. Estos préstamos serdn refinanciados mediante emision
de bonos corporativos a largo plazo, a ser emitidos por Generadora Pedregalito, S. A., los
cuales se encuentran en proceso de registro en la Comision Nacional de Valores.

Generadora Alto Valle, S. A.

Préstamos constituidos con Prival Bank y Global Bank Corporation bajo linea de crédito
puente por B/.10,000,000 para financiar la construccién de la central hidroeléctrica Cochea
2. Esta facilidad de crédito estd respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100%
de las acciones emitidas de Generadora Alto Valle, S. A. y fianza solidaria de Panama
Power Holdings, Inc.

Hydro Caisan, S. A.

Préstamos constituidos con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.25,000,000 para financiar la construcciéon de la central hidroeléctrica El Alto. Esta
facilidad de crédito estd respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100% de las
acciones emitidas de Hydro Caisdan, S. A. y fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc.
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13.

Acciones de Capital

Las acciones comunes y preferidas son clasificadas como patrimonio. Las acciones de
capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion recibida por el Grupo.
Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es reconocido como un cargo
al patrimonio y reportado en el balance general como acciones de tesoreria.

Acciones Comunes

El nimero total de acciones comunes autorizadas es de 18,750,000 acciones con valor
nominal de B/.1 cada una. Al 31 de diciembre de 2010, el Grupo tiene emitidas un total de
14,388,000 (2009: 8,388,000) acciones, las cuales se encuentran parcialmente pagadas.
Mediante Escritura Publica N° 871 del 13 de enero de 2010 se autorizé el aumento del
ndmero total de acciones comunes autorizadas a 18,750,000 acciones con un valor nominal
de B/.1 cada una.

Los tenedores de las acciones comunes tendrdn derecho a recibir dividendos de tiempo en
tiempo, de fondos legalmente disponibles para ello, cuando éstos sean declarados y pagados
por la Junta Directiva del emisor. Los tenedores de las acciones comunes tienen derecho a
elegir un numero minoritario de los miembros de la Junta Directiva del emisor.

Las acciones comunes conferirdn derecho de voto a sus tenedores. Cada acciéon comun
confiere derecho a un voto.

Mientras las acciones comunes no hayan sido listadas en una bolsa de valores autorizada
para operar en la Republica de Panama, ningtin accionista podrd vender, ceder, traspasar o
de cualquier manera enajenar sus acciones comunes sin el consentimiento previo de la
Junta Directiva. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, estas acciones comunes atin no estan
listadas en la Bolsa de Valores de Panama.

El Grupo no tendrd la obligaciéon de redimir las acciones comunes; sin embargo, podra
redimir o comprar todas las acciones comunes de un tenedor de acciones en caso de que (i)
el tenedor incumpla con su obligacién de hacer sus contribuciones de capital acordadas (i)
el tenedor haga un traspaso no permitido de sus acciones comunes o (iii) se produzca un
cambio no permitido de propietario.

Suscripcion de Acciones Comunes

De conformidad con el prospecto informativo de oferta publica de acciones comunes del
Grupo, al 31 de diciembre de 2010, el Grupo mantenia suscripcion de acciones comunes
por un total de 14,388,000 acciones a un precio de B/.10 cada una. Los fondos netos,
producto de esta emision serdn utilizados por el Grupo principalmente para la adquisicion,
construccidn, desarrollo, explotacion y/o operacion de proyectos de energia eléctrica en la
Republica de Panama.
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Acciones de Capital (Continuacion)
Acciones Comunes (continuacion)

Suscripcion de Acciones Comunes (continuacion)

Cada suscriptor de acciones celebré un contrato de suscripcion mediante el cual se
compromete a suscribir una cantidad de acciones al precio fijo de oferta. Los pagos
remanentes por el saldo no cubierto a la emisién de las acciones serdn cancelados de
conformidad con los requerimientos de la Junta Directiva del Grupo. Al 31 de diciembre
de 2010, el Grupo mantenia cuentas por cobrar por B/.40,343,332 (2009: B/.35,189,855)
en concepto de la suscripcion de acciones que se desglosa a continuacion:

2010 2009
Valor de suscripcidn de acciones comunes B/.143,880,000 B/. 83,880,000
Monto cobrado hasta el 31 de diciembre (103,536,668) (48,690,145)
Suscripciones por cobrar B/. 40,343,332 B/. 35,189,855

El excedente en valor de suscripcion de las acciones comunes es el siguiente:

2010 2009
Valor de suscripcidn de acciones comunes B/.143,880,000 B/. 83,880,000
Costos directos de emision de acciones comunes (23,988) (23,988)
Valor nominal de acciones comunes emitidas (14,388,000) (8,388,000)
Excedente en valor de suscripcion de
acciones comunes B/.129,468.012 B/. 75,468,012

Acciones Preferidas

El nimero total de acciones preferidas autorizadas es de 3,750,000 acciones sin valor
nominal. Al 31 de diciembre de 2010, el Grupo habia emitido 3,597,000 acciones
preferidas (1,000,000 al 31 de diciembre de 2009). Mediante Escritura Piblica No.871 del
13 de enero de 2010 se autorizé el aumento del niimero total de acciones preferidas
autorizadas a 3,750,000 acciones sin valor nominal.
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13.

14.

Acciones de Capital (Continuacion)

Acciones Preferidas (continuacion)

Las acciones preferidas no tienen derecho a recibir dividendos anuales, excepto por un
dividendo nominativo no acumulativo de B/.1, el cual podra ser distribuido a la clase como
grupo. Las acciones preferidas, sin embargo, si tendrdn derecho a participar en las
distribuciones que se hagan en el momento de la liquidacién o disolucién del emisor, una vez
los tenedores de las acciones comunes hubiesen recibo el equivalente de sus contribuciones de
capital.

Cada accién preferida ofrece a su tenedor el derecho a un voto en las Asambleas de
Accionistas. Las acciones preferidas fueron disefiadas para mantener cierto control sobre las
decisiones trascendentales del emisor.

Las acciones preferidas serdn convertidas en acciones comunes a razén de una accién comun
por cada accién preferida, dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha en que la Junta
Directiva determine que los tenedores de acciones comunes han recibido una suma igual a las
contribuciones que se hubiesen comprometido a hacer en el contrato de suscripcién (menos
cualquier reduccion posterior acordada de dichas contribuciones) como aportes de capital
original por sus acciones comunes, bien sean mediante distribucion de dividendos, mediante
la recompra de sus acciones comunes por parte del emisor, mediante pagos en liquidacion o
mediante otra forma. No obstante lo anterior, los tenedores de las acciones preferidas al
momento de la conversion retendrdn, cada uno, una accién preferida.

Plusvalia

El movimiento de la plusvalia es el siguiente:

2010 2009
Saldo al inicio del afio B/. 2,303,998 B/. 3,605,755
Menos pérdida por deterioro - (1,134,599)
Disolucién de sociedades - (167,158)
Adquisicion de sociedades 5,571,173 -
Saldo al final del afio B/. 7,875,171 B/. 2,303,998

Al 31 de diciembre de 2009, la Compafiia ha reconocido una pérdida por deterioro de
plusvalia correspondiente a Generadora El Ladrillo, S. A. y Green Leaf International
Investment, Inc.
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14.

15.

Plusvalia (Continuacion)

Con fecha 11 de septiembre del 2010, Panamd Power Holdings, Inc. adquiri6 el 50.1% de
interés accionario en la empresa Hydro Caisdn, S. A., mediante la suscripcion de nuevas
acciones del capital de esta empresa. Hydro Caisdn, S. A. es propietaria de la concesion
para el desarrollo y operacién de “El Alto”, el cual es un proyecto hidroeléctrico de pasada
de 60 MW ubicado en la provincia de Chiriqui, Panama. Al 30 de septiembre de 2010, se
completé la adquisicion del 100% de dicha sociedad. Estas transacciones resultaron en una
plusvalia de B/.3,639,363.

El 2 de diciembre de 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquirié el 100% del interés
accionario del capital de la empresa Rawlins Business, S. A., la cual es propietaria de
terrenos ubicados en Distrito El Caisan provincia de Chiriqui, Panama. La adquisicién de
esta subsidiaria gener6 una plusvalia de B/.1,931,810.

Compromisos y Contingencias

Al 31 de diciembre de 2010, aseguradoras y bancos locales habian emitido fianzas y cartas
de garantias bancarias por un total de B/.2,211,111 para respaldar obligaciones del Grupo y
sus subsidiarias como parte del giro de negocio.

Global Bank Corporation emitié por cuenta de Panama Power Holdings, Inc. carta de
garantia bancaria, la cual asciende a la suma de B/.250,000, para respaldar obligaciones de

su subsidiaria Inversiones La Manguera, S. A.

Contratos de Concesion

Las subsidiarias Generadora Pedregalito, S.A., Generadora Alto Valle, S.A.,
Hidroméquinas de Panamad, S.A., Hydro Caisan, S.A., y Caldera Power, Inc., han adquirido
contratos de concesién de cincuenta afios que otorgan ciertos derechos, incluyendo la
generacion y venta de electricidad a ser producidas por las plantas hidroeléctricas y los
derechos de agua para el uso de los rios Chico, Cochea, Chiriqui Viejo, y Caldera. Estas
subsidiarias estdn obligadas a administrar, operar y dar mantenimiento a las plantas durante
el término de los contratos. Dicho término podra ser renovado por unos cincuenta afos
adicionales sujetos a la aprobacion previa de la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP).
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)
Contratos de Concesion (Continuacion)

Los términos mds importantes de los contratos de concesion firmados entre las subsidiarias
(para propositos practicos denominadas abajo “la Compaiiia”) y la ASEP se detallan a
continuacion:

e Ja ASEP otorga a la Compania una concesidon para la generacién de energia
hidroeléctrica mediante la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado
sobre los rios Chico, Cochea, Chiriqui Viejo y Caldera.

e [a Compaiia estd autorizada a prestar el servicio publico de generacién de electricidad,
el cual comprende la construccidn, instalacion, operacidon y mantenimiento de una
central de generacion eléctrica, con sus respectivas lineas de conexion a las redes de
transmision y equipos de transformacion, con el fin de producir y vender energia en el
sistema eléctrico nacional y/o internacional.

¢ El término de la vigencia de cada una de las concesiones otorgadas tiene una duracion
de cincuenta (50) afios. El mismo puede ser prorrogado por un periodo de hasta
cincuenta (50) afios, previa solicitud a la ASEP.

e La Compaiiia tendra el derecho de poseer, operar y mantener los bienes del complejo y
realizar mejoras sobre los mismos. Se requerird aprobacion previa para los casos en que
la Compaiiia aumente la capacidad de la planta en 15% o mads en el mismo sitio.

e La Compaiiia tendra la libre disponibilidad de los bienes propios y los bienes de los
complejos.

e [a Compaiiia tendrd los derechos sobre los bienes inmuebles y derechos de via o paso
en el Area de Concesién pudiendo realizar todas las actividades necesarias para la
generacion, transporte y venta de energia hidroeléctrica. Asi mismo, la Compaiiia
también tendrd el derecho de via o acceso a las dreas del complejo hidroeléctrico
actualmente habilitadas y en uso.

e La Compafifa podra solicitar la adquisicion forzosa de inmuebles y la constitucion de
servidumbres a su favor conforme lo estipula la Ley No. 6 de 1997 y su reglamento.
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15.

Compromisos y Contingencias (Continuacion)
Contratos de Concesion (Continuacion)
Las siguientes subsidiarias poseen derecho de concesion otorgado por la ASEP, y tienen

emitidas Fianzas de Cumplimiento a favor de la ASEP y/o Contraloria General de la
Republica, como es requerido por el contrato de concesion:

Fecha de
refrendo de Monto de la
Subsidiaria Planta Rio contrato fianza
Generadora Pedregalito 1 Chico 27 de julio de B/. 125,000
Pedregalito, S. A. 2009
Generadora Alto Cochea 2 Cochea 27 de julio de 65,000
Valle, S. A. 2009
Hidromdquinas de Cochea 1 Cochea 22 de noviembre 50,000
Panama, S. A. de 2007
Hydro Caisén, S. A. El Alto Chiriqui 12 de noviembre 240,000
Viejo de 2002
Caldera Power, Inc. Caldera Caldera 12 de noviembre 55,000
de 2009

La siguiente subsidiaria se encuentra registrada ante la ASEP como empresa de generacién
eléctrica, con contrato de concesion en trdmite de refrendo por parte de la Contraloria
General de la Republica. La Compaiiia mantiene fianza de cumplimiento a favor de la
ASEP y/o Contraloria General de la Republica, por un monto de B/.70,000.

Fecha de Monto de la

Subsidiaria Planta Rio contrato fianza
Generadora Rio Pedregalito 2 Chico En proceso B/. 70,000
Chico, S. A.
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16. Convenios Suscritos

Inversiones La Manguera, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza en Costa
Rica, se detallan a continuacién:

Contrato de Servicios Ambientales

Suscrito con la Asociaciéon Conservacionista de Monteverde. Las principales cldusulas son:

Pago de un canon de B/.3 por hectdrea por afio (3,000 hectareas), en el periodo de
construccion.

Durante el periodo de produccion pagara el siguiente canon:

Primer afio: B/.8 por hectarea por afio.

Segundo ano: B/.9 por hectérea por afio.

Tercero y cuatro anos: B/.10 por hectérea por afio.

A partir del quinto afo se calculara con la férmula incluida en el contrato

Contrato de Compra-Venta de Energia con el Instituto Costarricense de Electricidad

(IL.C.E.)

Inversiones La Manguera S. A. tiene un contrato suscrito el 30 de septiembre de 1997 con
el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE). La vigencia de este contrato es de 15 afios
a partir de la entrada en operacién de la planta, y vence en el 2015. Los principales
acuerdos del convenio suscrito se detallan a continuacion:

El contrato estd amparado a la ley que autoriza la generacion eléctrica autonoma o
paralela No.7200 del 28 de septiembre de 1990 y la concesién No.917-H-01-96
otorgada por el Servicio Nacional de Electricidad.

Las tarifas que se aplicardn para el pago de energia y potencia son las contenidas en el
pliego tarifario que tenga vigente la ARESEP cada afio para la compra de energia y
potencia a productores privados, segtin la Ley 7200.

El contrato fue refrendado por la Junta Directiva de ARESEP en la Sesién Ordinaria
047-97 del 21 de octubre de 1997.
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16. Convenios Suscritos (Continuacion)
Inversiones La Manguera, S. A. (Continuacion)

La totalidad de las ventas del proyecto Hidroeléctrico La Esperanza se realizan al 1.C.E. el
cual estd obligado por el Contrato de Compra-Venta firmado con el proyecto a comprar y
pagar la totalidad de la energia que entregue el proyecto a excepcion del periodo
comprendido entre las 21 horas de un dia hasta las 5 horas del dia siguiente, durante las
cuales el I.C.E. se reserva el derecho de adquirir la energia o potencia que el proyecto tenga
disponible. En este caso el I.C.E., comunicard al proyecto, el periodo o cuando se
presenten condiciones hidrolégicas especiales en las cuales comprard energia durante el
periodo mencionado.

Cooperativa de Electrificacién-Rural de San Carlos, RL. (COQPELESCA, R.L..)
Se suscribié un contrato de prestacion de servicios con COOPELESCA, R.L. para el peaje
por trasiego de la energia hidroeléctrica.

Contrato con Otek Internacional, S. A. para el suministro de tuberia de GRP.

Generadora Pedregalito, S. A.
Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 1 en la
Republica de Panama4, se detallan a continuacién y suman un valor de $51.0 millones:

e Acuerdo con Hidrdulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito. El Acuerdo tiene
un periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro
y construccion. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Generadora Pedregalito garantizando el cumplimiento por parte de la Compaifiia, hasta
un 30% del valor del contrato.

e Acuerdo con Hidrdulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el
disefio, fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos
electromecdnicos principales del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito.

¢ Contrato con Flowtite Andercol, S. A. para el suministro de tuberia de GRP.

e Posterior al cierre de los estados financieros, la Compafiia firmé con la Empresa de
Distribucién Eléctrica Metro Oeste S. A. y con Elektra Noreste, S. A., contratos para la
compra del excedente de energia generada no contratada, efectivos del 15 de enero al 30
de junio de 2011. El inicio del Suministro tendrd lugar el dia en que inicie pruebas o el
dia de entrada en Operacion Comercial de la planta. El precio por energia contratada
serd de 0.1350 B/./Kwh.
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Generadora Rio Chico, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2 en la
Republica de Panama, se detallan a continuacién y suman un valor de B/.26.0 millones:

Acuerdo con Hidrdulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construcciéon de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2. El Acuerdo
tiene un periodo de construcciéon de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria,
suministro y construccién. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a
favor de Generadora Rio Chico, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la
Compaiiia, hasta un 30% del valor del contrato.

Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el
disefio, fabricacién, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos
electromecdnicos principales del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito.

Contrato con Otek Internacional, S. A. (Flowtite Andercol, S. A.) para el Suministro de
Tuberia de GRP.

Generadora Alto Valle, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2 en la
Republica de Panama, se detallan a continuacion y suman un valor de B/.32.6 millones:

Acuerdo con Hidraulica de Cochea, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccién de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2. El Acuerdo tiene
un periodo de construccién de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro
y construccién. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Generadora Alto Valle, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la Compaiiia,
hasta un 30% del valor del contrato.

Acuerdo con Hidraulica de Cochea, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el disefo,
fabricacidon, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos electromecédnicos

principales del Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2.

Contrato con Otek Internacional, S. A. (Flowtite Andercol, S. A.) para el suministro de
tuberia de GRP.

31-



Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

16. Convenios Suscritos (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto El Alto en la Republica de Panama, se
detallan a continuacién y superan los B/.135 millones:

Acuerdo con Hidrdulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccién de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico El Alto. El Acuerdo tiene un
periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y
construccion. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Hydro Caiséan, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la Compaiiia, hasta un
22.5% del valor del contrato.

Acuerdo con Hidréulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el disefio,
fabricacién, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos electromecénicos
principales del Proyecto Hidroeléctrico El Alto.

Acuerdo con Constructora Seli Panamd, S. A., para la construccién del Tunel del
Proyecto Hidroeléctrico El Alto. El Acuerdo tiene un periodo de construccion de 20
meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y construccion. Este acuerdo esté
respaldado por una garantia de anticipo de hasta el 20% la cual serd reducida mediante
la amortizacién del mismo.

Contratos de suministro de largo plazo de potencia y energia firmados en octubre de
2008 con Empresa de Distribuciéon Eléctrica Metro Oeste S. A. (EDEMET), y con
Elektra Noreste, S. A. (ENSA), que abarcan los periodos comprendidos de 2013 a 2022.
El inicio del Suministro tendrd lugar el dia en que inicie pruebas o el dia de entrada en
Operacion Comercial de la planta. Al 31 de diciembre de 2010, estos contratos estaban
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Compaiiia Internacional de
Seguros, S. A. por las sumas de B/.965,788 (EDEMET) y B/.288,363 (ENSA).
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17.

Impuesto sobre la Renta

De conformidad con la Ley No.6 de 2 de febrero de 2003, se realizaron algunos cambios al
régimen tributario, entre ellos, el Articulo 699 del Cédigo Fiscal, el cual indica que las
personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%)
sobre la que resulte mayor entre:

1) La renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo I del
Libro Cuarto del Cédigo Fiscal,

2) Larenta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el noventa
y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%), del total de ingresos gravables.

En el caso de que por razén del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
elevar una solicitud ante la Direcciéon General de Ingresos de no aplicacién del impuesto
minimo alterno y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la renta en base al
método tradicional.

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compafiias estdn sujetas a revision por
las autoridades fiscales por los tres ultimos afios, inclusive el ano terminado el 31 de
diciembre de 2010.

A partir del 1 de enero de 2010, fecha de entrada en vigencia del articulo 9 de la Ley 8 de
2010, el cual modifica el articulo 699 del Cédigo Fiscal, se establece que las personas
juridicas cuya principal actividad sea la generacion y distribucion de energia eléctrica,
pagaran el impuesto sobre la renta a la tarifa del 30%, la suma mayor que resulte entre: (1)
la renta neta gravable calculada por el método establecido en el Titulo I del Libro Cuarto
del Cdédigo Fiscal, 6 (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos
gravables el 4.67%. La tarifa del impuesto sobre la renta serd reducida al 27.5% a partir del
1 de enero del 2012, y al 25% a partir del 1lero de enero del 2014.
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El impuesto sobre la renta corresponde a la subsidiaria en Costa Rica, Inversiones La
Manguera, S. A., el cual comprende el 30% sobre la renta gravable neta. El resto de las
subsidiarias no estdn en operacion; en consecuencia, no generan impuesto sobre la renta en
Panama.

El impuesto sobre la renta para los periodos 2010 y 2009 difiere del monto calculado
aplicando la tasa de impuesto vigente (30%), debido al efecto de las siguientes partidas:

2010 2009

Impuesto sobre la renta sobre la utilidad contable  B/. 256,451 B/. 109,461

Efecto neto de gastos no deducibles,
ingresos no gravables y diferencial cambiario 318,262 (7.939)

Impuesto sobre la renta corriente B/. 574,713 B/. 101,522

Para los periodos 2010 y 2009, no existen diferencias temporales que generen impuesto
sobre la renta diferido.

Las declaraciones de los impuestos por los ejercicios fiscales no prescritos (a partir del afio
fiscal 2007) estdn a disposicion de las autoridades fiscales para su revision. La
administracion considera que las declaraciones, tal como han sido presentadas, no serian
substancialmente ajustadas en caso de una revision de las autoridades fiscales del pais.
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Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

De acuerdo a la Ley 45 del afio 2004 que “Establece un régimen de incentivos para el
fomento de sistemas de generacion hidroeléctrica y de otras fuentes nuevas, renovables y
limpias, y dicta otras disposiciones”, las compafiias dedicadas a las actividades de
generacion en los términos expuestos en la Ley, gozardn de los siguientes beneficios
fiscales:

- Exoneraciéon del impuesto de importacién, aranceles, tasas, contribuciones Yy
gravamenes que pudiesen causarse por la importacion de equipos, maquinas, materiales,
repuestos y demds que sean necesarios para la construccion, operacion y mantenimiento
de sistemas de generacion.

- Dichas compaiifas podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente
hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccion
de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesion; el cual podré ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afios contados a partir de la entrada en operacion comercial del proyecto,
siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales
establecidos en otras leyes.
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18. Combinacion de la Informaciéon Financiera

El balance general consolidado se presenta a continuacién:

31 de diciembre de 2010

Activos

Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Gastos pagados por adelantado
Otros activos - porcién circulante

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad planta y equipo, neto
Acciones
Plusvalia
Costo de exploracién y evaluacién
Cuentas por cobrar compaiifas relacionadas
Otros activos - porcion no circulante
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar
Préstamos por pagar - porcion circulante
Otros pasivos
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar compaiiias relacionadas
Préstamos por pagar - porcién no circulante
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes
Acciones preferidas
Excedente en valor de suscripcion de acciones comunes
Suscripcidén de acciones por cobrar
Reserva legal
Conversion operaciones en moneda extranjera
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado)

Participaciones no controladoras

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Generadora
Total Sub-Total Panama Power Hidromaquinas Alto del Valle, Caldera Vienen

Consolidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Inc. de Panama, S. A. S. A. Power Inc. (Pagina 37)
B/. 1,114,173 B/. - B/. 1,114,173 B/. 329,897 B/. - B/. 231,949 B/. - B/. 552,327
140,273 (618,750) 759,023 621,598 - - - 137,425
13,798 - 13,798 - - - - 13,798
20,228,334 - 20,228,334 957,114 - 3,278,264 - 15,992,956
21,496,578 (618,750) 22,115,328 1,908,609 - 3,510,213 - 16,696,506
112,131,686 2,712,557 109,419,129 - - 11,016,433 - 98,402,696

- (17,650,948) 17,650,948 17,650,948 - - - -

7,875,171 231,413 7,643,758 7,643,758 - - - -
515,483 - 515,483 - 181,757 - 185,611 148,115
6,578 (80,557,486) 80,564,064 71,004,702 32,620 - - 9,526,742
8,806,284 - 8,806,284 154,747 - 1,393,126 - 7,258,411
129,335,202 (95,264,464) 224,599,666 96,454,155 214,377 12,409,559 185,611 115,335,964
B/. 150,831,780 B/. (95,883,214) B/ 246,714,994 B/. 98,362,764 B/. 214,377 B/. 15919,772 B/. 185,611 B/. 132,032,470
B/. 2,867,728 B/. - B/. 2,867,728 B/. 21,713 B/. - B/. 288,844 B/. 123,432 B/. 2,433,739
42,300,000 - 42,300,000 - - 5,000,000 - 37,300,000
225,402 - 225,402 128,841 - - - 96,561
45,393,130 - 45,393,130 150,554 - 5,288,844 123,432 39,830,300
- (80,557,486) 80,557,486 - 315,211 9,734,053 80,495 70,427,727
4,963,360 - 4,963,360 - - - - 4,963,360
4,963,360 (80,557,486) 85,520,846 - 315,211 9,734,053 80,495 75,391,087
50,356,490 (80,557,486) 130,913,976 150,554 315,211 15,022,897 203,927 115,221,387
14,388,000 (4,326,918) 18,714,918 14,388,000 307,000 10,000 10,000 3,999,918

5,000 - 5,000 5,000 - - - -
129,468,012 (10,611,473) 140,079,485 129,468,012 - 1,000,000 - 9,611,473

(40,343,332) - (40,343,332) (40,343,332) - - - -
50,403 9,450 40,953 - - - - 40,953
882,861 165,536 717,325 - - - - 717,325
(5,367,413) 481,495 (5,848,908) (5,305,470) (407,834) (113,125) (28,316) 5,837
99,083,531 (14,281,910) 113,365,441 98,212,210 (100,834) 896,875 (18,316) 14,375,506
1,391,759 (1,043,818) 2,435,577 - - - - 2,435,577
100,475,290 (15,325,728) 115,801,018 98,212,210 (100,834) 896,875 (18,316) 16,811,083
B/. 150,831,780 B/. (95,883,214) B/ 246,714,994 B/. 98,362,764 B/. 214,377 B/. 15919,772 B/. 185,611 B/. 132,032,470
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18. Combinacion de la Informacion Financiera (Continuacion)

31 de diciembre de 2010 (continuacion)
Activos
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Gastos pagados por adelantado
Otros activos - porcion circulante
Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad planta y equipo, neto
Acciones
Plusvalia
Costo de exploracion y evaluacién
Cuentas por cobrar compaiiias relacionadas
Otros activos - porcion no circulante
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar
Préstamos por pagar - porcion circulante
Otros pasivos
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar compafiias relacionadas
Préstamos por pagar - porcién no circulante
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos
Patrimonio

Acciones comunes
Acciones preferidas

Excedente en valor de suscripcion de acciones comur

Suscripcién de acciones por cobrar

Reserva legal

Conversion operaciones en moneda extranjera
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado)

Participaciones no controladoras
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Generadora Generadora Generadora
Pasan Multi Alliance Hydro Caisan Rawlins Pedregalito, Rio Chico, Rio Piedra, G.R.K. Inversiones
(Pagina 36) Corp. S.A. Business S.A. S.A. S. A. Energy La Manguera

B/. 552,327 B/. - B/. 25,220 B/. 18,246 B/. 3,581 B/. 4,014 B/. - B/. - B/. 501,266
137,425 - - 9,410 - 1,704 - - 126,311
13,798 - - - - - - - 13,798
15,992,956 875,542 7,249,070 122,313 1,024,328 6,704,491 - 320 16,892
16,696,506 875,542 7,274,290 149,969 1,027,909 6,710,209 - 320 658,267
98,402,696 35,000 10,767,327 2,037,202 59,080,493 13,581,460 - 555,000 12,346,214

148,115 - - 146,575 - - - 1,540 -

9,526,742 - - - 9,526,742 - - - -
7,258,411 - 5,917,145 - 150 1,324,987 10,000 - 6,129
115,335,964 35,000 16,684,472 2,183,777 68,607,385 14,906,447 10,000 556,540 12,352,343
B/. 132,032,470 B/. 910,542 B/. 23,958,762 B/. 2,333,746 B/. 69,635,294 B/. 21,616,656 B/. 10,000 B/. 556,860 B/. 13,010,610
B/. 2,433,739 B/. - B/. 1,303,598 B/. - B/. 665,413 B/. 416,281 B/ 5,300 B/ - B/. 43,147
37,300,000 - 6,100,000 - 30,200,000 - - - 1,000,000
96,561 - - 37,701 11,259 2,290 - - 45311
39,830,300 - 7,403,598 37,701 30,876,672 418,571 5,300 - 1,088,458

70,427,727 883,251 10,761,409 - 37,990,927 20,219,663 14,060 558,417 -
4,963,360 - - - - - - - 4,963,360
75,391,087 883,251 10,761,409 - 37,990,927 20,219,663 14,060 558,417 4,963,360
115,221,387 883,251 18,165,007 37,701 68,867,599 20,638,234 19,360 558,417 6,051,818
3,999,918 35,000 10,000 2,390,801 11,000 5,000 500 750 1,546,867
9,611,473 - 6,000,000 - 1,477,090 1,000,000 - - 1,134,383
40,953 - - - - - - - 40,953
717,325 - - - - - - - 717,325
5,837 (7,709) (216,245) (94,756) (720,395) (26,578) (9,860) (2,307) 1,083,687
14,375,506 27,291 5,793,755 2,296,045 767,695 978,422 (9,360) (1,557) 4,523,215
2,435,577 - - - - - - - 2,435,577
16,811,083 27,291 5,793,755 2,296,045 767,695 978,422 (9,360) (1,557) 6,958,792
B/. 132,032,470 B/. 910,542 B/. 23,958,762 B/. 2,333,746 B/. 69,635,294 B/. 21,616,656 B/ 10,000 B/ 556,860 B/. 13,010,610
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2010

18. Combinacion de la Informacion Financiera (Continuacion)

El estado consolidado de resultados se presenta a continuacion:

Generadora
Total Sub-Total Panama Power Hidromaquinas Alto del Valle, Caldera Vienen
Afio terminado el 31 de diciembre de 2010 Consolidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Inc. de Panama, S. A. S. A. Power Inc. (Pagina 39)
Ingresos
Ventas de energia B/. 2,039,817 B/. - B/. 2,039,817 B/. - B/. - B/. - B/. - B/. 2,039,817
Intereses ganados 16,496 - 16,496 11,934 1,032 - - 3,530
Otros ingresos 110,942 - 110,942 - - - 730 110,212
2,167,255 - 2,167,255 11,934 1,032 - 730 2,153,559
Gastos de Operacion
Gastos administrativos y produccién (909,264) - (909,264) - - - - (909,264)
Honorarios profesionales (1,800,404) - (1,800,404) (1,584,559) (100) (3,495) (100) (212,150)
Gastos bancarios (287,955) - (287,955) (5,946) - (237) - (281,772)
Impuestos varios (39,773) - (39,773) (21,542) (405) (1,685) @) (16,134)
Otros gastos (392,670) - (392,670) (27,005) - (77,267) - (288,398)
Total de gastos (3,430,066) - (3,430,066) (1,639,052) (505) (82,684) (107) (1,707,718)
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre renta (1,262,811) - (1,262,811) (1,627,118) 527 (82,684) 623 445,841
Impuesto sobre renta (574,713) - (574,713) - - - - (574,713)
Utilidad (pérdida neta) B/. (1,837,524) B/. - B/. (1,837,524) B/ (1,627,118)  B/. 527 B/. (82,684) B/ 623 B/. (128,872)
Atribuible a:
Propietarios de la controladora B/. (1,893,548) B/. 42,019 B/.  (1,935,567) B/ (1,627,118) B/ 527 B/. (82,684) B/. 623 B/. (226,915)
Participaciones no controladoras 56,024 (42,019) 98,043 - - - - 98,043
B/. (1,837,524) B/. - B/. (1,837,524) B/ (1,627,118)  B/. 527 B/. (82,684) B/ 623 B/. (128,872)
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18. Combinacion de la Informacion Financiera (Continuacion)

Pasan Multi Hydro Caisan Rawlins Generadora Generadora Generadora G.RK. Inversiones
Afio terminado el 31 de diciembre de 2010 (Pagina 38) Alliance Corp. S. A. Business Pedregalito, S. A. Rio Chico, S. A. Rio Piedra, S. A. Energy Corp. La Manguera, S. A.
(Continuacion)
Ingresos
Ventas de energia B/. 2,039,817 B/. - B/. - B/. - B/. - B/. - B/. - B/. - B/. 2,039,817
Intereses ganados 3,530 - - - - - - - 3,530
Otros ingresos 110,212 - - - 23,950 - - - 86,262
2,153,559 - - - 23,950 - - - 2,129,609
Gastos de Operacion
Gastos administrativos y produccién (909,264) - - (193,481) (14,835) - - (700,948)
Honorarios profesionales (212,150) (1,749) (2,054) - (39,745) (5,325) - - (163,277)
Gastos bancarios (281,772) (205) - (815) (162) - - (280,590)
Impuestos varios (16,134) (173) - (11,278) (705) (400) (300) (3,278)
Otros gastos (288,398) (50) (237) - (160,376) (1,026) (30) - (126,679)
Total de gastos (1,707,718) (1,799) (2,669) - (405,695) (22,053) (430) (300) (1,274,772)
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre renta 445,841 (1,799) (2,669) - (381,745) (22,053) (430) (300) 854,837
Impuesto sobre renta (574,713) - - - - - - - (574,713)
Utilidad (pérdida) neta B/. (128,872) B/ (1,799) B/ (2,669) B/ - B/. (381,745) B/ (22,053) B/ (430) B/ (300) B/. 280,124
Atribuible a:
Propietarios de la controladora B/. (226,915) B/. (1,799) B/ (2,669) B/ - B/. (381,745) B/ (22,053) B/ (430) B/ (300) B/. 182,081
Participaciones no controladoras 98,043 - - - - - - - 98,043
B/. (128,872) B/. (1,799) B/ (2,669) B/ - B/. (381,745) B/ (22,053) B/ (430) B/ (300) B/. 280,124
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IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO

i heCES T

i i 3 ot i bt A drss3 i)
Indique si se han adoptado a lo interno de {a organizacion reglas o procedimientos de buen
gobierno corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacion
especifica

La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideracién y adoptado las recomendaciones
aplicables a la empresa sobre buen gobierno corporativo que ta Comision Nacional de Valores
emitid mediante el Acuerdo 12-2003 del 11 de noviembre de 2003.

Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:

a. Supervision de las actividades de la organizacién por [a Junta Directiva.

La Junta Directiva celebra reuniones periédicas para revisar los negocios y operaciones del
Emisor y recibir los informes de sus representantes en las sociedades en que mantiene
participacion, asi como para darle seguimiento a la implementacion de presupuestos anuales,
programas de control y planes estratégicos.

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

No existen criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente al control
accionario.

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

No existen criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente a la
administracién. Sin embargo, la Junta Directiva estd integrada en su mayoria por directores
independientes que no participan en la administracién de la empresa.

d. La formulacién de reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un
grupo reducido de empleados o directivos.

No existen reglas que eviten dentro de |a organizacién el control de poder en un grupo reducido de
empleados o directivos.

e. Constitucidon de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracién de
Riesgos, de Auditoria.

El Emisor no ha constituido un Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgo ni un Comité
de Auditoria.

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

La Junta Directiva celebra reuniones periédicas para revisar las operaciones del Emisor, el giro de
negocios, el avance de proyectos y planes estratégicos. Los acontecimientos tanto en las
reuniones de accionistas como de la Junta Directiva se recogen en actas, las cuales se procura
reflejen fielmente las discusiones e intercambios que tiene lugar y se preparan, aprueban y firman
en la reunion correspondiente inmediatamente siguiente.

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




Los directores y dignatarios det Emisor tienen derecho de solicitarle al Presidente de la Junta
Directiva o a la Gerencia informacion general de la empresa.

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

El Emisor no ha adoptado un Cadigo de Etica.

Rt DIFeChv

Indique si las reglas de gobierno corporative establecen parametros a la Junta Directiva en
relacién con los siguientes aspectos:

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

El Emisor celebra reuniones anuales ordinarias de los accionistas para, enfre otros, presentar el
informe de los auditores independientes sobre los estados financieros del afio inmediatamente
anterior, elegir los miembros de la Junta Directiva y considerar cualquier asunto que los sefiores
accionistas deseen someter a consideracion de la misma.

Ademas, la Junta Directiva promueve la participacion de los accionistas en las reuniones anuales y
extraordinarias y en las convocatorias correspondientes informa con anticipacién sobre los temas
gue seran considerados en las reuniones.

El Emisor pone a disposicion de todos sus accionistas un informe anual que contiene un resumen
de las principales actividades del Emisor y sus subsidiarias, incluyendo el informe de los auditores
independientes.

El Emisor tiene la practica de informar periédicamente a sus accionistas, mediante el envio de una
carta, los hechos relevantes que se hayan presentado.

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

En seguimiento a la politica del Emisor, los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier
conflicto de intereses en cualquier asunto sometido a su consideracion.

¢. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucion y destitucion de
los principales ejecutivos de la empresa.

El Emisor es una sociedad tenedora de acciones los negocios del Emisor y la seleccion de
personal operativo son llevados a cabo y supervisados a través de un contrato de administracion,
siguiendo las politicas y lineamientos dictados por ia Junta Directiva. El resto de las funciones no
operativas son responsabilidad del administrador, bajo el Contrato de Administracion.

d. Sistemas de evaluacidn de desempefio de los ejecutivos clave.

El Emisor es una sociedad tenedora de acciones sin operaciones propias y sin empleados propios.
Los negocios del Emisor son llevados a fravés de un contrato de administracién. La evaluacion y
aumento del personal operativo, actualmente 12 de 13 colaboradores de Costa Rica, son llevados
en base a merito. Existe una coordinacion y supervision constante por parte del Jefe de
Cperaciones.




e. Control razonable del riesgo.

Las decisiones sobre el control razonable del riesgo son tomadas por la Junta Directiva.

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicién financiera
de la empresa,

El Emisor contrata a contadores independientes de reconocida reputacién para que realicen un
audito de acuerdo a los Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) sobre los
estados financieros del Emisor y su subsidiaria.

Ademas, la Junta Directiva revisa anualmente el desemperio de los auditores independientes.

g. Proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras irregularidades.

Los activos del Emisor se encuentran debidamente protegidos y asegurados siguiendo politicas de
la Junta Directiva.

h. Adecuada representacién de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas de acciones. Para
ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
plblico inversionista a juicio del emisor).

No Aplica.

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisién periddica.

Los mecanismos de control interno del manejo del Emisor son responsabilidad de la Junta
Directiva en sus reuniones periédicas.

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

En seguimiento a la politica del Emisor, los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier
conflicto de intereses en cualquier asuntc sometido a su consideracion. Es practica de la Junta
Directiva que el director que tenga el conflicto de interés no participe en la respectiva votacion. Sin
embargo, nada impide-que un director mantenga una relacion comercial con el Emisor.

TiCon
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a. Niimero de Directores de la Sociedad

Diez (10) directores principales y tres (3) directores suplentes.

b. Nimero de Directores Independientes de la Administracion

Once (11).

¢. Nimero de Directores Independientes de los Accionistas

Ninguno
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revén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los
derechos de los accionistas, tales como:

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones.
Para ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia
para el publico inversionista a juicio del emisor).

El Emisor informa a sus accionistas, acreedores y al publico en general sobre los criterios de
gobierno corporativo que utiliza a través de los informes trimestrales y anuales a la Comision
Nacional de Valores.

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccion de auditores externos. (Esta
informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para
ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

Los auditores externos del Emisor son seleccionados por la Junta Directiva.

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto
Social y/o estatutos de la sociedad. (Esta informacién debe suministrarse en todo caso
de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas publicas de otros valores, se suministrara
solo cuando sea de importancia para el publico inversionista a juicio del emisor).

De conformidad con el Pacto Social, cada accionista tiene derecho a un (1) voto por cada accion
del Emisor de su propiedad.

d. Acceso a informacidn referente a remuneracién de los miembros de la Junta Directiva.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones.
Para ofertas piblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia
para el pubiico inversicnista a juicio del emisor).

El Emisor informa a sus accionistas, acreedores y al plblico en general sobre la remuneracion de
los miembros de la Junta Directiva a través de los informes trimestrales y anuales a la Comisién
Nacional de Valores.

e. Acceso a informacion referente a remuneracién de los Ejecutivos Clave.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas piblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
pablico inversionista a juicio del emisor).

El Emisor informa a sus accionistas, acreedores y al plblico en general sobre el costo del Contrato
de Administracién, a través de los informes trimestrales y anuales a la Comisién Nacional de
Valores.

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accicnaria y otros beneficios ofrecidos a
los empleados de la sociedad. {Esta informacion debe suministrarse en todo caso de
ofertas puablicas de acciones. Para ofertas publicas de otros valores, se suministrara
solo cuando sea de importancia para el pablico inversionista a juicio del emisor).

No aplica.




Prevén las reglas de gobierno corporative la conformacion de comités de apoyo tales
comao;
a. Comité de Auditoria; o su denominacidn equivalente
No aplica.
b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o su denominacién equivalente
No aplica.
¢. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacion equivalente.
No aplica.
d. Otros:
No aplica.
9. En caso de ser afirmativa [a respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités

para el periodo cubierto por este reporte?

a. Comité de Auditoria

No aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.

No aplica,

¢. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.

No apiica.

a. Auditoria {(ndmero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4
Directores -2 independientes- y el Tesorero).

No aplica.

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos

No aplica.

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

No aplica.




V PARTE
ESTADOS FINANCIERCS DE GARANTES O FIADORES

No Aplica.
VI PARTE
DIVULGACION
1. Este informe de actualizacién serad divulgado mediante envio de una copia del misme a los

accionistas e inversionistas registrados asi como a cualquier interesado que lo solicitase.

2. La fecha probable de divulgacion sera el 31 de marzo de 2011.

Declaracién

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicién
del publico inversionista y del ptblico en General.

Emanuel Gonzélez-Revilla Lince
Presidente
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VIl PARTE
DECLARACION JURADA
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-PROTOCOLIZAR
REPUBLICA DE PANAMA
- "PROVINCIA DE PANAMA
NOTARIA PRIMERA DEL CIRCUITO DE PANAMA
Lodo. Lnis Fra @Qmé@
OBARRIO

Teléfonos: 264-3585 AVE. SAMUEL LEWIS

264-8927 EDIF. OLIVELLA Apartado: 0819-12727,
Fax: 264-8047 PLANTA ALTA El Dorado, Panam4, Rep, de Panama

COPIA

ESCRITURA No. 5,805 pE_ 29 DE marzoDE 20

POR LA CUAL

o

1LOS SENORES EMANUEL GONZALEZ REVILLA LINCE Y
GUILLERMO O. CHAPMAN III RINDEN DECLARACION JURADA.



POR LA CUAL LOS SENORES EMANUEL GONZALEZ REVILLA LINCE ¥ GUILLERMO O
CHAPMAN III RINDEN DECLARACION JURADA.

Panama,

En la c¢iudad de Panamd, Capital de 1la Repliblica y Cabecera de%
Circuite Netarial del mismo nombre, a los veintinueve {29} dias de]
mes de marzo del aflo dos mil once (2011}, anﬁe mi, Licenciado LUIEi
FRATYZ DOCABO, Notario Pihblice Primero del Circuito de Panami, coi

cédula de identidad personal nimero Ocho-Trescientos once-Setecientos

treinta y cuatre (8-311-734), comparecieron personalmente los seﬁore.i*

EMANUEL GONZALEZ REVILLA LINCE, varén, panamefio, mayor de edad
casado, vedino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimerd
Ocho-Doscientos cincuenta y nueve-Seteclentos noventa y uno {8-259
791) vy GUILLERMO ©O. CHAPMAN III, vardn, panamefio, mayor de edad
casade, vecino de esta ciudad, con cédﬁla de identidad personal n(mer
Ocho-Trescientos setenta y nueve-Doscientos getenta y dos (8-379-272)
Presidente y Tesorero respectivamente de PANAMA POWER HOLDINGS Iﬁc.
sociedad originalmente constituida segin la Ley de Panamd a Fich
gquinientos sesenta y dog mil doscientos veintiuno (562221), Document

un millén ciento once mil seisclentos noventa y cinco (1111695), de 1

Seccién de Micropeliculas (Mexrcantil) del Registfo Piblico

continuada segin lal Ley de Scociedades Mercantiles de las Isla
Virgenes Britdnicas el tres (3) de marzo de dos mil diez (2010) baj
el nGmero unce c¢inco siete cinco tres ocho cinco (1575385), segl
consta en la Escritura Piéblica nimero seis mil seiscientos noventa Y.
siete (6,697) de diecinueve (19) de marzo de dos mil diez {(2010) de 1§
Notaria Primera del Circuite de Panamé, inscrita a Ficha guiniento

sesenta y dos mil doscientos veintiuno (562221), Documento un milld




setecientos cuarenta y cinco wmil cuatrocientos noventa y cuatro
(1745494), de la Seccidén de Micropeliculas (Mercantil) del Registro
Piblico, el veintidés {22) de marzo de dos mil diez (2010), ambos con
direccién en la Avenida Samuel Lewis, Torre HSBEC, Piso once (11},

Distritc de Panamd, Provincia de Panami, personas a quienes conozco y

a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo

siete-cero dos (7-02) de catorce (14) de.octubre de dos mil dos {2002}
de la Comisién Nacional de Valores de la Repiiblica de Panamid, por este
medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento, lo siguiente:--

a. Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estade Financiero
Anual correspondiente a PANAMA POWER HOLDINGS INC., para el afio fiscal
terminado el treinta y uno (31) de diciembre de dos mil diez (2010).--

b. Que a sus Juicios, dichos Estados Financieros no contienen
informacicnes ¢ declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni
omiten informacidén sobre hechos de importancia ¢ue deban ser
divulgados en wvirtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos
noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser divulgados
para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean
tendenciosas © engafiosas a la luz de las circunstancias en las gque
fueron hechas.

€. Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualgquier otra
informacidn financiera incluida en los mismos, representan
razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera y los
resultades de las operaciones de PANAMA POWER HOLDINGS INC., para el
periodo correspondiente del uno (1) de enero de dos mil diez (2010) al
treinta y uno (31) de diciembre de dos mil diez (2010).

d.

d.l1 BSon responsables del establecimiento vy mantenimiento de controles
internos en la empresa.

d.2 Han disefiado los mecanismos de control internc que garanticen gue
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toda la informacién de importancia sobre PANAMA POWER HOLDINGS INC.,

gus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimientoll

particularmente durante el periodo en el que los reportes han sid

preparados.

d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de PANAMh

POWER HOLDINGS INC., dentro de los noventa (90) dias previos a 1
emisién de los Estados Financieros.

d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobr

la efectividad de los controles internos con base en las evaluacione}’

efectuadas a esa fecha.

e, Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores dH -

PANAMA POWER HOLDINGS INC., 10 siguiente:----------oemmomoomomoo oo

e.1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco de

disefio y operacién de los controles: internos, que puedan afecta

negativamente la capacidad de PANAMA POWER HOLDINGS INC., par\'“”

registrar, procesar y reportar informacidén financiera, e indicado

los auditores cualquier debilidad existente en los controles internos.
e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a 1
administracidén u otros empleados que ejerzan un rol significativo e
la ejecucién de los controles internos de PANAMA POWER HOLDINGS INC. --
f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externo
la existencia o no de cambios significativos en lds contreoles interno
de PANAMA POWER HOLDINGS INC., o cualesquiera otros factores qus
puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad
_la fecha de su evaluacidn, incluyendo la formulacidén de accioned
correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de importanci

dentro de la empresa.

Esta declaracidén la hacemos para ser presentada ante 1la Comisidf]:

Nacional de Valores.

El Notario hace constar que esta Escritura Pablica ha sido preparads
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con base en minuta firmada por el Licenciadc Ricardc Manuel Arango,
abogade en eijercicio, de lo cual doy fe, la cual ha sideo devuelta al
interegado. Habiéndosele leido a 1los comparecientes esta
Escritura en presencia de log testigos instrumentales, sefioritas
ARIADNE RIOS con cédula de identidad personal nmero Cuatro-
Setecientos cincuenta y cinco-Novecientos cincuenta y siete (4-755-
957) y YELISSA CEDENO con cédula de identidad personal nimero Ocho-
Ochocientos diecinueve-Trescientos veinticinco (8-819-325), mayores de
edad, vecinas de esta ciudad, a guienes conozco y son habiles para el
cargo, la encontrarcn todos conforme, le impartieron su aprobacién y
la firman todos ante mi para constancia, el Notario que doy fe.

ESTA ESCRITURA LLEVA EL NUMERO CINCO MIL OCHOCIENTOS CINCO

(Fdos.) EMANUEL GONZALEZ REVILLA LINCE -- GUILLERMO O. CHAPMAN ITT -
ARIADNE RIOS - YELISSA CEDENO -- Licenciado LUIS FRAIZ DOCABO, Notario

Piblico Primero del Circuito de Panami.

Concuerda con su original esta copia que expido, sello y firmo en la

ciudad de Panaméd, Replblica de Panam

mes de marzo de dos mil once (201




COMISION NACIONAL DE VALORES
FORMULARIO IN-T
30 DE JUNIO DE 2011

RAZON SOCIAL DEL EMISOR:
VALORES QUE HA REGISTRADO:
NUMERO DE TELEFONO Y FAX:

DIRECCION DEL EMISOR:

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO:

PANAMA POWER HOLDINGS, INC.

ACCIONES

305-1350 / 305-1363

OFICINA DE REPRESENTACION
AVENIDA SAMUEL LEWIS
TORRE HSBC, PISO 11

mcardoze(@grbmanagement.com

I. INFORME DE ACTUALIZACION
I1. ESTADOS FINANCIEROS

I1I. RESUMEN FINANCIERO



I.  ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Panama Power Holdings, Inc. (PPH), La Empresa, fue incorporada el 4 de abril de 2007, con el
objetivo de desarrollar proyectos de generacion eléctrica, principalmente en la Republica de
Panama.

En diciembre de 2007 La Empresa realiz6 la adquisiciéon del 100% de una serie de compaiiias
propietarias de proyectos hidroeléctricos que una vez aprobados, construidos y en operacion,
producirdn energia eléctrica para ser comercializada dentro del sistema nacional interconectado
de energia eléctrica (“SIN™).

El 11 de septiembre de 2008, La Empresa indirectamente a través de una subsidiaria celebr6 un
acuerdo de fusion por absorcion con la empresa Inversiones La Manguera, S.A., mediante el cual
sobrevivio esta ultima.

Inversiones La Manguera S.A. es propietaria de la Planta Hidroeléctrica La Esperanza, ubicada
en La Tigra, San Carlos, Alajuela, Costa Rica, la cual tiene una capacidad nominal de 5,850 Kw.
La hidroeléctrica cuenta con todos los permisos y concesiones requeridos para esta operacion y se
encuentra en operacion desde el afio 2000. Con esta adquisicion, Panama Power Holdings Inc.
incorporo al grupo la primera planta operativa.

Con fecha 11 de junio del 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquiri6 el 50.1% de interés
accionario en la empresa Hydro Caisan, S.A., mediante la suscripcion de nuevas acciones del
capital de esta empresa. En el mes de septiembre del 2010, Panama Power Holdings, Inc.
completd la adquisicion del 100% de interés accionario en Hydro Caisan, S.A. mediante la
compra del 49.9% en interés accionario de dicha empresa.

Hydro Caiséan, S.A. es propietaria de la concesion para el desarrollo y operacion de “El Alto”, el
cual es un proyecto hidroeléctrico de pasada de 60 MW ubicado en la provincia de Chiriqui,
Panama.

Los estados financieros que acompaian a este reporte reflejan la consolidacion de las empresas
adquiridas, al 30 de junio de 2011.

A. Liquidez

Al 30/06/11, el Emisor tiene un total de activos circulantes de B/.32,491,725, compuesto por
B/.25,928,789 de otros activos que incluyen principalmente anticipos a contratistas y adelanto en
compras de terrenos, B/.6,243,622 en efectivo y equivalentes de efectivo, B/.258,142 en cuentas
por cobrar y B/.61,172 en gastos pagados por anticipado. Al 31/12/10 el total de activos circulantes
cerrd en B/.21,496,578, principalmente en efectivo y otros activos circulantes correspondientes a
anticipos a contratistas de construccion y equipos.

W



Durante el semestre, el flujo neto provisto por las actividades de operacion fue de B/.7,376,127
mientras que el flujo neto utilizado en las actividades de inversion fue de B/.29,485,901
principalmente adicion en propiedad, planta y equipo relacionada a la construccion en proceso de
los proyectos en Panamé. Los fondos provistos por las actividades de financiamiento totalizaron
B/.41,991,477 resultado de llamados a capital realizados durante el trimestre y de financiamiento
producto de préstamos bancarios y bonos emitidos. La cuenta de efectivo aumentd en

B/.5,129,449 cerrando el periodo en B/.6,243,622. Al 31 de diciembre de 2010 la cuenta de
efectivo cerr6 en B/.1,114,173.

B. Recursos de Capital

Como parte de los Contratos de Construccion y Suministro para el proyecto Pedregalito 1, el cual
inici6 construccion en diciembre de 2008, la subsidiaria Generadora Pedregalito, S.A. contrajo
compromisos de capital por B/.51.0 millones, a ser desembolsados durante el periodo de
construccion. Al 30/06/11 se han aportado B/.57.1 millones, los cuales incluyen ordenes de
cambio y servicio e ITBMS, a estos compromisos.

Como parte de los Contratos de Construccion y Suministro para el proyecto Pedregalito 2, la
subsidiaria Generadora Rio Chico, S.A. contrajo compromisos de capital por B/.26.1 millones, a
ser desembolsados durante el periodo de construccion. Al 30/06/11 se han aportado B/.24.5
millones, incluyendo ITBMS, a estos compromisos.

Como parte del Contrato de Construccion y Contratos de Suministro para el proyecto Cochea,
Generadora Alto Valle, S.A. contrajo compromisos de capital por B/.32.6 millones, a ser
desembolsados durante el periodo de construccion. Al 30/06/11 se han aportado B/.21.1
millones, incluyendo ITBMS, a estos compromisos.

Como parte de los Contratos de Construccion de la obra civil, tinel de carga y chimenea de
equilibrio de la central y Contratos de Suministro para el proyecto El Alto, Hydro Caisén, S.A.
contrajo compromisos de capital por B/.134.9 millones, a ser desembolsados durante el periodo
de construccion. A la fecha de este reporte se han aportado B/.40.1 millones, incluyendo ITBMS,
a estos compromisos.

C. Resultado de Operaciones

Para los seis meses terminados al 30/06/11, PPH ha generado ingresos por B/.1,178,206 en
comparacion a B/.1,144,875 durante el mismo periodo del afo anterior. Estos ingresos
corresponden en su mayoria a la venta de energia en la operacion de Costa Rica por B/.993,776 y
de la Central Hidroeléctrica Pedregalito 1 por B/.162,499 al 30/06/11, un aumento de 9.5% en
comparacion a los B/.1,056,106 generados durante el mismo periodo del afio anterior, y la
diferencia a ingresos por intereses y otros ingresos.

Costos y Gastos

Los costos y gastos generales y administrativos del Emisor al 30/06/11 totalizaron B/.3,328,921
en comparacion a B/.1,505,122 al 30/06/10. Al 30/06/11 los gastos de operacion corresponden a
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otros gastos por B/.1,287,583, honorarios profesionales por B/.1,032,347, gastos administrativos
y de produccion principalmente de la operaciéon de Costa Rica por B/.363,196 y Panamé por
B/.295,673, impuestos varios por B/.215,488 y gastos bancarios por B/.134,634.

Utilidad Neta

Al 30/06/11 el Emisor registré una pérdida neta de B/.2,324,302, de la cual una pérdida por
B/.2,375,546 es atribuible a propietarios de la controladora, y una ganancia de B/.51,244 a
participaciones no controladoras. La pérdida en todas las subsidiarias con excepcion de la
operacion de Costa Rica es el resultado de la etapa de desarrollo en la cual se encuentra El
Emisor, generando los gastos previos y de construccion de los proyectos. Al 30/06/10 el Emisor
registr6 una pérdida neta de B/.360,247, de la cual una pérdida por B/.442,910 es atribuible a
propietarios de la controladora, y una ganancia por B/.82,663 a participaciones no controladoras.

Activos

Los activos al 30/06/11 totalizaron B/.192,195,106 un incremento de B/.41,363,326 en
comparacion a los B/.150,831,780 registrados al cierre del 31/12/10.

Los principales componentes del activo no circulante son:
- Propiedad, planta y equipo por B/.141,606,835 compuesto por:

o Construcciéon en proceso por B/.118,525,097 correspondiente a los proyectos en
Panama;

o Planta y equipo, neto de depreciacion acumulada y diferencias de cambio de
moneda por B/.10,721,442 todos correspondientes a la operacion en Costa Rica;

o Terrenos por B/.12,026,684, de los cuales B/.1,467,915 corresponden a terrenos de
la planta en Costa Rica, y la diferencia a terrenos adquiridos por las subsidiarias que
estan desarrollando los proyectos en Panama;

o Otros equipos, neto de depreciacion acumulada y diferencias de cambios de moneda
extranjera por B/.333,612.

- Plusvalia, generada por la adquisicion de las compaiias duefias de los proyectos
hidroeléctricos a desarrollar, y otras sociedades duefias de terrenos requeridos para el
desarrollo de los proyectos, la cual asciende a B/.7,875,171 al 30/06/11 (B/.7,875,171 al
31/12/10).

- Costos de exploracion y evaluacion por B/.526,235 (B/.515,483 al 31/12/10),
correspondientes a los costos incurridos para el desarrollo de los proyectos energéticos en

Panama.



Otros activos por B/.9,695,140 (B/.8,806,284 al 31/12/10), los cuales corresponden
principalmente a la porcion a plazo de anticipos a contratistas de construccion y equipo.

Pasivos

El pasivo circulante al 30/06/11 asciende a un monto de B/.25,833,569 (B/.45,393,130 al 31/12/10),
compuesto de cuentas por pagar por B/.3,887,818 (B/.2,867,728 al 31/12/10) principalmente a
contratistas y suplidores de los proyectos, préstamos bancarios por B/.17,800,000 (B/.42,300,000 al
31/12/10), porcion circulante de bonos por pagar por B/.3,500,000 y otros pasivos por B/.645,751
(B/.225,402 al 31/12/10).

El Pasivo no circulante el cual cerrd el periodo en B/.36,208,971 (B/.4,963,360 al 31/12/10) esta
compuesto por préstamos a largo plazo de la operacion de Costa Rica por B/.4,683,226, porcion a
plazo de bonos por pagar emitidos por Generadora Pedregalito, S.A. por B/.31,500,000 y otros
pasivos por B/.25,745.

La subsidiaria Generadora Pedregalito, S.A. completé mediante Resolucion CNV No. 124-11 del
20 de abril de 2011 el registro, ante la Comision Nacional de Valores, y el listado ante la Bolsa de
Valores de Panamad, de una emision de bonos corporativos en dos series por hasta B/.60,000,000.
A la fecha de este reporte se ha emitido la totalidad de la Serie A, por un total de B/.35,000,000, la
cual refinancid en su totalidad el saldo del préstamo puente otorgado por Banco General, S.A.

Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 30/06/11 es de B/.130,152,566, B/.1,489,166 correspondiente a
participaciones no controladoras de la operacion en Costa Rica. Al 31/12/10 el Patrimonio
totaliz6 B/.100,475,290.

Il. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

El Emisor tiene cuatro proyectos en construccion actualmente, se tiene proyectado el inicio de
operaciones comerciales de Pedregalito 1 y Pedregalito 2 durante el tercer trimestre del 2011.

El Emisor no descarta el proceso de identificacion y evaluacién de otros proyectos potenciales
que puedan ser adquiridos para su posterior desarrollo de acuerdo a los lineamientos de inversion.

El emisor continuara realizando llamadas de capital para ir obteniendo los recursos necesarios en
el desarrollo de los proyectos.

III. DIVULGACION

Este informe de actualizacion sera divulgado mediante envio de una copia del mismo a los
accionistas e inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado que lo solicitase.
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IV. EVENTOS SUBSECUENTES
Firma de Contratos de Excedente de Energia

Las subsidiarias Generadora Pedregalito, S.A., y Generadora Rio Chico, S.A., participaron en el
Acto de Concurrencia LPI No. ETESA 03-11 del 29 de junio de 2011. Mediante Resolucién No.
GGC-06-2011 del 6 de julio de 2011, les fue adjudicada la contratacion del Excedente de Energia
Generada No Contratada para el periodo comprendido entre 1 de julio de 2011 al 30 de junio de
2012, para atender energia requerida de Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. y
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. El precio por energia contratada serd de 0.1350
B/./Kwh.

Fusiones entre Subsidiarias

Mediante Escritura Publica No.6370 del 11 de agosto de 2011 se celebro convenio de fusion por
absorcion entre las sociedades Generadora Alto Valle, S. A., Hidroméaquinas de Panama, S.A. y
Future Media, Inc. en el cual éstas ultimas desaparecen al ser absorbidas por Generadora Alto
Valle, S. A.

Mediante Escritura Publica No.6368 del 12 de agosto de 2011 se celebr6 convenio de fusion por
absorcion entre las sociedades Generadora Pedregalito, S. A. y Multi Outsource, Inc. en el cual
¢sta ultima desaparece al ser absorbida por Generadora Pedregalito, S. A.

Mediante Escritura Publica No.6369 del 18 de agosto de 2011 se celebr6 convenio de fusion por

absorcion entre las sociedades Hydro Caisan, S. A. y Rawlins Business, S.A. en el cual ésta
ultima desaparece al ser absorbida por Hydro Caisan, S. A.

V. FECHA DE DIVULGACION

La fecha probable de divulgacion sera el 31 de agosto de 2011.

VI. DECLARACION

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a
disposicion del publico inversionista y del publico en General.

Gl

Emanuel Gonzalez-Revilla L.
Presidente
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Lisseth W, Herrera

CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO
C.P.A. N° 5178

A LA JUNTA DIRECTIVA
PANAMA POWER HOLDINGS, INC.

Los estados financieros interinos consolidados de Panama Power Holdings, Inc. y
Subsidiarias al 30 de junio de 2011, incluyen el balance general, el estado de
resultados, el estado de utilidades integrales, el estado de cambios en el patrimonio y
flujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, y un resumen de las politicas
contables significativas y otras notas explicativas.

La administracion de la Compania es responsable por la preparacién y presentacion
razonable de estos informes.

En mi revision, los estados financieros interinos consolidados antes mencionados al 30
de junio de 2011, fueron preparados conforme a las Normas Internacionales de
Informacion Financieras (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB).

s€ . Rherrera
CPA No. 5178

26 de agosto de 2011
Panama, Rep. de Panama



Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Balance General Consolidado Interino

30 de junio de 2011
30 de junio de 31 de diciembre de
2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
Activos

Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 5)
Cuentas por cobrar (Nota 6)
Gastos pagados por adelantado
Otros activos - porcion circulante (Nota 10)
Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 8)
Plusvalia (Nota 15)
Costos de exploracion y evaluacion (Nota 9)
Cuentas por cobrar-compaiias relacionadas (Nota 7)
Otros activos - porcion no circulante (Nota 10)
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar (Nota 11)
Préstamos por pagar - porcion circulante (Nota 12)
Bonos por pagar — porcion circulante (Nota 13)
Otros pasivos
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Préstamos por pagar - porcion no circulante (Nota 12)
Bonos por pagar (Nota 13)
Otros pasivos
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos
Compromisos y contingencias (Notas 16 y 17)

Patrimonio
Acciones comunes (Nota 14)
Acciones preferidas (Nota 14)
Excedente en valor de suscripcion de acciones
comunes (Nota 14)
Suscripcidn de acciones por cobrar (Nota 14)
Reserva legal
Conversion de operaciones en moneda extranjera
Déficit acumulado

Participaciones no controladoras
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Las notas en las paginas 7 a 41 son parte integral de estos

B/. 6,243,622
258,142

61,172
25,928,789

32.491.725

141,606,835
7,875,171
526,235

9.695.140

159,703,381

B/. 192,195,106

B/. 3,887,818

B. 1,114,173
140,273

13,798
20,228.334
21,496,578

112,131,686
7,875,171
515,483
6,578
8,806,284
129,335,202

B/. 150,831,780

B/. 2,867,728

17,800,000 42,300,000
3,500,000 -
645.751 225.402
25.833.569 45.393.130
4,683,226 4,963,360
31,500,000 -
25.745 -
36.208.971 4.963.360
62.042,540 50.356.490
14,388,000 14,388,000
5,000 5,000
129,468,012 129,468,012
(8,571,721) (40,343,332)
51,815 50,403
520,174 882,861
(7.197.880) (5.367.413)
128,663,400 99,083,531
1.489.166 1.391.759
130.152.566 100.475.290

B/. 192,195,106

estados financieros consolidados interinos.
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B/. 150,831,780
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultados Interino
Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011

Ingresos
Venta de energia
Intereses ganados
Otros ingresos

Gastos de Operacion
Gastos administrativos y de produccion
Honorarios profesionales (Nota 7)
Gastos bancarios
Impuestos varios
Otros gastos

Pérdida antes del impuesto sobre renta
Impuesto sobre renta (Nota 18)
Pérdida neta

Atribuible a:

Propietarios de la controladora
Participaciones no controladoras

Las notas en las paginas 7 a 41 son parte integral de estos

2011 2010
(No Auditado) (No Auditado)
B/. 1,156,275 B/. 1,056,106
4,778 8,609
17,153 80,160
1,178,206 1,144,875
658,869 410,654
1,032,347 719,770
134,634 147,329
215,488 37,493
1,287,583 189,875
3,328,921 1,505,121
(2,150,715) (360,246)
(173,587) -

B/.  (2,324,302)

B/. (2,375,546)
51,244

B/.  (2,324,302)

estados financieros consolidados interinos.
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B/. (360,246)

Bl (442,909
82,663

B/. (360,246)
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Pérdida Integral Interino

Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011

2011 2010
(No Auditado) (No auditado)

Pérdida neta B/.  (2,324,302) B/. (360,247)
Otra partida de pérdida integral

Conversion de operacion en moneda extranjera 229.967 285.196
Total pérdida integral B/. (2.094.335) B/. (75,051)
Atribuible a:

Propietarios de la controladora B/. (2,191,572) B/. (1,729)

Participaciones no controladoras 97.237 (73.322)
Total de pérdida integral B/.  (2.094,335) B/. (75.051)

Las notas en las paginas 7 a 41 son parte integral de estos
estados financieros consolidados interinos.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio Interino

Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011

Saldo al 31 de diciembre del 2009 (Auditado)
Pérdida integral
Pérdida neta
Conversion de operacion en moneda extranjera
Total de pérdida integral
Transacciones con los accionistas
Reserva legal
Emision y suscripcion de acciones comunes, netas de gastos
Total de transacciones con los accionistas

Saldo al 30 de junio de 2010 (No Auditado)

Saldo al 31 de diciembre del 2010 (Auditado)

Pérdida integral
Pérdida neta
Conversion de operacién en moneda extranjera
Total de pérdida integral
Transacciones con los accionistas
Reserva legal

Emisién y suscripcién de acciones comunes, netas de gastos

Total de transacciones con los accionistas

Saldo al 30 de junio 2011 (No Auditado)

Propietarios de la Controladora

Excedente en valor
de Suscripcion de

Suscripcion de
Acciones por

Conversion de
Operaciones en

Participaciones No

Acciones Comunes Acciones Preferidas Acciones Comunes Cobrar Moneda Extranjera Déficit Acumulado Sub-Total Controladoras Total
8,388,000 75,468,012 B/. (35,189,855) B/. 398,906 B/. (3,567,925) 45,502,138 B/. 1,168,555 B/. 46,670,693
- - - - (513,124) (513,124) 22,973 (490,151)
- - - - 772,496 772,496 193,124 965,620
- - - - 259,372 259,372 216,097 475,469
5,890,469 53,014,221 (44,651,345) - - 14,253,345 - 14,253,345
5,890,469 53,014,221 (44,651,345) - - 14,253,345 - 14,253,345
14,278,469 128,482,233 B/. (79,841,200) B/. 398,906 B/. (3,308,553) 60,014,855 B/. 1,384,652 B/. 61,399,507
14,388,000 129,468,012 B/. (40,343,332) B/. 882,861 B/. (5,367,413) 99,083,531 B/. 1,391,759 B/. 100,475,290
- - - - (2,375,546) (2,375,546) 51,244 (2,324,302)
- - - (362,517) 546,491 183,974 45,993 229,967
- - - (362,517) (1,829,055) (2,191,572) 97,237 (2,094,335)
- - - (170) (1,412) (170) 170 -
- - 31,771,611 - - 31,771,611 - 31,771,611
- - 31,771,611 (170) (1,412) 31,771,441 170 31,771,611
14,388,000 129,468,012 B/. (8,571,721) B/. 520,174 B/. (7,197,880) 128,663,400 B/. 1,489,166 B/. 130,152,566

_5-

Las notas en las paginas 7 a 41 son parte integral de estos estados financieros consolidados interinos.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo Interino

Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011

2011 2010
(No Auditado) (No auditado)
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Pérdida neta B/. (2,324,302) B/. (360,247)
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo
neto (utilizado en) provisto por las actividades
de operacion:
Depreciacion y amortizacion 188,008 166,061
Deterioro de plusvalia - (3,095,992)
Conversion de moneda extranjera 41,959 285,196
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar (117,869) (44,679)
Cuentas con compaiiias relacionadas 6,578 38,871
Cuentas por cobrar - otras (34,465)
Otros activos (6,636,685) (4,882,975)
Cuentas por pagar 1,020,090 17,159,101
Otros pasivos 446,094 15.336
Efectivo neto (utilizado en) provisto por
las actividades de operacion (7.376,127) 9.246,207
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicion de subsidiarias, neto de efectivo adquirido y
efectivo neto utilizado en la actividad de la adquisicion - 3,090,982
Adiciones de propiedad, planta y equipo (29,475,149) (44,168,610)
Costos de exploracion y evaluacion (10,752) 164.948)
Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversiones (29.485.901) (40,912.680)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Préstamos bancarios (24,780,134) 13,769,848
Producto de la emision de bonos 35,000,000 -
Producto de la emision de acciones comunes - 6,000,000
Excedente en valor de suscripcion de acciones - 54,000,000
Suscripcion de acciones por cobrar 31,771,611 (35.107.757)
Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento 41.991.477 38.662.091
Disminucion neta en el efectivo y equivalentes de efectivo 5,129,449 6,995,618
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 1,114,173 1,813,482
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo B/. 6,243,622 B/ 8,809,100

Las notas en las paginas 7 a 41 son parte integral de estos

estados financieros consolidados interinos.
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos
30 de junio de 2011

1.

Informacion General

Panama Power Holdings, Inc. (la “Compafiia”) fue originalmente constituida el 4 de abril
de 2007 mediante Escritura Publica No.8298 de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panama y continuada segiin Ley de Sociedades Mercantiles de las Islas Virgenes Britanicas
el 3 de marzo de 2011 bajo el nimero 1575385, segun consta en Escritura Publica nimero
6,697 del 19 de marzo de 2010. La principal actividad de la Compaiiia es llevar a cabo el
negocio de generacion de energia eléctrica, ya sea en forma directa o indirecta mediante la
inversion o participacion en sociedades que se dediquen a este giro de negocio.

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Avenida Samuel Lewis, Torre
HSBC, Piso 11, en la Republica de Panama.

La siguiente tabla muestra las subsidiarias del Grupo, la fecha de adquisicion y el porcentaje
de participacion:

Porcentaje de Fecha de
Compaiiias Subsidiarias Participacion Adquisicion
Hidromaquinas de Panama, S. A. 100% 27/12/2007
Generadora Alto Valle, S. A. y Subsidiaria 100% 27/12/2007
Caldera Power, S. A. 100% 27/12/2007
Generadora Pedregalito, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Chico, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Piedra, S. A. 100% 28/12/2007
G.R.K. Energy Corp. 100% 01/10/2007
Inversiones La Manguera, S. A. 65% 11/09/2008
Multi Alliance Corporation 100% 07/04/2010
Hydro Caisan, S. A. 100% 30/06/2010
Multi Magnetic, Inc. 100% 14/09/2010
Rawlins Business, S. A. 100% 02/12/2010

Adicionalmente, mediante acuerdo establecido en el contrato de Fideicomiso de Derechos
Accionarios Inversiones La Manguera, S. A., la Compaiiia es beneficiaria de los derechos
economicos que se deriven de un equivalente al 15% de participacion en Inversiones La
Manguera, S. A.

El cierre del periodo fiscal de la subsidiaria Inversiones La Manguera, S. A. es al 30 de
septiembre.

Generadora Alto Valle, S. A. es duefia 100% de la sociedad Future Media Inc., cuyo tnico
activo es un terreno.
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1.

Informacion General (Continuacion)

Mediante Escritura Pablica N°. 4806 del dia 16 de septiembre de 2010, se celebré convenio
de fusion por absorcion entre la sociedades Generadora Rio Chico, S. A.y Quality Circle,
Inc. en cl cual esta ultima desaparece al ser absorbida por Generadora Rio Chico, S. A.

Mediante Escritura Pablica N°. 1353 del dia 16 de febrero de 2011, se celebré convenio de
fusion por absorcion entre la sociedades Generadora Pedregalito, S. A. y Multi Naval, Inc.
en el cual esta ultima desaparece al ser absorbida por Generadora Pedregalito, S. A.

I.os convenios antes mencionados corresponden a fusiones legales de caracter operativo del
Grupo y no tienen impacto en los estados financieros consolidados interinos.

Los estados financieros consolidados interinos Panama Power Holdings, Inc. y
Subsidiarias, fueron autorizados por la Administracion del Grupo para su emision el 26 de
agosto de 2011.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes

Las principales politicas de contabilidad aplicadas cn la preparacion de los estados
financieros consolidados interinos se presentan abajo. Estas politicas contables fueron
utilizadas consistentemente con el periodo anterior, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion

Los estados financicros consolidados interinos del Grupo han sido preparados de acuerdo
con la Norma Internacional de Contabilidad No.34, Informacién Financiera Interina. Estos
estados financicros consolidados interinos han sido preparados sobre la base de costo
historico.

La preparacion de los estados financieros consolidados interinos de conformidad con NIIF
requiere el uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la
Administracion use su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad
del Grupo. Las dreas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde
los supuestos y estimaciones son significativos para los estados financieros consolidados
interinos, se revelan en la Nota 3 (Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos).
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)
Base de Preparacion (continuacion)

Norma y revision de normas que aun no son efectivas y no han sido adoptadas con
anticipacion por el Grupo

- NIIF 9, "Instrumentos financieros", emitida en noviembre de 2010. Esta norma es el
primer paso en el proceso de sustituir la NIC 39, "Instrumentos financieros:
reconocimiento y medicion". La NIIF 9 introduce nuevos requisitos para la
clasificacion y medicion de los activos financieros y es probable que afecte la
contabilidad de los activos financieros. La norma es aplicable a partir del 1 de enero
de 2013. EI Grupo adoptara esta norma a partir de su vigencia y estd en proceso de
evaluacion del impacto en los estados financieros.

- Revision de la NIC 24 (revisada), "Revelaciones sobre partes relacionadas", emitida en
noviembre de 2010. Reemplaza a la NIC 24, "Revelaciones sobre partes relacionadas",
publicado en el 2004. La NIC 24 (revisada) es obligatoria para los ejercicios que
comiencen a partir del 1 de enero de 2011. EIl Grupo adoptara esta norma a partir de su
vigencia y considera que la misma no tendrd efecto material en las operaciones del
Grupo.

Principio de Consolidacion

Subsidiarias

Las subsidiarias son todas las entidades sobre las cuales el Grupo tiene el poder de
gobernar las politicas financieras y operativas, generalmente acompafiadas de una
participacion de mas de la mitad de los derechos de voto. La existencia y efecto de los
derechos potenciales de voto que son actualmente ejercitables o convertibles son
considerados cuando se evalua si el Grupo controla otra entidad. Las subsidiarias se
consolidan totalmente desde la fecha en que el control es transferido al Grupo. Ellas se
dejan de consolidar desde la fecha en que cesa el control.

Las transacciones y saldos entre compaiiias, y las ganancias no realizadas en transacciones
entre companias son eliminados. Las pérdidas no realizadas son también eliminadas, pero
consideradas como un indicador de deterioro del activo transferido. Las politicas de
contabilidad de las subsidiarias han sido modificadas donde sea necesario para asegurar la
consistencia con las politicas adoptadas por el Grupo.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)
Principio de Consolidacion (continuacion)

Subsidiarias (continuacion)

El método de contabilidad de compras es usado para cuentas producto de la adquisicion de
subsidiarias por parte del Grupo. El costo de una adquisicion es medido como el valor
inicial de los activos adquiridos, instrumentos de patrimonio emitidos y pasivos incurridos
o asumidos a la fecha del intercambio, mas los costos directamente atribuibles a la
adquisicion. Activos y pasivos identificables y pasivos contingentes asumidos en una
combinacion de negocios son medidos inicialmente al valor inicial de la fecha de la
adquisicion. El exceso del costo de adquisicion sobre el valor original del grupo de
acciones de activos netos adquiridos es registrado como plusvalia. Si el costo de una
adquisicion es menor que el valor original de los activos netos de las subsidiarias
adquiridas, la diferencia es reconocida directamente en el estado de resultados.

Unidad Monetaria

Los estados financieros consolidados interinos estan expresados en balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Republica de Panama4, la cual esté a la par con el dolar (B/.) de los Estados
Unidos de América. El ddlar (B/.) circula y es de libre cambio en la Republica de Panama.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo, el Grupo considera como
efectivo y equivalentes de efectivo, los depositos en bancos y las inversiones temporales.

Activos Financieros
Los activos financieros se clasifican como cuentas por cobrar. La Administracion determina
la clasificacion de los activos desde su reconocimiento inicial:

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee dinero, bienes o
servicios directamente a un deudor sin la intencidon de negociar la cuenta por cobrar. Las
cuentas por cobrar generalmente tienen entre 30 a 90 dias de vencimiento y son clasificadas
dentro de los activos circulantes.

-10-



Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos
30 de junio de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Plusvalia

La plusvalia representa el costo pagado en exceso sobre el valor original del grupo de
acciones de activos netos identificables de la subsidiaria adquirida a la fecha de la
adquisicion. La plusvalia en adquisicion de subsidiarias es incluida dentro de “activos
intangibles” La plusvalia es verificada anualmente y es presentada al costo menos la
pérdida acumulada por deterioro. Las pérdidas por deterioro en la plusvalia no son
reversadas. Ganancias y pérdidas en la disposicion de una entidad incluye el monto
cargado de la plusvalia relacionado con la entidad vendida.

Propiedad, Planta y Equipo
La propiedad, planta y equipo estan valoradas al costo de adquisicion menos depreciacion
acumulada y cualquier ajuste por deterioro.

Las erogaciones son capitalizadas solamente cuando aumentan los beneficios econdémicos
del activo. Todas las demds erogaciones se reconocen en el estado consolidado de
resultados en la medida que se incurren.

La depreciacion se determina utilizando el método de linea recta, con base en vida 1til
estimada de los activos respectivos. La vida util estimada de los activos es como se sigue:

Vida util
Planta y equipo 40 afos
Equipo rodante 10 afios
Mobiliario y equipo 10 afios
Equipos menores 5 afios

Deterioro de Activos no Financieros

Activos que tienen una vida 1til indefinida, como por ejemplo la plusvalia, no son sujetos a
la amortizacién y anualmente son verificados para determinar si existe un deterioro. Los
activos que estan sujetos a amortizacion son revisados para deterioro cuando algin evento
indica que el valor en libros pueda ser no recuperable. Una pérdida por deterioro es
reconocida cuando el valor en libros del activo excede su valor recuperable. El monto
recuperable es el valor mas alto entre el valor original de un activo menos el precio de
venta y su valor en uso. Para propositos de determinar un deterioro, los activos se agrupan
en los niveles mas bajos para los cuales hay por separado flujos de efectivo identificables
(unidades generadoras de efectivo).
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Transacciones en Moneda Extranjera

Se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccion. El tipo de cambio del
colon con respecto al dolar al 30 de junio de 2011, utilizado para este reporte es de ¢509.57
(2010: ¢518.67).

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar son reconocidas inicialmente al valor razonable y subsecuentemente
medidas al costo amortizado.

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de costos
incurridos en la transaccion. Los financiamientos son subsecuentemente presentados al
costo amortizado; cualquiera diferencia entre el producto y el valor de redencion es
reconocida en el estado de resultados sobre el periodo del financiamiento utilizando el
método efectivo de intereses.

Los financiamientos son clasificados como pasivos circulantes y pasivo a largo plazo, de
acuerdo a su fecha de vencimiento.

Acciones de Capital

Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion
recibida por el Grupo. Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es
reconocido como un cargo al patrimonio y reportado en el balance general como acciones
de tesoreria.

Incrementos en costos directamente atribuibles a la emision de nuevas acciones u opciones
son presentados en el patrimonio como una deduccion, neta de impuestos.

Costos de Exploracion y Evaluacion

Los costos de exploracion y evaluacion contienen todas las erogaciones incurridas en los
estudios técnicos y estudios de impacto ambiental que se originan en cada proyecto. En
caso que hubiese un deterioro sobre los costos de exploracion y evaluacidon, estos se
registran en los resultados.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)
Reconocimiento de Ingresos

Ingresos por Generacion
El ingreso por energia es reconocido cuando la energia producida es entregada al cliente.

Intereses
El ingreso es reconocido cuando el interés se devenga tomando en cuenta el rendimiento
efectivo sobre el activo.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta del periodo comprende tanto el impuesto corriente, como el
impuesto diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de
operaciones del periodo corriente.

El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto sobre la renta neta gravable del
periodo, utilizando las tasas vigentes de impuesto sobre la renta a la fecha del balance
general.

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base al método de pasivo,
considerando las diferencias temporales entre los valores segun libros de los activos y
pasivos informados para propdsitos financieros y los montos utilizados para propdsitos
fiscales. El monto de impuesto diferido estad basado en la forma de realizacion de los
activos y pasivos, utilizando las tasas de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del
balance general.

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables segln las circunstancias.

El Grupo realiza estimaciones y supuestos concernientes al futuro. Las estimaciones de

contabilidad resultantes seran, por definicion, raramente iguales a los resultados actuales
relacionados.
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3. Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos (Continuacion)

Deterioro Estimado de la Plusvalia

El Grupo verifica anualmente si la plusvalia ha sufrido un deterioro, de acuerdo con la
politica contable presentada en la Nota 2. EIl monto recuperable como unidad generadora
de efectivo es determinada mediante el calculo de valor en uso. Ese calculo requiere del
uso de estimaciones.

4. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros
Las actividades del Grupo estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés) riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El
programa global de administracion de riesgo se enfoca en la falta de previsibilidad de los
mercados financieros y trata de minimizar los efectos adversos potenciales en el
desempeiio financiero del Grupo.

Riesgo de Crédito

El Grupo no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. EI Grupo tiene
politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente, estos factores entre otros, dan por
resultado que la exposicion del Grupo a cuentas incobrables no sea significativa.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos del Grupo son sustancialmente
independiente de los cambios en las tasas de interés, ya que el Grupo no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Liquidez
El Grupo requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello
cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en equivalentes de facil realizacion.

Por otra parte, el Grupo estd en la fase de construccion de los proyectos hidroeléctricos.
Los flujos requeridos a invertir en los proyectos, son cubiertos por los aportes de capital de
los accionistas los cuales se realizan segun lo establecido en el acuerdo de suscripcion de
acciones y a través de financiamiento. El monto de capital suscrito cubrird las necesidades
de liquidez de acuerdo a las proyecciones realizadas.
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4.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros del Grupo por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afo
son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es significativo.

Menos de Mas de
un Aiio 1 Ao

30 de junio de 2011 (No auditado)
Préstamos bancarios B/. 17,800,000 B/. 4,683,226
Bonos por pagar 3,500,000 31,500,000
Cuentas por pagar - comerciales 3,887,818 -
Otros pasivos 645,751 25,745
31 de diciembre de 2010 (Auditado)
Préstamos bancarios B/. 42,300,000 B/. 5,123,531
Cuentas por pagar - comerciales 2,867,728 -
Otros pasivos 225,402 -

El riesgo de liquidez es el riesgo que el Grupo encuentre dificultades para obtener los
fondos para cumplir compromisos asociados con los instrumentos financieros.

La Administracion mantiene adecuados niveles de efectivo en bancos, con adecuado grado
de calificacion.

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo del Grupo en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad del Grupo
para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura 6ptima de capital
que reduzca el costo de capital.

El Grupo monitorea su capital sobre la base de razén de apalancamiento. El
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como el total de préstamos que se muestran en el balance general menos el
efectivo. El total del capital esta determinado como el total del patrimonio, méas la deuda
neta.
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4.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Administracion de Riesgo de Capital (continuacion)

A continuacidn se muestra la razon de apalancamiento del Grupo:

30 de junio de 31 de diciembre de
2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
Total de préstamos y bonos por pagar B/. 57,483,226 B/. 47,263,360
Menos: Efectivo y equivalentes de efectivo (6,243.622) (1,114,173)
Deuda neta 51,239,604 46,149,187
Total de patrimonio 130,152,566 100.475.290

Total de capital B/. 181,392,170

Razoén de apalancamiento 28%

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

B/. 146,624,477

31%

El desglose del efectivo y equivalentes de efectivo se presenta a continuacion:

30 de junio de
2011

(No Auditado)
Caja menuda B/. 1,901
Global Bank Corporation 20,371
Banco General, S. A. 4,967,971
Banco América Central 1,288
Prival Bank 2,588
MMG Bank 972,054
Banco Nacional de Costa Rica 57,761
6,023,934

Inversiones temporales

BN Valores 219,688
B/. 6,243,622
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31 de diciembre de
2010
(Auditado)

B/. 1,391
7,935

873,674

3,892

51,080

5,379

16,587

959,938

154,235

B/. 1,114,173
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6. Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:

30 de junio de 31 de diciembre de
2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
Instituto Costarricense de Electricidad (I.C.E.) B/. 215,238 B/. 123,434
Otras 42.904 16,839
B/ 258,142 B/ 140,273

Estas cuentas no presentan deterioro, en consecuencia, una provision por cuentas

incobrables no es requerida.

7.  Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

Cuentas por cobrar

Gastos de honorarios profesionales

30 de junio de 31 de diciembre de
2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
B/. - B/. 6,578

Seis meses terminados
30 de junio
2011 2010
(No Auditado) (No Auditado)

B/. 959,176 B/. 559,186
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8. Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo se detallan a continuacion:

Mobiliario y Planta y Construccion
Terrenos Equipo Vehiculos Equipo Software en Proceso Total

Saldo neto al 31 de diciembre de 2009 B/. 4,832,033 B/. 90,116 B/. 20,918 B/. 9,965,705 B/. 29,203 B/. 36,054,329 B/. 50,992,304
Adiciones 3,295,037 62,228 130,864 345,817 8,883 56,854,631 60,697,460
Diferencias en cambio de moneda 139,331 5,812 119 938,944 1,358 - 1,085,564
Depreciacion - (32,742) (12,532) (582,734) (15,634) - (643,642)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2010 (Auditado) 8,266,401 125,414 139,369 10,667,732 23,810 92,908,960 112,131,686
Adiciones 3,731,899 73,472 11 12,327 313 25,616,137 29,434,159
Diferencias en cambio de moneda 28,384 2,896 30 197,242 446 - 228,998
Depreciaciéon - (15,026) (12,628) (155,859) (4,495) - (188,008)
Saldo neto al 30 de junio de 2011 (No Auditado) B/. 12,026,684 B/. 186,756 B/. 126,782 B/. 10,721,442 B/. 20,074 B/. 118,525,097 B/. 141,606,835
2011

Costo 12,026,684 250,967 153,105 11,782,756 48,277 118,525,097 142,786,886

Depreciacién acumulada - (64,211) (26,323) (1,061,314) (28,203) - (1,180,051)
Saldo neto al 30 de junio de 2011 (No Auditado) B/. 12,026,684 B/. 186,756 B/. 126,782 B/. 10,721,442 B/. 20,074 B/. 118,525,097 B/. 141,606,835
2010

Costo 8,266,401 174,599 153,064 11,573,187 47,518 92,908,960 113,123,729

Depreciaciéon acumulada - (49,185) (13,695) (905,455) (23,708) - (992,043)

Valor neto al 31 de diciembre de 2010 Auditado) B/. 8,266,401 B/. 125,414 B/. 139,369 B/. 10,667,732 B/. 23,810 B/. 92,908,960 B/. 112,131,686

Los intereses capitalizados de los proyectos al 30 de junio de 2011 ascienden a B/.2,458,340 (31 de diciembre de 2010: B/.1,624,524).
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9.

10.

Costo de Exploracion y Evaluacion

El Grupo mantenia costos de proyectos como se desglosa a continuacion:

Hidromaquinas de Panama, S. A.
Caldera Power, Inc.

GRK Energy

Multi Alliance, Corp.
Rawlins Business, S. A.

Otros Activos

30 de junio de

2011

(No Auditado)

B/.

182,204
186,332
1,860
9,264
146,575

B/.

526,235

Los otros activos se detallan de la siguiente manera:

Adelanto en compras de terreno

30 de junio de

2011

(No Auditado)

B/.

Anticipo a contratistas de construccion y equipos

Adelanto a proveedor
Servidumbres de acceso
Deposito de garantia

Otros

Menos porcion circulante

Porcion a largo plazo

1,414,325
33,827,119
121,536
154,947
22,430
83.572

35,623,929

25,928,789

B/.

9,695,140
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31 de diciembre de
2010
(Auditado)

B/. 181,757
185,611
1,540

146,575

B/. 515,483

31 de diciembre de
2010
(Auditado)

B/. 3,630,429
24,984,008
168,453

154,747

22,279

74,702

29,034,618

20,228,334

B/. 8,806,284
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11.

12.

Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

30 de junio de
2011
(No Auditado)
Suplidores B/. 508,269
Contratistas 3,249,082
Intereses sobre préstamos 65,674
Otros 64.793
B/. 3,887,818
Préstamos por Pagar
Los préstamos por pagar se presentan a continuacion:
30 de junio de
2011
(No Auditado)
Generadora Pedregalito, S. A.
Banco General, S. A.
Linea de crédito rotativa con plazo de 6 meses, que
devenga una tasa de interés del 7% B/. -
Panama Power Holdings, Inc.
Global Bank Corporation
Linea de crédito con plazo de 3 meses, que
devenga una tasa de interés del 3.5% 5,000,000
Generadora Alto Valle, S. A.
Prival Bank-Global Bank.
Linea de crédito rotativa con plazo de 9 meses, que
devenga una tasa de interés del 7% 5,000,000
Hydro Caisan, S. A.
Banco General, S. A.
Linea de crédito rotativa con plazo de 6 meses, que
devenga una tasa de interés del 7% 6,800,000
Pasan... B/. 16,800,000
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31 de diciembre de
2010
(Auditado)

B/. 1,573
2,694,174
132,387

39.594

B/. 2,867,728

31 de diciembre de
2010
(Auditado)

B/. 30,200,000

5,000,000

6,100,000

B/. 41,300,000
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12. Préstamos por Pagar (Continuacion)

30 de junio de 31 de diciembre de
2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
Vienen... B/. 16,800,000 B/. 41,300,000
Inversiones La Manguera, S. A.
Banco General, S. A.
Linea de crédito rotativa otorgada con
garantia de fianza cruzada de Panama Power
Holdings, Inc., que devenga una tasa de
interés del 6.65% 1,000,000 1,000,000
Inversiones La Manguera, S. A.
Banco Nacional de Costa Rica.
Tres préstamos otorgados con plazos de
15,14 y 7 anos, a una tasa de interés anual
variable, y amortizaciones semestrales y/o
trimestrales, que devengan una tasa interés
promedio del 4.38% 4,683,226 4,963,360
22,683,226 47,263,360
Menos porcion circulante 17,800,000 42,300,000
Porcion a largo plazo B/. 4,683,226 B/. 4,963,360

Inversiones L.a Manguera, S. A.

Operacion #317-1 1282, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 20 de octubre de
1998, con un plazo de 15 afios, y una tasa de interés anual variable. Los pagos son
semestrales, el monto original del préstamo es de B/.6,300.000.

Operacion #303-77347, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 29 de mayo de
2007, con un plazo de 7 afios y 4 meses, tasa de interés anual variable. Los pagos son
trimestrales, el monto original del préstamo es de B/.1,200,000.

Las dos primeras operaciones con el Banco Nacional de Costa Rica fueron obtenidas para la
construccion del Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza, mientras que la tercera fue utilizada
para la recompra de acciones por participacion accionaria del 35% que mantenia la empresa
Inversiones Joyas del Nilo S. A. en la sociedad Inversiones La Manguera, S. A. Estos
créditos estdn garantizados por Fideicomiso de Garantia al cual se traspasaron en propiedad
fiduciaria todos los activos del proyecto, entre ellos, bienes inmuebles, todas las fincas y
lotes sin inscribir que comprende el Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza, la Cesion
para la Explotacion de la Concesion de Fuerza Hidraulica # 917-H 0496 otorgada por el
SNE, la Cesion del contrato de compra venta de energia eléctrica suscrito entre el ICE e
Inversiones La Manguera, S. A.
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12. Préstamos por Pagar (Continuacién)

Inversiones La Manguera, S. A. (continuacion)

Préstamo constituido con Banco General, S. A. originalmente el 30 de agosto de 2006, en dos
pagar¢s de B/.500,000 cada uno. Estos préstamos fueron renovados en un solo préstamo de
B/.1,000,000 pago de principal por un periodo de 12 meses con fecha de vencimiento 1ro de
septiembre de 2011, a una tasa de interés anual ajustable. Este préstamo esta respaldado por
fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc.

Generadora Pedregalito, S. A.

Préstamos constituidos con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.35,000,000 para financiar la construccion de las centrales hidroeléctricas Pedregalito | y
2. Esta facilidad de crédito estd respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100%
de las acciones emitidas de Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A., y
fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc., cesion de cartas de crédito Stand By que
garantizan los contratos civil y electromecanico, y endoso de péliza TRC (Todo Riesgo
Construccion) para ambos proyectos. Estos préstamos fucron refinanciados mediante
emision de bonos corporativos a largo plazo emitidos por Generadora Pedregalito, S. A. (Ver
Nota 13).

Panama Power Holdings, Inc.
Préstamos constituidos con Global Bank Corporation bajo linea de crédito por B/.5,000,000.

Generadora Alto Valle, S. A.

Préstamos constituidos con Prival Bank y Global Bank Corporation bajo linea de crédito
puente por B/.10,000,000 para financiar la construccion de la central hidroeléctrica Cochea 2.
Esta facilidad de crédito esta respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100% de
las acciones emitidas de Generadora Alto Valle, S. A. y fianza solidaria de Panama Power
Holdings, Inc.

Hydro Caisan, S. A.

Préstamos constituidos con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.25,000,000 para financiar la construccién de la central hidroeléctrica El Alto. Esta
facilidad de crédito esta respaldada con garantia de prenda mercantil sobre ¢l 100% de las
acciones emitidas de Hydro Caisan, S. A. y fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc.

Estos préstamos seran refinanciados mediante emision de bonos corporativos a largo plazo, a

ser emitidos por Hydro Caisan, S. A., los cuales se encuentran en proceso de registro en la
Comisién Nacional de Valores.

%
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13.

Bonos por Pagar

Al 30 de junio de 2011, la subsidiaria Generadora Pedregalito, S. A. mantenia obligaciones
producto de bonos corporativos, respaldados por fianza solidaria de Panama Power Holdings,
Inc., y Generadora Rio Chico, S. A. y por un Fideicomiso de Garantia. Los bonos forman
parte de emision por hasta B/.60,000,000 aprobada por la Comision Nacional de Valores en
dos series por B/.35,000,000 y B/.25,000,000, respectivamente.

Al 30 de junio de 2011, se habia emitido la totalidad de la Serie A, la cual que fue suscrita en
un 100% por Banco General, S. A.

30 de junio 31 de diciembre

2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
Serie A:
Bonos corporativos con vencimiento el 30 de junio
de 2018 y tasa de interés anual de Libor (1) mas
4.25%, minimo 7.0% B/. 35,000,000 B/ -

Los Bonos Serie A son pagaderos mediante trece abonos consecutivos semestrales
correspondientes al 5% del monto de la emision, y un pago final al vencimiento por un 35%
del monto de la emision. El pago de intereses es trimestral, y la tasa de interés sera variable
como sigue:

Durante construccion:
LIBOR (1) + 4.25%, con una tasa minima de 7.00%.

Durante operaciones:
La tasa de interés sera calculada en base a la relacion entre Deuda Total y EBITDA conforme
se describe en el siguiente cuadro:

Razon de Deuda Total sobre Tasa
EBITDA combinado Tasa Minima
Mayor a 3.00x LIBOR (3) +3.75% 7.00%
Menor a 3.00x pero mayor a 2.00x LIBOR (3) +3.50% 6.50%
Menor a 2.00x LIBOR (3) +3.25% 6.00%

Los Bonos Serie B seran pagaderos en diez afos a partir de su emision mediante un solo
pago a capital, y la tasa de interés a pagarse serd definida previo a la emision.
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Bonos por Pagar (Continuacion)

Toda la emision estd respaldada por un Fideicomiso de Garantia en beneficio de los bono-
habientes, cuyo fiduciario es BG Trust Inc., al cual han sido cedidos la totalidad de los
activos correspondientes a bienes muebles e inmuebles del Emisor y de Generadora Rio
Chico, S.A., sus respectivos contratos, cuentas por cobrar, depositos bancarios, seguros de
construccion, cartas de crédito de garantia, y en la medida en que los proyectos Pedregalito 1
y 2 entren en operacion, seran cedidos al fideicomiso sus seguros de operacion y la hipoteca
sobre la concesion. El Emisor se obliga a cumplir con todos los aspectos ambientales,
técnicos y comerciales requeridos para la construccion y operacion de las plantas, y al
cumplimiento de ciertas razones financieras de acuerdo a lo establecido en el prospecto.

Banco General, S.A. actia a su vez como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

La Compafiia no ha tenido incumplimientos de principal, intereses u otras clausulas
contractuales con relacion a sus obligaciones financieras.

La estructura de vencimiento de los bonos por pagar se detalla a continuacion:

30 de junio de 31 de diciembre de
2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
6 meses 0 menos B/. 1,750,000 B/. -
6 - 12 meses 1,750,000 -
1 - 5 aflos 14,000,000 -
Mas de 5 afios 17,500,000 -

B/. 35,000,000 B/. -
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Acciones de Capital

Las acciones comunes y preferidas son clasificadas como patrimonio. Las acciones de
capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion recibida por el Grupo.
Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es reconocido como un cargo al
patrimonio y reportado en el balance general como acciones de tesoreria.

Acciones Comunes

El nimero total de acciones comunes autorizadas es de 18,750,000 acciones con valor
nominal de B/.1 cada una. Al 30 de junio de 2011, el Grupo tiene emitidas un total de
14,388,000 (31 de diciembre de 2010: 14,388,000) acciones, las cuales se encuentran
parcialmente pagadas.

Los tenedores de las acciones comunes tendran derecho a recibir dividendos de tiempo en
tiempo, de fondos legalmente disponibles para ello, cuando éstos sean declarados y pagados
por la Junta Directiva del emisor. Los tenedores de las acciones comunes tienen derecho a
elegir un nimero minoritario de los miembros de la Junta Directiva del emisor.

Las acciones comunes conferirdn derecho de voto a sus tenedores. Cada accidon comun
confiere derecho a un voto.

Mientras las acciones comunes no hayan sido listadas en una bolsa de valores autorizada para
operar en la Republica de Panamd, ninglin accionista podrd vender, ceder, traspasar o de
cualquier manera enajenar sus acciones comunes sin el consentimiento previo de la Junta
Directiva. Al 30 de junio de 2011 y 31 de diciembre de 2010, estas acciones comunes aiin no
estan listadas en la Bolsa de Valores de Panama.

El Grupo no tendra la obligacion de redimir las acciones comunes; sin embargo, podra
redimir o comprar todas las acciones comunes de un tenedor de acciones en caso de que (i) el
tenedor incumpla con su obligacién de hacer sus contribuciones de capital acordadas (i1) el
tenedor haga un traspaso no permitido de sus acciones comunes o (iii) se produzca un cambio
no permitido de propietario.

Suscripcion de Acciones Comunes

De conformidad con el prospecto informativo de oferta publica de acciones comunes del
Grupo, al 30 de junio de 2011, el Grupo mantenia suscripcion de acciones comunes por un
total de 14,388,000 acciones a un precio de B/.10 cada una. Los fondos netos, producto de
esta emision seran utilizados por el Grupo principalmente para la adquisicion, construccion,
desarrollo, explotacion y/o operacién de proyectos de energia eléctrica en la Republica de
Panama.
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Acciones de Capital (Continuacion)
Acciones Comunes (continuacion)

Suscripcion de Acciones Comunes (continuacion)

Cada suscriptor de acciones celebré6 un contrato de suscripcion mediante el cual se
compromete a suscribir una cantidad de acciones al precio fijo de oferta. Los pagos
remanentes por el saldo no cubierto a la emision de las acciones seran cancelados de
conformidad con los requerimientos de la Junta Directiva del Grupo. Al 30 de junio de
2011, el Grupo mantenia cuentas por cobrar por B/.8,571,721 (31 de diciembre de 2010:
B/.40,343,332) en concepto de la suscripcion de acciones que se desglosa a continuacion:

30 de junio de 31 de diciembre de
2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
Valor de suscripcion de acciones comunes B/. 143,880,000 B/. 143,880,000
Monto cobrado (135.308,279) (103.,536.668)
Suscripciones por cobrar B/. 8,571,721 B/. 40,343,332

El excedente en valor de suscripcion de las acciones comunes es el siguiente:

30 de junio de 31 de diciembre de
2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
Valor de suscripcion de acciones comunes B/. 143,880,000 B/. 143,880,000
Costos directos de emision de acciones comunes (23,988) (23,988)
Valor nominal de acciones comunes emitidas (14.388,000) (14.,388.000)
Excedente en valor de suscripcion de
acciones comunes B/. 129,468,012 B/. 129,468,012

Acciones Preferidas

El nimero total de acciones preferidas autorizadas es de 3,750,000 acciones sin valor
nominal. Al 30 de junio de 2011, el Grupo habia emitido 3,597,000 acciones preferidas (31
diciembre de 2010: 3,597,000).
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15.

Acciones de Capital (Continuacion)
Acciones Preferidas (continuacion)

Las acciones preferidas no tienen derecho a recibir dividendos anuales, excepto por un
dividendo nominativo no acumulativo de B/.1, el cual podra ser distribuido a la clase como
grupo. Las acciones preferidas, sin embargo, si tendran derecho a participar en las
distribuciones que se hagan en el momento de la liquidacion o disolucion del emisor, una vez
los tenedores de las acciones comunes hubiesen recibido, el equivalente de sus
contribuciones de capital.

Cada accion preferida ofrece a su tenedor el derecho a un voto en las Asambleas de
Accionistas. Las acciones preferidas fueron disefiadas para mantener cierto control sobre las
decisiones trascendentales del emisor.

Las acciones preferidas seran convertidas en acciones comunes a razon de una accién comun
por cada accién preferida, dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha en que la Junta
Directiva determine que los tenedores de acciones comunes han recibido una suma igual a las
contribuciones que se hubiesen comprometido a hacer en el contrato de suscripcién (menos
cualquier reducciéon posterior acordada de dichas contribuciones) como aportes de capital
original por sus acciones comunes, bien sean mediante distribucion de dividendos, mediante
la recompra de sus acciones comunes por parte del emisor, mediante pagos en liquidacion o
mediante otra forma. No obstante lo anterior, los tenedores de las acciones preferidas al
momento de la conversion retendran, cada uno, una acciéon preferida.

Plusvalia
El movimiento de la plusvalia es el siguiente:

30 de junio de 31 de diciembre de

2011 2010
(No Auditado) (Auditado)
Saldo al inicio del periodo B/. 7,875,171 B/. 2,303,998
Adquisicion de sociedades - 5,571,173
Saldo al final del periodo B/. 7,875,171 B/. 7,875,171
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15.

16.

Plusvalia (Continuacion)

Con fecha 11 de junio de 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquirio6 el 50.1% de interés
accionario en la empresa Hydro Caisan, S. A., mediante la suscripcion de nuevas acciones
del capital de esta empresa. Hydro Caisan, S. A. es propietaria de la concesion para el
desarrollo y operacion de “El Alto”, el cual es un proyecto hidroeléctrico de pasada de 60
MW ubicado en la provincia de Chiriqui, Panama. Al 30 de septiembre de 2010, se
completd la adquisicion del 100% de dicha sociedad. Estas transacciones resultaron en una
plusvalia de B/.3,639,363.

El 2 de diciembre de 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquirié el 100% del interés
accionario del capital de la empresa Rawlins Business, S. A., la cual es propietaria de
terrenos ubicados en Distrito El Caisan provincia de Chiriqui, Panama. La adquisicion de
esta subsidiaria generd una plusvalia de B/.1,931,810.

Compromisos y Contingencias

Al 30 de junio de 2011, aseguradoras y bancos locales habian emitido fianzas y cartas de
garantias bancarias por un total de B/.4,211,219 para respaldar obligaciones del Grupo y
sus subsidiarias como parte del giro de negocio.

Global Bank Corporation emitié por cuenta de Panama Power Holdings, Inc. carta de
garantia bancaria, la cual asciende a la suma de B/.250,000, para respaldar obligaciones de
su subsidiaria Inversiones La Manguera, S. A.

Contratos de Concesion

Las subsidiarias Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Alto Valle, S. A.,
Hidromaquinas de Panamé, S. A., Hydro Caisan, S. A., y Caldera Power, Inc., han
adquirido contratos de concesion de cincuenta afios que otorgan ciertos derechos,
incluyendo la generacion y venta de electricidad a ser producidas por las plantas
hidroeléctricas y los derechos de agua para el uso de los rios Chico, Cochea, Chiriqui
Viejo, y Caldera. Estas subsidiarias estdn obligadas a administrar, operar y dar
mantenimiento a las plantas durante el término de los contratos. Dicho término podra ser
renovado por unos cincuenta afios adicionales sujetos a la aprobacion previa de la
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)
Contratos de Concesion (continuacion)

Los términos mas importantes de los contratos de concesion firmados entre las subsidiarias
(para propoésitos practicos denominadas abajo “la Compaiiia”) y la ASEP se detallan a
continuacion:

e La ASEP otorga a la Compafila una concesion para la generacion de energia
hidroeléctrica mediante la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado
sobre los rios Chico, Cochea, Chiriqui Viejo y Caldera.

e La Compafia estd autorizada a prestar el servicio publico de generacion de electricidad,
el cual comprende la construccidn, instalacion, operacion y mantenimiento de una
central de generacion eléctrica, con sus respectivas lineas de conexion a las redes de
transmision y equipos de transformacion, con el fin de producir y vender energia en el
sistema eléctrico nacional y/o internacional.

e El término de la vigencia de cada una de las concesiones otorgadas tiene una duracion
de cincuenta (50) afnos. El mismo puede ser prorrogado por un periodo de hasta
cincuenta (50) afios, previa solicitud a la ASEP.

e La Compaiia tendra el derecho de poseer, operar y mantener los bienes del complejo y
realizar mejoras sobre los mismos. Se requerira aprobacion previa para los casos en que
la Compafiia aumente la capacidad de la planta en 15% o mas en el mismo sitio.

e La Compaiia tendra la libre disponibilidad de los bienes propios y los bienes de los
complejos.

e [a Compaiia tendra los derechos sobre los bienes inmuebles y derechos de via o paso
en el Area de Concesion pudiendo realizar todas las actividades necesarias para la
generacion, transporte y venta de energia hidroeléctrica. Asi mismo, la Compafia
también tendrd el derecho de via o acceso a las areas del complejo hidroeléctrico
actualmente habilitadas y en uso.

e La Compaiiia podra solicitar la adquisicion forzosa de inmuebles y la constitucion de
servidumbres a su favor conforme lo estipula la Ley No. 6 de 1997 y su reglamento.
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17.

Compromisos y Contingencias (Continuacion)
Contratos de Concesion (continuacion)
Las siguientes subsidiarias poseen derecho de concesion otorgado por la ASEP, y tienen

emitidas Fianzas de Cumplimiento a favor de la ASEP y/o Contraloria General de la
Republica, como es requerido por el contrato de concesion:

Fecha de
refrendo de Monto de la
Subsidiaria Planta Rio contrato fianza
Generadora Pedregalito, S. A. Pedregalito 1 Chico 27 de julio de B/. 125,000
2010
Generadora Alto Valle, S. A. Cochea 2 Cochea 27 de julio de 65,000
2010
Hidroméquinas de Panama, S. A. Cochea 1 Cochea 22 de noviembre 50,000
de 2007
Hydro Caisan, S. A. El Alto Chiriqui 12 de noviembre 240,000
Viejo de 2002
Caldera Power, Inc. Caldera Caldera 12 de noviembre 55,000
de 2010
Generadora Rio Chico, S. A. Pedregalito 2 Chico 29 de abril de 70,000
2011

Convenios Suscritos

Inversiones LLa Manguera, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza en Costa
Rica, se detallan a continuacion:

Contrato de Servicios Ambientales
Suscrito con la Asociacion Conservacionista de Monteverde. Las principales cldusulas
son:

- Pago de un canon de B/.3 por hectarea por aiio (3,000 hectareas), en el periodo de
construccion.
- Durante el periodo de produccion pagard el siguiente canon:
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Convenios Suscritos (Continuacion)

Inversiones La Manguera, S. A. (continuacion)

- Primer afio: B/.8 por hectérea por afo.

- Segundo afio: B/.9 por hectarea por afio.

- Tercero y cuatro afios: B/.10 por hectérea por afo.

- A partir del quinto afio se calculara con la férmula incluida en el contrato

Contrato de Compra-Venta de Energia con el Instituto Costarricense de FElectricidad

1.C.E.)

Inversiones La Manguera S. A. tiene un contrato suscrito el 30 de septiembre de 1997 con
el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE). La vigencia de este contrato es de 15 afios
a partir de la entrada en operacion de la planta, y vence en el 2015. Los principales
acuerdos del convenio suscrito se detallan a continuacion:

- El contrato estd amparado a la ley que autoriza la generacion eléctrica autobnoma o
paralela No.7200 del 28 de septiembre de 1990 y la concesion No.917-H-01-96
otorgada por el Servicio Nacional de Electricidad.

- Las tarifas que se aplicaran para el pago de energia y potencia son las contenidas en el
pliego tarifario que tenga vigente la ARESEP cada afio para la compra de energia y
potencia a productores privados, segun la Ley 7200.

- El contrato fue refrendado por la Junta Directiva de ARESEP en la Sesion Ordinaria
047-97 del 21 de octubre de 1997.

La totalidad de las ventas del proyecto Hidroeléctrico La Esperanza se realizan al I.C.E. el
cual esta obligado por el Contrato de Compra-Venta firmado con el proyecto a comprar y
pagar la totalidad de la energia que entregue el proyecto a excepcion del periodo
comprendido entre las 21 horas de un dia hasta las 5 horas del dia siguiente, durante las
cuales el I.C.E. se reserva el derecho de adquirir la energia o potencia que el proyecto tenga
disponible. En este caso el I.C.E., comunicara al proyecto, el periodo o cuando se
presenten condiciones hidroldgicas especiales en las cuales comprara energia durante el
periodo mencionado.

Cooperativa de Electrificacién-Rural de San Carlos, RL. (COQPELESCA, R.L..)
Se suscribid un contrato de prestacion de servicios con COOPELESCA, R.L. para el peaje
por trasiego de la energia hidroeléctrica.

Contrato con Otek Internacional, S. A. para el suministro de tuberia de GRP.
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17. Convenios Suscritos (Continuacion)

Generadora Pedregalito, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 1 en la
Republica de Panama, se detallan a continuacién y suman un valor de $51.0 millones:

e Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito. El Acuerdo tiene
un periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro
y construccion. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Generadora Pedregalito garantizando el cumplimiento por parte de la Compaiiia, hasta
un 30% del valor del contrato.

e Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el
disefio, fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos
electromecanicos principales del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito.

e Contrato con Flowtite Andercol, S. A. para el suministro de tuberia de GRP.

Contratos con la Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste S. A. y con Elektra
Noreste, S. A., para la compra del excedente de energia generada no contratada, efectivos
del 15 de enero al 30 de junio de 2011. El inicio del Suministro tendra lugar el dia en que
inicie pruebas o el dia de entrada en Operaciéon Comercial de la planta. EI precio por
energia contratada sera de 0.1350 B/./Kwh.

Contratos de suministro de Potencia y Energia Asociada firmados en junio de 2011 con
Elektra Noreste, S.A., Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. , que abarcan los periodos comprendidos de 2012 a
2029. El precio por energia contratada sera de 0.114 B/./Kwh. Al 30 de junio de 2011 estos
contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo
Assurance Corp. por las sumas de B/.537,611 (EDEMET), B/.165,043 (EDECHI) y
B/.215,123 (ENSA).

Contratos de suministro del Excedente de Energia Generada no Contratada firmados en
julio de 2011 con Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S.A. y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. , que abarcan los periodos comprendidos de 2011 a
2012. El precio por energia contratada sera de 0.1350 B/./Kwh.
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Generadora Rio Chico, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2 en la
Republica de Panama, se detallan a continuacién y suman un valor de B/.26.0 millones:

e Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2. El Acuerdo
tiene un periodo de construcciéon de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria,
suministro y construccion. Este acuerdo esta respaldado por un aval bancario emitido a
favor de Generadora Rio Chico, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la
Compaiia, hasta un 30% del valor del contrato.

e Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el
disefio, fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos
electromecanicos principales del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2.

e Contrato con Otek Internacional, S. A. (Flowtite Andercol, S. A.) para el Suministro de
Tuberia de GRP.

Contratos de suministro de Potencia y Energia Asociada firmados en junio de 2011 con
Elektra Noreste, S.A., Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. , que abarcan los periodos comprendidos de 2012 a
2029. El precio por energia contratada sera de 0.114 B/./Kwh. Al 30 de junio de 2011 estos
contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo
Assurance Corp. por las sumas de B/.329,821 (EDEMET), B/.101,290 (EDECHI) y
B/.131,934 (ENSA).

Contratos de suministro del Excedente de Energia Generada no Contratada firmados en
julio de 2011 con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. , que abarcan los periodos comprendidos de 2011 a
2012. El precio por energia contratada sera de 0.1350 B/./Kwh.
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Generadora Alto Valle, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2 en la
Republica de Panama, se detallan a continuacién y suman un valor de B/.32.6 millones:

e Acuerdo con Hidraulica de Cochea, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2. El Acuerdo tiene
un periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro
y construccion. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Generadora Alto Valle, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la Compaiiia,
hasta un 30% del valor del contrato.

e Acuerdo con Hidraulica de Cochea, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el disefio,
fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos electromecénicos
principales del Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2.

e Contrato con Otek Internacional, S. A. (Flowtite Andercol, S. A.) para el suministro de
tuberia de GRP.

Contratos de suministro de Potencia y Energia Asociada firmados en junio de 2011 con
Elektra Noreste, S.A., Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. y Empresa de
Distribuciéon Eléctrica Chiriqui, S.A. , que abarcan los periodos comprendidos de 2012 a
2029. El precio por energia contratada serd de 0.114 B/./Kwh. Estos contratos estan
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo Assurance Corp. por las
sumas de B/.313,878 (EDEMET), B/.96,401 (EDECHI) y B/.125,557 (ENSA).

Hydro Caisan, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto El Alto en la Republica de Panama, se
detallan a continuacion y superan los B/.135 millones:

e Acuerdo con Hidraulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico El Alto. El Acuerdo tiene un
periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y
construccion. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Hydro Caisan, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la Compaiiia, hasta un
22.5% del valor del contrato.
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Convenios Suscritos (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A. (continuacion)

e Acuerdo con Hidraulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el diseo,
fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos electromecanicos
principales del Proyecto Hidroeléctrico El Alto.

e Acuerdo con Constructora Seli Panama, S. A., para la construccién del Tunel del
Proyecto Hidroeléctrico El Alto. El Acuerdo tiene un periodo de construccion de 20
meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y construccion. Este acuerdo esta
respaldado por una garantia de anticipo de hasta el 20% la cual serad reducida mediante
la amortizacion del mismo.

Contratos de suministro de largo plazo de potencia y energia firmados en octubre de 2008
con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste S. A. (EDEMET), y con Elektra
Noreste, S. A. (ENSA), que abarcan los periodos comprendidos de 2013 a 2022. El inicio
del Suministro tendra lugar el dia en que inicie pruebas o el dia de entrada en Operacion
Comercial de la planta. Al 30 de junio de 2011, estos contratos estaban respaldados por
fianzas de cumplimiento emitidas por Compafiia Internacional de Seguros, S. A. por las
sumas de B/.965,788 (EDEMET) y B/.288,363 (ENSA).

Impuesto sobre la Renta

De conformidad con la Ley No.6 de 2 de febrero de 2005, se realizaron algunos cambios al
régimen tributario, entre ellos, el Articulo 699 del Codigo Fiscal, el cual indica que las
personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%)
sobre la que resulte mayor entre:

1) La renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo I del
Libro Cuarto del Codigo Fiscal,

2) La renta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el noventa
y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%), del total de ingresos gravables.

En el caso de que por razon del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
elevar una solicitud ante la Direccién General de Ingresos de no aplicacion del impuesto
minimo alterno y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la renta en base al
método tradicional.
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Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compaiiias estdn sujetas a revision por
las autoridades fiscales por los tres ultimos afos, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2011.

A partir del 1 de enero de 2011, fecha de entrada en vigencia del articulo 9 de la Ley 8 de
2011, el cual modifica el articulo 699 del Codigo Fiscal, se establece que las personas
juridicas cuya principal actividad sea la generacion y distribucion de energia eléctrica,
pagaran el impuesto sobre la renta a la tarifa del 30%, la suma mayor que resulte entre: (1)
la renta neta gravable calculada por el método establecido en el Titulo I del Libro Cuarto
del Codigo Fiscal, 6 (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos
gravables el 4.67%. La tarifa del impuesto sobre la renta serd reducida al 27.5% a partir del
1 de enero del 2012, y al 25% a partir del 1ero de enero del 2014.

El impuesto sobre la renta corresponde a la subsidiaria en Costa Rica, Inversiones La
Manguera, S. A., el cual comprende el 30% sobre la renta gravable neta. El resto de las
subsidiarias no estan en operacidon; en consecuencia, no generan impuesto sobre la renta en
Panama.

El impuesto sobre la renta para el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011 y
31 de diciembre 2010 difiere del monto calculado aplicando la tasa de impuesto vigente
(30%), debido al efecto de las siguientes partidas:
30 de junio de 30 de junio de
2011 2010
(No Auditado) (No Auditado)

Impuesto sobre la renta sobre la utilidad contable B/. 128,942 B/. -

Efecto neto de gastos no deducibles,
ingresos no gravables y diferencial cambiario 44,645 -

Impuesto sobre la renta corriente B/. 173,587 B/. -

Para los periodos del 30 de junio de 2011 y 31 de diciembre de 2010, no existen diferencias
temporales que generen impuesto sobre la renta diferido.

Las declaraciones de impuesto sobre la renta por los ejercicios fiscales de los ultimos tres
(3) afios incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre de 2010, estan a disposicion de las
autoridades fiscales para su revision. La Administracion considera que las declaraciones,
tal como han sido presentadas, no serian substancialmente ajustadas en caso de una
revision de las autoridades fiscales del pais.
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19.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

De acuerdo a la Ley 45 del afio 2004 que “Establece un régimen de incentivos para el
fomento de sistemas de generacion hidroeléctrica y de otras fuentes nuevas, renovables y
limpias, y dicta otras disposiciones”, las compaiiias dedicadas a las actividades de
generacion en los términos expuestos en la Ley, gozardn de los siguientes beneficios
fiscales:

- Exoneraciéon del impuesto de importacién, aranceles, tasas, contribuciones Yy
gravamenes que pudiesen causarse por la importacion de equipos, maquinas,
materiales, repuestos y demas que sean necesarios para la construccidon, operacion y
mantenimiento de sistemas de generacion.

- Dichas compaiiias podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente
hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccion
de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesion; el cual podra ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afios contados a partir de la entrada en operacién comercial del proyecto,
siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales
establecidos en otras leyes.

Eventos Subsecuentes

Mediante Escritura Publica No.6370 del 11 de agosto de 2011 se celebr6 el convenio de
fusion por absorcion entre las sociedades Generadora Alto Valle, S. A., Hidromaquinas de
Panama, S. A. y Future Media, Inc. en el cual éstas ultimas desaparecen al ser absorbidas
por Generadora Alto Valle, S. A.

Mediante Escritura Publica No.6368 del 12 de agosto de 2011 se celebrd el convenio de
fusién por absorcion entre las sociedades Generadora Pedregalito, S. A. y Multi Outsource,
Inc. en el cual ésta tltima desaparece al ser absorbida por Generadora Pedregalito, S. A.

Mediante Escritura Publica No.6369 del 18 de agosto de 2011 se celebrd el convenio de

fusién por absorcion entre las sociedades Hydro Caiséan, S. A. y Rawlins Business, S. A. en
el cual ésta Gltima desaparece al ser absorbida por Hydro Caisan, S. A.
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20. Combinacion de la Informacion Financiera

El balance general consolidado interino se presenta a continuacién:

30 de junio de 2011

Activos

Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Gastos pagados por adelantado
Otros activos - porcién circulante

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad planta y equipo, neto
Acciones
Plusvalia
Costo de exploracién y evaluacién
Cuentas por cobrar compaiifas relacionadas
Otros activos - porcion no circulante
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar
Préstamos por pagar - porcion circulante
Bonos por pagar
Otros pasivos
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar compaiiias relacionadas
Préstamos por pagar - porcion no circulante
Bonos por pagar
Otros pasivos
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes
Acciones preferidas
Excedente en valor de suscripcion de acciones comunes
Suscripcién de acciones por cobrar
Reserva legal
Conversion operaciones en moneda extranjera
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado)

Participaciones no controladoras
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Generadora
Total Sub-Total Panama Power Hidromaquinas Alto del Valle, Caldera Vienen
Consolidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Inc. de Panama, S. A. S. A. Power Inc. (Pagina 37)
B/. 6,243,622 B/. - B/. 6,243,622 B/. 5,383,070 B/. - B/. 44,768 B/. - B/. 815,784
258,142 (618,750) 876,892 618,750 - - - 258,142
61,172 - 61,172 - - - - 61,172
25,928,789 - 25,928,789 154,947 - 5,848,112 - 19,925,730
32,491,725 (618,750) 33,110,475 6,156,767 - 5,892,880 - 21,060,828
141,606,835 2,712,557 138,894,278 - - 16,139,913 - 122,754,365
- (17,670,010) 17,670,010 17,670,010 - - - -
7,875,171 231,413 7,643,758 7,643,758 - - - -
526,235 - 526,235 - 182,204 - 186,332 157,699
- (112,143,452) 112,143,452 102,579,710 32,620 - - 9,531,122
9,695,140 - 9,695,140 47,319 - - - 9,647,821
159,703,381 (126,869,492) 286,572,873 127,940,797 214,824 16,139,913 186,332 142,091,007
B/. 192,195,106 B/. (127,488,242) B/. 319,683,348 B/. 134,097,564 B/. 214,824 B/. 22,032,793 B/. 186,332 B/. 163,151,835
B/. 3,887,818 B/. - B/. 3,887,818 B/. 24,489 B/. - B/. 944,987 B/. 123,432 B/. 2,794,910
17,800,000 - 17,800,000 5,000,000 - 5,000,000 - 7,800,000
3,500,000 - 3,500,000 - - - - 3,500,000
645,751 - 645,751 147,903 - - - 497,848
25,833,569 - 25,833,569 5,172,392 - 5,944,987 123,432 14,592,758
- (112,143,452) 112,143,452 - 316,230 15,253,526 81,866 96,491,830
4,683,226 - 4,683,226 - - - - 4,683,226
31,500,000 - 31,500,000 - - - - 31,500,000
25,745 - 25,745 - - - - 25,745
36,208,971 (112,143,452) 148,352,423 - 316,230 15,253,526 81,866 132,700,801
62,042,540 (112,143,452) 174,185,992 5,172,392 316,230 21,198,513 205,298 147,293,559
14,388,000 (4,326,918) 18,714,918 14,388,000 307,000 10,000 10,000 3,999,918
5,000 - 5,000 5,000 - - - -
129,468,012 (10,630,535) 140,098,547 129,468,012 - 1,000,000 - 9,630,535
(8,571,721) - (8,571,721) (8,571,721) - - - -
51,815 9,715 42,100 - - - - 42,100
520,174 97,532 422,642 - - - - 422,642
(7,197,880) 622,289 (7,820,169) (6,364,119) (408,406) (175,720) (28,966) (842,958)
128,663,400 (14,227,917 142,891,317 128,925,172 (101,406) 834,280 (18,966) 13,252,237
1,489,166 (1,116,873) 2,606,039 - - - - 2,606,039
130,152,566 (15,344,790) 145,497,356 128,925,172 (101,406) 834,280 (18,966) 15,858,276
B/. 192,195,106 B/. (127,488,242) B/. 319,683,348 B/. 134,097,564 B/. 214,824 B/. 22,032,793 B/. 186,332 B/. 163,151,835

-38-

/h


mtapia
Stamp


Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos

30 de junio de 2011

20. Combinacion de la Informacion Financiera (Continuacion)

30 de junio de 2011 (continuacién)

Activos
Activos circulantes

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar

Gastos pagados por adelantado
Otros activos - porcién circulante
Total de activos circulantes

Activos no circulantes

Propiedad planta y equipo, neto

Acciones
Plusvalia

Costo de exploracion y evaluacién
Cuentas por cobrar compaiifas relacionadas
Otros activos - porcion no circulante

Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar

Préstamos por pagar - porcion circulante
Provisiones laborales

Otros pasivos

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes

Cuentas por pagar compafifas relacionadas
Préstamos por pagar - porcién no circulante
Provisiones laborales
Provisiones laborales

Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes
Acciones preferidas

Excedente en valor de suscripcién de acciones comus
Suscripcién de acciones por cobrar

Reserva legal

Conversién operaciones en moneda extranjera
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado)

Participaciones no controladoras
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Generadora Generadora Generadora
Pasan Multi Alliance Hydro Caisan Rawlins Pedregalito, Rio Chico, Rio Piedra, G.R.K. Multi Inversiones
(Pagina 36) Corp. S. A. Business S. A. S. A. S. A. Energy Magnetic, Inc. La Manguera
B/. 815,784 B/. - B/. 6,293 B/. 42,281 B/. 165,046 B/. 29,749 B/ - B/. - B/. - B/. 572,415
258,142 - - 8,191 33,246 1,467 - - - 215,238
61,172 - - 50 4,756 - - - - 56,366
19,925,730 359,881 9,637,183 122,313 990,229 8,706,647 - 109,477 - -
21,060,828 359,881 9,643,476 172,835 1,193,277 8,737,863 - 109,477 - 844,019
122,754,365 1,592,319 22,854,452 2,037,202 63,974,670 19,321,576 - 555,000 - 12,419,146
157,699 9,264 - 146,575 - - - 1,860 - -
9,531,122 - - - 9,531,122 - - - - -
9,647,821 - 9,589,138 - 36,440 6,000 10,000 - - 6,243
142,091,007 1,601,583 32,443,590 2,183,777 73,542,232 19,327,576 10,000 556,860 - 12,425,389
B/. 163,151,835 B/. 1,961,464 B/. 42,087,066 B/. 2,356,612 B/. 74,735,509 B/. 28,065,439 B/. 10,000 B/. 666,337 B/. - B/. 13,269,408
B/. 2,794,910 B/. - B/. 662,909 B/. 37,307 B/. 629,254 B/. 1,429,832 B/ - B/. - B/. - B/. 35,608
7,800,000 - 6,800,000 - - - - - 1,000,000
3,500,000 - - - 3,500,000 - - - - -
497,848 - 336,441 1,000 41,087 9,274 5,300 - - 104,746
14,592,758 - 7,799,350 38,307 4,170,341 1,439,106 5,300 - - 1,140,354
96,491,830 1,937,141 29,573,421 7,023 38,514,598 25,741,879 14,492 701,776 1,500 -
4,683,226 - - - - - - - - 4,683,226
31,500,000 - - - 31,500,000 - - - - -
25,745 - - - 25,745 - - - - -
132,700,801 1,937,141 29,573,421 7,023 70,040,343 25,741,879 14,492 701,776 1,500 4,683,226
147,293,559 1,937,141 37,372,771 45,330 74,210,684 27,180,985 19,792 701,776 1,500 5,823,580
3,999,918 35,000 10,000 2,390,801 11,000 5,000 500 750 - 1,546,867
9,630,535 - 6,000,000 19,062 1,477,090 1,000,000 - - - 1,134,383
42,100 - - - - - - - - 42,100
422,642 - - - - - - - - 422,642
(842,958) (10,677) (1,295,705) (98,581) (963,265) (120,546) (10,292) (36,189) (1,500) 1,693,797
13,252,237 24,323 4,714,295 2,311,282 524,825 884,454 9,792) (35,439) (1,500) 4,839,789
2,606,039 - - - - - - - - 2,606,039
15,858,276 24,323 4,714,295 2,311,282 524,825 884,454 (9,792) (35,439) (1,500) 7,445,828
B/. 163,151,835 B/. 1,961,464 B/. 42,087,066 B/. 2,356,612 B/. 74,735,509 B/. 28,065,439 B/ 10,000 B/. 666,337 B/. - B/. 13,269,408
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Panama Power Holdings, Inc. y sus Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos

Por el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2011

20.

Combinacion de la Informacion Financiera (Continuacion)

El estado consolidado de resultados interino se presenta a continuacién:

Seis meses terminados el 30 de junio de 2011 (No Auditado)

Ingresos

Ventas de energia

Intereses ganados
Otros ingresos

Gastos de Operacion
Gastos administrativos y produccién
Honorarios profesionales

Gastos bancarios
Impuestos varios
Otros gastos

Total de gastos
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre renta
Impuesto sobre renta

Utilidad (pérdida) neta

Atribuible a:

Propietarios de la controladora
Participaciones no controladoras

Generadora
Total Sub-Total Panama Power Hidromaquinas Alto del Valle, Caldera Vienen
Consolidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Inc. de Panama, S. A. S. A. Power Inc. (Pagina 39)

B/. 1,156,279 B/. - B/. 1,156,279 B/. - B/. - B/. - B/. - B/. 1,156,279
4,778 - 4,778 4,111 - - - 667
17,149 - 17,149 - - - - 17,149
1,178,206 - 1,178,206 4,111 - - - 1,174,095
(658,869) - (658,869) - - - - (658,869)
(1,032,347) - (1,032,347) (980,759) - (1,000) - (50,588)
(134,634) - (134,634) (7,997) - (160) - (126,477)
(215,488) - (215,488) (6,934) (572) (18,724) (300) (188,958)
(1,287,583) - (1,287,583) (67,072) - (42,710) (350) (1,177,451)
(3,328,921) - (3,328,921) (1,062,762) (572) (62,594) (650) (2,202,343)
(2,150,715) - (2,150,715) (1,058,651) (572) (62,594) (650) (1,028,248)
(173,587) - (173,587) - - - - (173,587)
B/. (2,324,302)  B/. - B/. (2,324,302) B/ (1,058,651)  B/. (572) BI. (62,594) B/ (650) B/. (1,201,835)
B/. (2,375,546) B/ 38,433 B/. (2,413,979) B/ (1,058,651) B/ (572) B/ (62,594) B/ (650) B/. (1,291,512)
51,244 (38,433) 89,677 - - - - 89,677
B/. (2,324,302)  B/. - B/.  (2,324,302) B/ (1,058,651)  B/. (572) BI. (62,594) B/ (650) B/. (1,201,835)
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20. Combinacion de la Informacién Financiera (Continuacion)

Pasan Multi Hydro Caisan Rawlins Generadora Generadora Generadora G.R.K. Multi Inversiones
Seis meses terminado al 30 de junio de 2011 (No Auditado) (Pagina 38) Alliance Corp. S. A. Business Pedregalito, S. A. Rio Chico,S. A. Rio Piedra, S. A. Energy Corp. Magnetic, Inc. La Manguera, S. A.
(Continuacion)
Ingresos
Ventas de energia B/. 1,156,279 B/. - B/. - B/. - B/. 162,503 B/. - B/. - B/. - B/. - B/. 993,776
Intereses ganados 667 - - - - - - - - 667
Otros ingresos 17,149 - - 6,000 - - - - - 11,149
1,174,095 - - 6,000 162,503 - - - - 1,005,592
Gastos de Operacion
Gastos administrativos y produccién (658,869) - - (2,451) (246,727) (46,495) - - - (363,196)
Honorarios profesionales (50,588) - (5,010) - (13,088) (1,000) - - - (31,490)
Gastos bancarios (126,477) - (100) (45) (1,605) (184) - - - (124,543)
Impuestos varios (188,958) (2,198) (60,661) (6,969) (28,831) (25,022) (400) (32,177) (300) (32,400)
Otros gastos (1,177,451) (770) (1,013,689) (360) (115,122) (21,267) (32) (1,705) (350) (24,156)
Total de gastos (2,202,343) (2,968) (1,079,460) (9,825) (405,373) (93,968) (432) (33,882) (650) (575,785)
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre renta (1,028,248) (2,968) (1,079,460) (3,825) (242,870) (93,968) (432) (33,882) (650) 429,807
Impuesto sobre renta (173,587) - - - - - - - - (173,587)
Utilidad (pérdida) neta B/. (1,201,835) B/ (2,968) B/. (1,079,460) B/ (3,825) B/ (242,870)  B/. (93,968) B/ (432) B/. (33,882 B/. (650) B/. 256,220
Atribuible a:
Propietarios de la controladora B/. (1,291,512) B/. (2,968) B/. (1,079,460) B/. (3,825) B/ (242,870) B/. (93,968) B/ (432) B/. (33,882) B/. (650) B/. 166,543
Participaciones no controladoras 89,677 - - - - - - - - 89,677
B/. (1,201,835) B/ (2,968) B/. (1,079,460) B/ (3,825) B/ (242,870)  B/. (93,968) B/ (432) B/. (33,882 B/. (650) B/. 256,220
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Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Resumen Financiero
(Cifras en Balboas)

2011 2011 2010 2010
Estado de Situacion Financiera Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre

I | v 111

Ingresos Totales 627,781 550,425 328,221 694,160
Margen Operativo N/A N/A N/A N/A
Gastos Generales y Administrativos 1,721,175 1,607,746 523,437 1,401,508
Utilidad o (Pérdida) Neta (1,093,394)| (1,057,321) (195,216) (707,348)
Acciones en circulacion 14,388,000( 14,388,000/ 14,388,000 14,388,000
Utilidad o (Pérdida) por accion (0.08) (0.07) (0.01) (0.05)
Depreciacion y Amortizacion 84,634 103,374 363,907 113,674
Utilidades o Pérdidas no recurrentes - - - -
Acciones promedio en circulacion 14,388,000( 14,388,000f 13,423,959] 13,102,613

2011 2011 2010 2010
Balance General Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre

I | v 111

Activo Circulante 32,491,725 27,626,659 21,496,578 7,782,524
Activos Totales 192,195,106| 176,258,465| 150,831,780 135,828,900
Pasivo Circulante 25,833,569 51,030,288 45,393,130 40,183,516
Deuda a Largo Plazo 36,208,971 4,936,088 4,963,360 5,216,223
Acciones Preferidas 5,000 5,000 5,000 5,000
Capital Pagado 135,284,291 124,195,573| 103,512,680| 93,058,493
Conversion de estados financieros 520,174 877,114 882,861 1,258,357
Déficit Acumulado (7,197,880)| (6,315,978)| (5,367,413)| (5,416,315)
Intereses Minoritarios 1,489,166 1,478,216 1,391,759 1,523,626
Reserva Legal 51,815 52,164 50,403 -
Total patrimonio 130,152,566| 120,292,089| 100,475,290| 90,429,161
Razones Financieras
Dividendo/Accion N/A N/A N/A N/A
Deuda Total/Patrimonio X 0.48 0.47 0.50 0.50
Capital de Trabajo $ 6,658,156 | (23,403,629)| (23,896,552)| (32,400,992)
Razon Corriente % 125.8% 54.1% 47.4% 19.4%
Utilidad Operativa/Gastos Financieros N/A N/A N/A N/A
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SOLICITUD

SENOR SUPERINTENDENTE DE LA SUPERINTENDENCIA DEL‘MERCADO DE VALORES: i;?ﬁ/é}}%égj

o
Nosotros, ARIAS, FABREGA & FABREGA, con oficinas en Calle 50, Edificio }{%é%xk%ﬂ

P.H. Plaza 2000, Piso 16, ciudad de Panama, en ejercicio del poder conferido
por PANAMA  POWER  HOLDINGS, (“PPH"}, sociedad andénima originalmente
constituida al tenor de las leyes de la Reptblica de Panamd segin consta en
el Registro Plblico, Seccidn de Micropelicula (Mercantil), a Ficha 562221,
Documento 1111695, con oficinas en la Avenida Samuel Lewis, Torre HSBC, Piso
11, ciudad de Panami, redomiciliada en las Islas Virgenes Briténicas, el 3 de
marzo de 2010 bajo el nGmero 1575385, segln consta en el Registro Plblico
Seccién de Micropeliculas (Mercantil) a Ficha 562221, Documento 1745494, VY
cuyas acciones [comunes] han sido registradas ante la Comisidn Nacional de
Valores (actual Superintendencia del Mercado de Valores) segln consta en la
Resolucidn NOCNV 243-07 de 24 de septiembre de 2007 emitida por la Comisidn
Nacional de Valores, por este medio 0.comparecemos al despacho a su digno
cargo a fin de informarle que el capital autorizado de PPH ha sido
incrementado de 15,000,000 acciones, divididas en 12,500,000 acciones comunes
v 2,500,000 acciones preferidas sin wvalor nominal a 22,500,000 acciones,

divididas en 18,750,000 acciones comunes Yy 3,750,000 acciones preferidas sin

valor nominal.

La modificacidén al Pacto Social a que se refiere este memorial consta
en la Escritura Ptblica No. 871 de la Notaria Primera del Circuito Notarial
de Panamd, seglin consta en Registro delico en la Seccién de Mercantil a
Ficha 562221, Documento Redi No. 1709936,' evento éste que fue hecho del

conocimiento pfblico en los Informes de Actualizacién Trimestral del 30 de

septiembre de 2009 y‘del 31 de diciembre de 2009. Las nuevas acciones comunes

que se emitan producto del incremento de capital aqui notificado seran

ofrecidas exclusivamente a los tenedores actuales de acciones de PPH ¥y seran

listadas en la Bolsa de Valores de Panamid para su negociacidén en dicho

mercado.



Finalmente, solicitamos respetuosamente el acuse de recibido de la

presente comunicacidén para nuestros archivos.

PRUEBAS:

1. Copia de la Escritura Piblica No. 871 de 13 de enero de 2010.
2. Copia de la Resolucidén CNV No. 243-07 de 24 .de septiembre de 2007.

3. No se aporta certificado de constitucidén de PPH ya que esta es una
sociedad registrada y dicha informacién ya consta en los registros de la

Superintendencia.
4. Copias de los Informes de Actualizacidén Trimestral de 30 de septiembre de

2009 y 31 de diciembre de 2009.
FUNDAMENTO DE DERECHO: Constitucién Nacional, articulo 41.

Panamd, 7 de noviembre de 2011.

Por: ARIAS, FABREGA & FABREGA
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Cédula No. 8-343-871
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