PROSPECTO INFORMATIVO

HIDROELECTRICA SAN LORENZO, §.A.

Sociedad andnima constituida bajo las leyes de la Repiblica d¢ Panami mediante Escritura Pallics No. 13400 de) 13 de octubre de 2004 de Ja Notwria Cuarta del Clrewito de
Panami debidamente inscrite a i Ficha 472671, Dotumento Redi No. 719042 dz Ia Seccién de Mioropeliculan (Mercantil) del Registro Piblico de Panamd, ¢ 6 de encro de 2005,
Desde su orgnnizteidn el Emisor ha reformado en varias ocasiones disposiciones de s spcin), las cunles se eocuentran debidamente inscritss en el Registro Piblico. Su
domticilio comercial est ubicado en Calle Manucl M. Icaza, 51, Edificio Magna Cotp., Bancaria, Piso 4, Oficina 401, en Is Ciudad de Panamd, Repfiblicn de Panmmnd. Su
némero de teléfono es +H(507) 209-3325,

Programa Rotativo de Bones Corporatives
US$40,000,000.00

La Junts Directiva de Hidroeléctrics Sen Lorenzo, §.A. {en adefante el “Emisor™), mediante acta fechads el 11 de agosta de 2016, sutorizd is Ofixta Piblica de un Programs
Rotative de Bonos Corporativos (en adelanie los *“Bonos™) de Hidroeldotrica San Lorenzo, S.A., en tantas serics como detemine «1 Eraisor, tanto garantizedas como no
gerantizades, Los Bonos tendrdn un valor nominal 10t de hasta Cuarenta Millones de Détares (US$40,000,000.00) moneda de curvo begal de Extados Unidos de Américe,
emitidos en forma nominativa, rotativa y registrda, sin cupones en desominaciones de mil Délares (USS$1,000.00) moreds de curse legal de loy Estados Unidos de América y sus
riltipics. 1os Bones seviin emilidos en varias serics (en adelante “Serie o Series”™), cuys Fecha de Oferta, montos, plaze, precio de colocaciéin, Tasas de Interés, cronogrema de
amortlzacibn de capital, Fecha de Pago de intevds y capital, Perfodo de Interés, Fecha de Fmisidn, Fecha de Vencimiento, i I3 determinada Serie serd Garnalizada o No
Garantizada ¥ los thrminas particatanss de su redenciSn anticipada (o tendréin o no penalidades por redencidn anticipada ), serin determinuados seim bas nocesidatdes del Erisor y
demanda del mercado, Ias cuales serén comunicadas a ls Superintandemcia del Mercado de Valores die Ta Repiiblica de PanamA {en adelante In “Superimendencia del Mercado de
Valoves™) v & o Bolsas de Valores do Panard mediante un suplemento af Prospecto Infirmativo que sord presentado par lo menos dos (2} Dins Hibiles antes de ls Fecha de Oferta
de s respectiva Serie. Los Bonos podrén sar ofrecidos en el mercado primario por el 100% de su valor nominal, o an valor superior ¢ infedor a su valor nominal, segin las
condiciones del mercado financiero en dicho momento. La base pera el cilculo de misroses serd en base & un afio de 360 dins, dividide cn 12 meses de 30 dias cads mes
{360/360), redondeando 1a cantidad resultante al centave més cercano {medic centave redondeado haeia arribs).

El Esnisor determinard |8 Serie a ser ofrecida. Fecha de Oferts, ¢f monto, plaxe, precio de colocacion, Tasas de Interés, cronograma de amortizacion de capital, Fecha de Pago de
intevés y capital, Perodo de Interds, Focha de Emision, Fechs de Venoimiento, si la determinada Serie serd Garantizada o No Garantizada y los ténmings particuleres de su
rederciGn anticipada (si tendrin o vo pevalidades por redencion anticipade), las cusles serdn comunicadas a Ja Superintendencia det Mereado de Valeves y 8 1a Bolsa de Valores de
Panamé wediante un suplemento al Prospesto Informativo que séxd presentado por lo menos dos (2) Dies Hibiles antes de ls Fecha de Ofints de la respectiva Seric.

Los Bonos estarin garantizados por un Fideicomise de Garantis eon Global Financial Fands Corp, ("GFF™) a favor de ios Tenedores Registrados de los Bogos, con excepeidn de
atuellos Tenedores de Banos de une Serie No Garantizda, segiin s¢ haya indicado en ¢l suplemento a! Prospecta Informativo mediante ct cual se haya comunicado 1a oferta de
dicha Serie, y a favor del cual, entre otras coses, 3¢ congiituird hipateca y anticresis sobre bienes muehies & intruebles materiales del Emisor, premda mercantit sobre ol 1009 de fas
acciones del capitat social pagado del Emisor, cesitn de ingresos por ventas de enargla v endoso  de Ins pdlizas de seguros. La descripoidn completa de las gerantins puede
encontrarse én la seccidn HLF de cute Prospecto. La relacién monto total de esta Emisién sobre of capital pagado del Emisor es 3.98 veees al 30 do sqtiembre de 2016
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l RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

La informacién que se presenta a continuacién es un resumen de los principales términos y
condiclones de la oferta. El inversionista potencial Interesado debe leer esta seccion
conjuntamente con la totalidad de la informacién contenida en el presente Prospecto informativo.

Emisor:

Instrumento:

Fecha de Oferta Iniclal:

Fecha de Emisidn:

Monto de Oferta:

Término Rotativo:

Tasa de Interés:

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. una sociedad andnima debidamente
organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de
Panama (el *Emisor”).

Programa Rofative de Bonos Corparativos (en adelante “Programa Rotativo o
"Programa”) emitidos en tantas Series como determine el Emisor, tanto
garantizadas como no garantizadas, registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores ¥ listados en la Bolsa de Valores de Panama (en adelante
la “Emisién” o los “Bonos”}.

La fecha de oferta inicial de los Bonos sera el 12 de enero de 2017.

Significa respecto de cada Serie la fecha en gue se produzca la liquidacion de
dicha Serie de Bonos ofrecidos en forma pulblica a través de la Bolsa,
conforme a los reglamenios aplicables de la misma, es decir, la fecha que el
Emisor reciba valor por el Bono de que se trate.

Hasta cuarenta millones de délares (1J$$40,000,000.00) moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América ("Délares” o “US$").

El valor nominal total de esta Emision representa 3.98 veces el capital pagado
del Emisor al 30 de septiembre de 2016.

Los Bonos seran emitidos de manera rotativa en tantas Series como determine
el Emisor, tanto garantizadas como no garantizadas. El Emisor determinara la
Fecha de Oferta, montos, plazo, precio de colocacion, Tasas de Interés,
cronograma de amortizacion de capital, Fecha de Pago de interés y capital,
Periodo de interés, Fecha de Emisién, Fecha de Vencimiento, si la
determinada Serie sera Garantizada o No Garantizada y los términos
particulares de [a redencidon anticipada de cada una de la{s} Serie(s} a ser
ofrecida(s), las cuales seran comunicadas a la Superintendencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al
Praspecto Informativo que serd presentado por 1o menos dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

El Programa Rotativo facuita al Emiseor para emitir nuevos Bones en la medida
que exista la disponibilidad segln los términos del Programa. En ningln
momente el Saldo Insoluto de los Bonos en circulacién de todas las Series de
la Emisién podrd ser superior a los cuarenta millones de dolares
(US$40,000,000.00). En la medida en que se vayan cancelando los Bonos
emitidos y en circulacion, el Emisor dispondra del monte cancelado para emitir
nuevos Bonos. El término rotativo de este Programa, no significa la rotacion o
renovacién de Bonos ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus
respectivas Fechas de Vencimiento o previo a ellas, seguin las condiciones de
redencion anticipada o vencimiento anticipado por incumplimiento detaliadas
en los mismos. El Programa deberd estar disponible, hasta cuando el Emisor
asi lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los
requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores.

La Tasa de Interés sera determinada por el Emisor y comunicada a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Pan
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Base de Cdlculo:

Fecha de Vencimiento:

Pago de Capital:

Pago de Interés:

Periodo Fiscal
Emisor

Garantia:

del

mediante un suplemento al Prospecto informativo que sera presentado por lo
mencs dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferia de 1a respectiva Serie
(la "Tasa de Interés™).

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series podra ser fiia, variable o
una combinacién de dichas a opcion del Emisor. En caso de que algunas de
las Series tengan tasa variable, segin se determine por el Emisor mediante
suplemento al Prospecto Informativo, los Bonos de dicha Serie podrén
devengar una Tasa de Interés equivalente a Libor un (1), tres (3) o seis (6)
meses, mas un margen aplicable y que podra tener una tasa mihima y/o
maxima. Mientras los Bonos esten representados por Bonos Globales, los
intereses serdn pagados a través de las facllidades de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (en adelante, “LatinClear”) y de acuerdo a su
reglamente vigente,

La base para el célculo de intereses sera en base a un afio de 360 dias,
dividido en 12 meses de 30 dias cada mes {360/360), redondeando 1a cantidad
resultante al centavo maés cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

La Fecha de Vencimiento de cada una de las Series a ser emitidas sera
determinada por el Emiseor y comunicada a la Superintendencia del Mercado
de Valores vy a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al
Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Para cada una de las Series, el cronograma de amortizacién, serd
determinado por €l Emisor y comunicada a la Superintendencia de! Mercado
de Valores y a la Bolsa de Valores de Panaméa mediante un suplemento al
Prospecto Informativo que serd presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de QOferta de la respectiva Serie.

La Fecha de Pago de intereses devengados sobre Saldo insoluto a capital de
cada uno de los Bonos a ser emitidos y el Periodo de Interés serd determinada
por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a
la Bolsa de Valores de Panamé mediante un suplemento al Prospecto
Informativo que sera presentado por 1o menos dos (2) Dias Hébiles antes de la
Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Mientras los Bonos esién representados por Bonos Globales, los intereses
serdn pagados a través de las tacilidades de LatinClear y de acuerdo a su
reglamento vigente.

Afio fiscal terminando el 31 de diciembre de cada afio.

Los Bonos de las Series Garantizadas de esta Emision estaran garantizados
por un Fideicomiso de Garantla (el "Fideicomiso de Garantia® o el
"Fidelcomiso”) con Global Financial Funds Corp. ("GFF")a favor de los
Tenedores Registrados de los Bonos de ias Series Garantizadas (los
‘Tenedores Registrados”) de conformidad con los términos y condiciones del
Fideicomiso de Garantia. E| Emisor contard con un plazo de hasta tres (3) dias
hébiles, después de la Fecha de Emisién de la primera Serie Garantizada de
Bonos del Programa, para constituir el Fideicomiso de Garantla (Ver Seccién
.LF) Dicho Fideicomiso de Garantia contendra los siguientes bienes y
derechos:

a) Aporte(s) inicialles) por la suma de US$1,000.00, a razén de
US$500.00 para cada Cuenta Fiduciaria, los cuales se debergn
realizar en la fecha de firma del Fideicomiso de Garantfa;
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b) Primera Hipoteca y anticresis sobre las fincas No, 30170148, No.
92032, No. 92234, No.71578, No. 428124, No. 409678, No. 434727,
No. 362563, No. 92453 y No, 92235 propiedad del Emisor y con cada
una de las mejoras construidas sobre dichas fincas, incluyendo las
fincas que corresponden a la concesién hidroeléctrica del Emisor y sus
correspondientes derechos de servidumbre (conjuntamente, en lo
sucesivo las “Fincas”). Estos bienes se detallan en la Seccién IiL.F., y
la hipoteca deberd ser constituida a mas tardar transcurridos noventa
(90) dias calendario a partir la Fecha de Emision de la primera Serie
Garantizada de Bonos del Programa;

¢) Primera hipoteca sobre los activos materiales muebles del Emisor.
Estos bienes muebles se detallan en la Seccion lIL.F, y la hipoteca
deberé ser constituida a mas tardar transcurrides noventa (80) dlias
calendario a partir 12 Fecha de Emisibn de la primera Serie
(Garantizada de Bonos del Programa;

d} Prenda sobre el 100% de las acciones emitidas y en circulacién del
Emisor, la cual serd constituida dentro de un plazo de hasta tres (3)
dias habiles, después de la Fecha de Emisidn de la primera Serie
Garantizada de Bonos del Programa;

e} Cesion de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos
provenientes de [a venta de potencia y energia a través del contrato
PPA DME-026-11 con Elektra Noreste, S.A. (en adelante ENSA),
contrate PPA No.034-11 con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-
Qeste, S.A. (en adelante EDEMET) y contrato PPA No. 046-11 con
Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriquf, S.A. (en adelante
EDECH!) o a través del mercado ocasional de energia y ofros
servicios auxiliares, cesiones que deberan ser formalizadas a mas
tardar transcurridos ciento ochenta {180) dias calendario a partir fa
Fecha de Emisién de la primera Serie Garantizada de Bonos del
Programa. En casc de no lograr obtener los consentimientos
requeridos o efectuar las notificaciones necesarias para formalizar la
cesion en el plazo estipulado, el Emisor podra solicitarie a! Fiduciario
que le conceda una extension de hasta noventa (90) dias calendario
adicionales. Cualquier extension adicional requerira del
consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de las Series
Garantizadas, es decir, el voto favorable de Tenedores Registrados
que representen por 1o menos el cincuenta y un por ciento (51%) del
saldo insolutc a capital del total de los Bonos de las Series
Garantizadas emitidas y en circulacién de la Emision.

f) Cesién condicional del Contrato de Acceso No. GG-0101-2010
celebrado entre el Emisor y Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.
con fecha de 9 de diciembre de 2010 y el No. 15-10 celebrado entre el
Emisor y Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. con fecha 2
de julic de 2010, cesiones que deberdn ser formalizadas a més tardar
transcurridos ciento ochenta (180) dias calendaric a partir la Fecha de
Emisién de la primera Serie Garantizada de Bonos del Programa. En
caso de no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar
las nofificaciones necesarias para formalizar la cesidén en ei plazo
estipulado, el Emisor podra solicitarle al Fiduciario que le conceda una
extensidn de hasta noventa (90) dias calendario adicionales.
Cualquier extensién adicional requerird del consentimiento de Ia
Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, es
decir, el voto favorable de Tenedores Registrados que representen por
lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital
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Uso de los Fondos:

Forma de los Bonos,
Denominacién
y Thtularizacion:

del total de los Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en
circulacion de la Emision.

g) Todos los dineros depositados en las Cuentas Fiduciarias segtin las
mismas se detallan en la Seccién ill.F. de este Prospecto.

h} Endoso de todas las pdlizas de seguro del Emisor, exceptuando las
pélizas de responsabilidad civil, con coberturas usuaies para este tipo
de negocios, emitidas por compafiias aceptables al Agente Fiduciario,
a mas tardar transcurridos tres (3) dias calendario partir de la
constitucion del Contrato de Fideicomiso. Para el caso de las pdlizas
de Incendio, las sumas aseguradas deberan cubrir en todo momento
al menos el cien por ciento (100%) del saldo de los Bonos emitidos y
an circulacion.

i) La Carta de Crédito Stand-By, cuyos términos y condiciones se
definen mas adelante en el numeral 2 de la Seccién [li.F de este
Prospecto Informativo.

I} Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en
tiempo, se traspasen al Fiduclario para que queden sujetos al
Fideicomiso,

En caso que se coloque la Emisién en su totalidad, el Emisor recibir, neto de
comisiones y gastos, un monto aproximado de US$39,808,992.00 (ver seccién
ll.D de este Prospecto Informativo).

Esta suma se  uiilizara de acuerdo a la siguienie descripcion
aproximadamente:

US$24,119,410.00 para Ja cancelacién de la deuda existente (lo que
cancelaria la primera y segunda hipoteca que garantizan dicha deuda
existente) que mantiene el Emisor con Global Bank Corporation de acuerdo a
los Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de 2016 incluyéndole &l
costc de reestructuracion descrito en la nota 6 de los Estados Financieros
Interinos antes mencionados, la cual fue adquirida para refinanciar las
obligaciones que mantenfa el Emisor con Banco Internacional de Costa Rica,
S.A. y Corporacién interamericana de Inversiones (1IC); US$1,360,128.00 para
la cancelacién de cuentas con proveedores; US$13,865,308.00 para cancelar
las cuentas por pagar con partes relacionadas con Grupe Cuerva Panama,
S.A; y US$464,146.00 para abonar a las cuentas por pagar con partes
relacionadas con Montajes Eléctricos Cuerva, S$.A., dejando un saldo
remanente de US$1,482,249.00 segdn los Estados Financieros Interinos al 30
de septiombre de 2016.. {(ver seccién |I|.E. del este Prospecto Informativo)

El Emisor esta al dia con todos los pagos de su ohligacién con Global Bank
Corporation y de sus obligaciones con proveedores.

Los Bonos serdan emitidos en forma rotativa, nominativa, registrada y sin
cupones, en denominaciones de mil délares (US$1,000.00) y mdftiplos de
dicha denominagién. Los Bonos serdn emitidos en uno o més macro titulos o
titulos globales (individuaimente el “Bono Global® o golectivamente los “Bonos
Globales") emitidos a nombre de LatinClear para ser consignados en las
cuentas de sus participantes. Derechos bursatiies con respecto a los Bonos
Globales seran registrados, traspasados Y liquidados de acuerdo a las reglas y
procedimientos de LatinClear. Sin embargo, el titular de dichos derechos
podré solicitar en cualquier momento que se le expida un certificado fisico que
represente su Bono, sujeto al cumplimiento de los tramites que al respect
requiera LatinClear.



Redencién Anticipada: Redencién Anticlpada Voluntaria

Los términos particulares de la redencién anticipada (si tendran o no
penalidades por redencién anticipada) sera determinada por el Emisor y
comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panaméd mediante un suplemento al Prospecto informativo que
sera prasentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta de la respectiva Serie.

Cualquier redencién anticipada (si tendran o no penalidades por redencién
anticipada), ya sea parcial o total, podré ser efectuada en cualquier dia habil.
En los casos de redenciones parciales con excepcidn de aquellas redenciones
anticipadas obligatorias por Exceso del Monto en Efectivo ("Cash Sweep"}, la
suma asignada para la redencion no podrd ser menor de quinientos mil
Détares (US$500,000.00), a menos que el Saldo Insoluto a capital de la Serie
que corresponda sea menor a dicho mento, en cuyo caso Ja redencién debera
ser por la totalidad del Saldo Insolute a capital de la Serie correspondiente,
Las redenciones anticipadas obligatorias por Exceso del Monto en Efectivo
("Cash Sweep”} no tendrdn suma minima asignada.

Dicho pago se hara a prorrata a todos l0s Tenedores Registrados de la Serie
correspondiente. En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los
Bonos, ya sea parcial o total, éste comunicara su intencion a los Tenedores
Registrados al menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha en la que se
vaya a llevar a cabo tal redencién anticipada mediante publicacién por tres (3)
Dias Habiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacién de la
localidad, indicando ¢l monto de los Bonos que desee redimir y la fecha en la
que se llevard a cabo tal redencion anticipada. La porcién redimida del saldo
de los Bonos dejara de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencion
Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago,
Registro y Transferencia a pagar las sumas de dinero necesarias para cubrir la
totalidad de los pagos para la redencién anticipada.

Redenciéon Anticlpada Obligatoria por Exceso del Monto en Efectivo
(“Cash Sweep”)

El Emisor se obliga a destinar el cincuenta por ciento (50%) de cualquier
Exceso del Monto en Efective (segin se define méas adelante), tomando como
referencia los estados financieros mas recientes presentados o que deban ser
presentados de conformidad con la Seccién lll.A.g, para efectuar una
radencion anticipada obligatoria de las Series Garantizadas a las cuales les
aplique de acuerdo a lo descrito en cada suplemento al Prospecto Informativo.

Los términos particulares de la redencidn anticipada obligatoria (si tendran o
no penalidades por redencién anticipada) sera determinada por el Emisor y
comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo que
seréa presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta de la respectiva Serie Garaniizada.

Cualquier redencién anticipada obligatoria (si tendrén o no penalidades por
redencién anticipada), ya sea parcial o total, podra ser efectuada en cualquier
dia habil. En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la
redencién deberd ser el cincuenta por ciento (50%) de cualquier Exceso del
Monto en Efectivo, a menos que el Saldo Insoluto a capital de la Serie
Garantizada que corresponda sea menor a dicho monto, en cuyo caso la
redencidn debera ser por la totalidad dei Saldo Insoluto a capital de la Serie
Garantizada correspondienta.
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Dicho pago se hard a prorrata & todos los Tenedores Registrados de la Serie
Garantizada correspondiente o, entre Series Garantizadas en el evento de que
la redencién anticipada obligatoria aplique a mas de una Serie Garantizada.
En caso de gue el Emisor esté ohligado a redimir anticipadamente los Bonos,
éste comunicaré e! ejercicio de dicha obligacién a los Tenedores Registrados
al menos diez (10) Dias Hébiles antas de la fecha en la que se vaya a llevar a
cabo tal redencién anticipada mediante publicacién por tres (3) Dlas Habiles
consecutivos en un (1) diario de ampilia circulacion de Ia localidad, indicando el
monto de los Bonos que desee redimir y la fecha en la que se llevar a cabo
tal redencién anticipada. La porcién redimida del saldo de los Bonos de la
Series Garantizadas dejard de devengar intereses a partir de la Fecha de
Redencién Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte a instruya al Agente
de Pago, Registro y Transferencia a pagar las sumas de dinero necesarias
para cubrir ia totalidad de los pagos para la redencién anticipada.

Tratamiento Fiscal: Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de
ciertos beneficios fiscales seguin lo estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio
de 1999:

impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De
conformidad con el Articulo 334 del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 del 8 de
julio de 1999, por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores
¥y se regula el mercado de valores de la Replblica de Panama (tal como dicho
Decreto Ley ha sido reformado) y el Titulos !l de la Ley 67 de 2011, para los
efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del
impuesto complementario, no se considerarén gravables las ganancias ni
deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacién de valores, siempre y
cuando dichos valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores de la Repiblica de Panama y |la enajenacién de los mismos se dé a
fravés de una boisa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articuio 2 de la
Ley No. 18 de 19 de junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por la
enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha
enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, el contribuyente se someterd a un tratamiento de ganancias de
capital y en consecuencia calculard el Impuesto sobre l1a Renta sobre las
ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la
ganancia de capital. El comprador tendré la obligacién de retener al vendedor,
una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la
enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la
ganancia de capital. E comprador tendra la obligacién de remitir al fisco el
monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes & la fecha en que surgié
la obligacién de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad Emisora es
solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podrd
optar por considerar el monto retenido por el comprador como el Impussto
sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando
¢l adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la
tarifa del diez por ciento {10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la
enajenacion, el contribuyente podrad presentar una declaracion jurada especial
acreditando la retencién efectuada y reclamar el excedente que pueda resuitar
a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del
perfodo fiscal en que se perfecciond la transaccion. El monto de las ganancias
cbtenidas en la enajenacién de los valores no serd acumulable a los ingresos
gravables del contribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de
Valores u otro mercado organizado, al momentio de solicitar al Agente de P3

/]
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Asesores Legales:

Ley Aplicable:
Listado:
Custodio:
Registro:

Jurisdiceidn

Para moditicarse las Garantias de la Emision se requerira el consentimiento de
los Tenedores Registrados que representen el setenta y cinco por ciento
(75%) de los Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en circulacion de la
Emisién (la "Stiper Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series
Garantizadas”).

Aleman, Cordero, Galindo & Lee (“"ALLCOGAL").

Republica de Panama.

Bolsa de Valores de Panamd, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S.A.

SMV: Resolucion SMV No. 008-17 de 5 de enero de 2017,

Los Bonos se regiran por las Leyes de la Republica de Panama.
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. FACTORES DE RIESGO

Los principales factores de riesgo que podrian afectar adversamente las fuentes de repago de la presente
Emisién incluyen los siguientes:

A. DE LA OFERTA

El pago de capital e intereses de los Bonos puede verse afectado por la naturaleza del giro del negocio
que realiza el Emisor el cual consiste en el desarrollo, administracién y operacién de centrales de
generacion eléctrica y la compraventa de energia la cual esta sujeta a riesgos operativos de varios tipos,
tales como: {i) fallas y dafios en el sistema de transmisién o en las instalaciones de distribucion de
electricidad; (ji) fallas en el sistema que afecten los sistemas Informéticos, lo cual podria causar la pérdida
de ciertas capacidades operativas y/o datos vitales; y (iii) accidentes de empleados o de terceras
personas, lo cual podria causar que los costos de seguros aumenten o que se nieguen cobertura de
seguros. Debido a que los negocios del Emisor se enfocan en la generacién hidréulica de electricidad,
sus resuliados operativos estan expuestos a factores tales como condiciones climaticas, hidrolégicas y
atmosféricas.

R o de No Renovacién de los Contratos de Compraventa de energia y/o potencia con las
empresas distribuidoras de e ia ENSA, EDEMET v EDECHI (PPA's

El Emisor mantiene diversos contratos compraventa de energia y/o potencia con las empresas
distribuidoras de energla ENSA, EDEMET y EDECHI (en lo sucesivo, PPA o PPA's) cuyos flujos han sido
cedidos al Fideicomiso de Garantia, los contratos PPA's DME-026-11, No. 034-11 y No. 046-11, y estos
no son renovados automaticamente por ser de igual forma producto de una licitacion publica, venciendo
el 31 de diciembre de 2029, previo al vencimiento estimados de algunas de las series de esta Emision,

Es posible que a futuro, el Emisor no resuite asignado con nusvos conirato de compraventa de energla
y/o potencia resultantes de licitaciones

Es posible que los diversos contratos compraventa de energia y/o potencia con las empresas
distribuidoras de energia ENSA, EDEMET y EDECHI puedan ser terminados anticipadamente por
incumplimiento de alguna de las partes de dichos contratos. En caso de darse la terminacion anticipada
de dichos contratos de compraventa de energia y/o potencia con las empresas distribuidoras de energla
o en caso de no lograr en El Emisor contratar nuevos contratos de compraventa de energia y/o potencia
con las empresas distribuidoras de energia, el Emisor no contara con certeza en cuanto a sus ingresos,
ya que los mismos dependeran del comportamiento del preclo de Ia energla y potencia en el mercado.

Riesqo de No Renovacion de los Contratos de Acceso a [a Red de Transmisién

El Contrato de Acceso No.GG-101-2010 entre Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. e Hidroeléctrica
San Lorenzo, S.A. tiene una duracién de 15 afos y el Contrato No. 15-10 celebrado entre Empresa de
Distribucién Eléctrica Chiriqui, 8.A. e Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., tiene una vigencia de 10 afios.
Como a la fecha de impresion del presente Prospecto Informativo no se conoce la fecha de vencimiento
de las series a emitirse contar con una fecha de vencimiento superior a la vigencia de los contratos de
accesos existe la probabilidad que los mismos no sean renovados.

Riesgo de Ausencia de Garantia para las Series No Garantizadas

Las Series No Garantizadas de |a presente Emisién no mantendran ningun tipo de garantfa, y los fondos
para el repago de las mismas provendran de |os recursos generales del Emisor,

Riesqgo por Ausencia Temporal de la Constitucion de la Garantia para las Series Garantizada
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Todos los Bonos Corporativos gue componen el Programa Rotativo del Emisor a la fecha de autorizacién
del registro de la Emisién y este Prospecte Informativo ng cuentan con garantia real para el pago de
capital e intereses de los Bonos.

No cbstante, para las Series Garantizadas, segun se indique en el suplemento al Prospecto informativo
mediante el cual se comunique la oferta de dichas Series, estardn garantizados por un Fideicomiso de
Garantia en beneficio de los Tenedores Registrados de taies Bonos a favor del cual el Emisor constituird
hipotecas sobre bienes segin lo dispuesto en la seccién JII.F.1 del presente Prospecto Informativo y serd
constituido con un plazo de tres (3) dias habiles a partir de la Fecha de Emision de la primera Serie
Garantizada de Bonos del Programa, y las garantias correspondientes se aportarén de la siguiente forma:
(i) @ mas tardar transcurridos noventa (90) dias calendario partir la Fecha de Emisién de la primera Serie
Garantizada de Bonos del Programa la primera hipoteca y anticresis sobre los bienes inmuebles del
Emisor (ii) a més tardar transcurridos noventa (90) dias calendario partir 1a Fecha de Emision de la
primera Serie Garantizada de Bonos del Programa la primera hipoteca sobre los activos materiales
muebles del Emisor, (ili) dentro de un plazo de hasta tres (3) dias habiles, después de la Fecha de
Emisién de la primera Serie Garantizada de Bonos del Programa la prenda sobre el 100% de las
acciones del capital social pagado del Emisor, {iv) a mas tardar transcurridos ciento ochenta (180) dias
calendario partlr la Fecha de Emisién de la primera Serie Garantizada de Bonos del Programa la cesion
de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta de potencia y energia a
través de un PPA con Elektra Noreste, S.A, (en adelante ENSA), Empresa de Distribucion Eléctrica
Metro-Qeste, S.A. (en adelante EDEMET) y Empresa de Distribucion Eléctrica de Chiriqui, S.A. (en
adelante EDECHI} o a través del mercado ocasional de energla y otros servicios auxiliares. En caso de
no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar las notificaciones necesarias para formalizar
la cesion en el plazo estipulado, el Emisor podra solicitarie al Fiduciario que le conceda una extension de
hasta noventa (90) dias calendario adicionales. Cualquier exiensién adicional requerird del
consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, es decir, el voto
favorable de Tenadores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del
saldo insoluto a capital del total de los Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en circulacién de la
Emisidn,{v) a mas tardar transcurridos ciento ochenta (180) dias calendario partir la Fecha de Emisién de
la primera Serie Garantizada de Bonos del Programa, la cesidn condicional del Contrato de Acceso No.
GG-0101-2010 celebrado entre el Emisor y Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A. con fecha de 9 de
diciembre de 2010 y el No. 15-10 celebrado entre el Emisor y Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriquil,
S.A. con fecha 2 de julio de 2010, cesiones que deberan ser formalizadas. En caso de no lograr obtener
los consentimientos requeridos o efectuar las nctificaciones necesarias para formalizar la cesién en e
plazo estipulado, el Emisor podra solicitarle al Fiduciario que le conceda una extension de hasta noventa
{90) dias calendario adicionales. Cualquier extensidn adicional requerird del consentimiento de la
Mayorfa de Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, es decir, ¢l voto favorable de Tenedores
Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital
del total de los Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en circulacién de la Emisidén, (vi) a mas
tardar transcurridos tres (3) dias calendario partir de la constitucion del Contrato de Fideicomiso el
endoso de todas las podlizas de seguro del Emisor, con coberturas usuales para este tipo de negocios,
emitidas por comparifas aceptables al Agente Fiduciario. En caso que el Emisor no logre aportar al
Fideicomiso de Garantia los bienes y derechos mencionados en el presente parrafo, dentro de los plazos
establecidos para ello, dichos bienes y derechos no formaran parte del patrimonio fideicomitido hasta
tanto dicho aporte se logré, ello independientemente que la Maycria de los Tenedores Registrados de las
Series Garantizadas se les solicite y acepten extender el plazo inicialmente ostablecido.

De no llegar a aportarse al Fideicomiso de Garantia los bienes y derechos que constituyen el patrimonio
fideicomitido, los bonos garantizados de este Programa Rotativo no contardn con garantias que
garanticen el repago de sus intereses y capital.

Riesgo respecto a los Bienes Inmuebles que afecta la posible constitucién de la garantia

A la fecha de este Prospacio Informativo, sobre ia(s) Finca(s) No. No. 30170148, No.92032, No. 92234,
No.71578, No. 428124, No. 409678, No. 434727, No. 362563, No. 92453 y No. 92235 pesa primera
hipoteca y anticresis y segunda hipoteca y antlcresis por un monto total de US$22,000,000.00 a favor
de Banistmo Investment Corporation, S.A. (anteriormente HSBC Investment Corporation (Panama),S.A.)
en garantia para el préstamo que mantiene el Emisor con Giobal Bank Corporation de los cuales al 30 de
septiembre de 2016 mantiene un saldo de US$ 24,119,410.00, v el cual sera cancelado con los fondos
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provenientes de esta Emisién. En et caso que los gravamenes no puedan ser cancelados, no se podra
constituir e inscribir la primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia dentro del plazo
establecido de noventa (90) dias calendarios a partir de la Fecha de Emision de la primera Serie
Garantizada.

Riesgo de Cesidn Tardia de Ingresos del Emisor

El Emisor cuenta con un plazo de hasta ciento ochenta (180) dias calendarip contados a partir de la
Fecha de Emision de la primera Seria Garantizada, para ceder a favor del Fideicomiso de Garantia, todos
los ingresos del Emisor incluyendo los fiujos provenientes de la venta de potencia y energla a través de
PPAs. Adicionalmente, en caso de ser necesario, el Emisor podra solicitarle al Fiduciario que le conceda
una extensién de hasta noventa (90) dias calendarios adicionales para formalizar la cesién. En caso de
no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar las notificaciones necesarias para formalizar
la cesién en el plazo estipulado, de ciento ochenta (180) dias mas la extensién de noventa (90) dias
calendarios adicionales, el Emisor deberda solicitar una extension adicional del plazo, para la cual
requerira el consentimiento de la Mayoria de Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, es
decir, el voto favorable de Tenedores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un por
ciento (51%) del saldo insoluto a capital del total de los Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en
circulacién de la Emision, lo gue representa como consecuencia una cesion tardia de los ingresos del
Emisor a favor del Fideicomiso de Garantia.

Ausencia de Avalio

La Concesion de Hidroeléctrica San Lorenzo, la cual se encuentra inscrita comao finca al folio real numero
treinta millones ciento setenta mil ciento cuarenta y ocho (30170148) de la Seccién de la Propiedad,
Provincia de Chiriquf, del Registro PUblico no tiene valor registrado, por lo que no cuenta con avallo.

Riesqgo de Subordinacién a Pago de Intereses y Capital

Aquella(s) Serie(s) de los Bonos que sean garantizados con un contrato de fideicomiso irrevocable de
garantia y administracién a favor de los Tenedores Registrados de dichas Series constituirdn una
obligacién directa, no subordinada y garantizada del Emisor. EI Emisor podré emitir Series No
Garantizadas las cuales, por ends, estaran subordinadas a las Series Garantizadas del Programa.

Riesqo de Prelacién

El page de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que tengan
contra ef Emisor, excepto por las prelaciones establecidas por las leyes aplicables en casos de quiebra o
concurso de acreedores. En caso de que el Emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento
distinto de la presente oferta de Bonos, la Emisién no tendrd prelacion sobre las deudas que pudieran
contraer el Emisor en el desarrolio del negocio.

Ausencia de un Fondo de Amortizacion

El pago del capital e intereses de los Bonos no estara garantizado por un fondo de amortizacion, sinc que
se efectuara con los activos liquidos del Emisor. Existe la posibilidad de que el Emisor no cuenie con
suficientes fondos liquidos para pagar el capital de la Emision.

Riesqgo del Valor de la Garantia

El valor de la Garantia puede verse afectado por las siguientes razones: (i) por cambios en el valor
comercial de los bienes hipotecados y sus mejoras y/o cambios adversos en el entorno econdmico que
incidan en la demanda del mercado energético de Panamd, y (i) por el incumplimiento de los contratos
de venia de potencia y energia, ya sean aquellos contratos de venta de potencia y energia suscritos con
ENSA, EDEMET y EDECHI o los contratos de venta de energia para su venta a través del mercado
ocasional de energia.

Condiciones Financieras

14



Los términos y condiciones de los Bonos contienen acuerdos y restricciones financieras, segin se
detalian, principaimente, en las Secciones 1IL.A.p, lllLA.s vy llILAl de este Prospecto Infomativo, que
pedrfan limitar la flexibilidad financiera y operativa del Emisor.

Vencimiento Anticipado

Esta Emision de Bonos incluye ciertos Eventos de Incumplimiento descritos en la Seccion lIlLA.u que en
el caso de que se suscite alguno de ellos, de forma individual 0 en conjunto, puede dar lugar a que se
declare de plazo vencido esta Emision, incluyendo, entre ofros, el incumplimiento por parte del Emisor de
cualesquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer, y
demas obligaciones del Emisor descritas en este Prospecto y en los Bonos, las cuales podrian causar el
vencimiento anticipado de la Emisién, segln sea el caso.

Mientras existan Bonos de las Series Garantizadas emitidos y en circulacién, en caso de que uno o més
Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya
estipulado, 0 dentro del Periodo de Cura para aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen plazo
especifico de subsanacion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando una fa Mayoria de los
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas le soliciten, podra, en nombre y representacion de los
Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion,
expedir una declaracién de vencimiento anticipado (igualmenie la “Declaracién de Vencimiento
Anticipado”).

Lna vez los Bonos de las Series Garantizadas sean canceiados en su totalidad, y existan Bonos de las
Series No Garantizadas emitidas y en circulacion, en caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento
ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados deniro del plazo ya estipulado, o dentro del
Pericdo de Cura para aquellos Eventos de Incumplimiente que no tienen plazo especifico de
subsanacion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuande la Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series No Garantizadas, e soliciten, podrd, en nombre y representacion de los
Tenedores Registrados de las Series No Garantizadas, quienes por sste medio irrevocablemente
consienten a dicha representacion, expedir una Declaracion de Vencimiento Anticipado.

Cuando el Agente de Pago expida una Declaracién de Vencimiento Anticipado, asi lo comunicara al
Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la Bolsa de Valores de Panama y a la
Superintendencia del Mercado de Valores, y en cuya fecha de expedicidn y sin que ninguna persona
deba cumplir con ningln otro acto, notificacion o requisito, todos los Bonos de la Emision se constituiran
automaticamente en obligaciones de plazo vencido. Mientras existan Bonos de las Series Garantizadas
emitidos y en circulacién, una vez sea emitida una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario
solicitara al Emisor que haga un aporte extraordinario de dinero en efective al Fideicomiso de Garantia
por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos de las Series Garantizadas de esta
Emision emitidos y en circulacidn, los intereses devengados por los mismas, ya sean moratorios u
ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas esta Emisidn. (ver Secciones IILA.u).

Redencién Anticipada Voluntaria

El Emisor se reserva el detecho de redimir los Bonos, (i) total o parcialmente, en cualquier dfa habil,
segun lo establecido en la Seccion Ill. Ak de este Prospecto Informativo y en base a los términos del
Bong. Esto Implica que si las tasas de interés del mercado bajas en respecto a los niveles de {asas de
interés vigentes en el momento en el que se emitieron los Bonos, el Emisor podria redimir dichos Bonos
para refinanciarse, en cuyo caso los Tenedores podrian perder la oportunidad de recibir una tasa de
interés superior y dicha redencién anticipada puede o no tener penalidades por la misma lo cual depsnde
en exclusiva de los términos definidos para cada Serle mediante Suplementos Informativos a este
Prospecto Informativo. Por otro lado, si un inversionista adquiriese los Bonos por un precio superior a su
valor nominal, y se Hevase a cabo una redencién anticipada de los mismos por parte del Emisor a un
precio inferior, el rendimiento para el inversionista podria ser afectado negativamente.

Cada una de la Series de este Programa Rotativo de Bonos Corporativos podréan ser redimidos, total o
parcialmente, a opcion del Emisor sujeto a lo descrito en el presente Prospecto Informativo. Por tratarse
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de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos a la Fecha de la impresidn de este Prospecto
Informativo, el Emisor no puede establecer si tendran ¢ no penalidades las Redenciones Anticipadas de
las futuras Series, por io que cada Suplemento al Prospecto Informativo de la respectiva Serie a emitir
incluirda esta informacién. Los términos particulares de la redencién anticipada (si tendran o no
penalidades por redencién anticipada) serd determinada por ol Emisor y comunicada a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al
Prospecto Informativo que seré presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta de la respectiva Serie.

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente ios Bonos, ya sea parcial o tolal, éste
comunicara su Intencidn a los Tenedores Registrados al menos diez {10) Dias Hébiles antes de la fecha
en la que se vaya a llevar a cabo tal redencién anticipada mediante publicacién por tres (3) Dias Habiles
consecutivos en un (1) diario de amplia circulacion de la localidad, indicando el monto de los Bonos que
desee redimir y la fecha en la que se llevaré a cabo tal redencién anticipada.

Redencién Anticipada Obligatoria por Exceso del Monto en Efectivo (“Cash Sweep™)

El Emisor se obliga a destinar el cincuenta por ciento (50%) de cualquier Exceso del Monto en Efectivo
(segun se define mds adelante), calculado tomando como referencia los estados financieros mds
recientes presentados o que deban ser presentados de conformidad con la Seccion IlLA.q, para efectuar
una redencién anticipada obligatoria 2 las cuales les aplique de acuerdo a lo descrito en cada suplemento
al Prospecto Informative.

Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario

E! mercado de valores panameno es pegqueno y poco desarrollado. No existe un gran numero de
inversionistas institucionales e inversionistas en general que facilite la venta de valores de manera
permanente. Por ende, un Tenedor Registrado que desee vender sus Bonos podria no encontrar
compradores para ellos en ese momento.

Los Bonos se ofreceran fanto a personas naturales como a instituciones. Los accionistas, directores,
dignatarios y demas colaboradores del Emisor tendran derecho a ser Tenedores Registrados de los
Bonos. Adicionalmente, no existe limitacién en cuanto al nimero de Tenedores Registrados o porcentaje
de tenencia de los titulos valores, lo cual puede afectar su liquidez.

Modlficacion de Términos y Condiciones

El Emisor podrd modificar en cualquier momento los términos y condiciones de esta Emisién y/o en la
documentacion que ampara esta Emisidn, las condiciones de aprobacion para dichas Modificaciones y
Cambios seran las establecidas en la Seccién 11l.A.m de este Prospecto Informativo.

Los Tenedores Reagistrados de las Series No Garantizadas no tendran derecho a pariicipar ni a votar en
ias decisiones sobre modificaciones a las Obligaciones Financieras, las Obligaciones de Hacer ¢ las
Obligaciones de No Hacer de la Emision.

Adicionalments, se deberdn aplicar las nommas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual reguia el procedimiento para la
presentacién de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados
en la Superintendencia del Mercado de Valores, asi como cualquier otra disposicion que ésta determine.

Riesgo de Tasa de Interés

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series podra ser fija, variable o una combinacién de
dichas a opcion del Emisor. Por lo tanto, en ef caso de ser fija, y que |as tasas de interés del mercado
aumenten respecto a los niveles de tasas de interés vigentes al momento en el que se emitieron los Bonos,
el inversionista podrfa perder la oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de interés vigentes e
el mercado en ese momento y recibir una tasa de interés superior.

Ausencia de Callficacién de Riesgo
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Ei Emisor no ha solicitado ni planea solicitar una calificacion de una organizacién calificadora de riesgo
que proporcione al inversionista una opinidn actualizada relativa al riesgo de la presente Emision.

Ausencia de Periodo de Vigencia del Programa Rotativo

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por la suma de US$40,000,000.00 no cuenta con un
perfodo de vigencia ya que ¢! mismo es indefinido.

Rlesqo de Partes Relacionadas

El Agente Estructurador y el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente Emisién es la
misma entidad, Global Bank Corporation.

Global Valores, 8.A., Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emision, y Global Financial
Funds Corp. Fiduciario de la presente Emisién, forman parte del mismo grupo ecenémico de Global Bank
Corporation, el cual es Agente Estructurador y el Agente de Pago, Regisiro y Transferencia de la
presente Emision.

Responsabilidad limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de ia Republica de Panama establece
que los accionistas s6lo son responsables respecto a los acreedores de la compafiia hasta la cantidad
que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus
acciones totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad,
es decir, responde hasta el limite de su aportacién ya realizada.

Tratamiento Fiscal

E! Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses
devengados por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos ya
que la efiminacién o modificacion de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales.

Riesgo por situaclones adversas de las sociedades tenedoras de accliones

Toda vez que situaciones adversas {politica, econdmica, entre otras) en los pafses en donde éstas
operan puedan afectar a sus accionistas: Grupo Cuerva Panamé, S.A., y COFIDES y a su vez a Cuerva
Energia Internacional S.L., y a Grupo Empresarial Cuerva S.L., lo cual podria afectar los resultados
financieros y operativos de Hidroeiéctrica San Lorenzo, S.A.

B. DEL EMISOR

Riesgo de Pérdida recurrentes del Emisor

Al periodo auditado del 31 de diciembre de 2015, el Emisor contaba con una pérdida fiscal por la suma
de US$1,521,749.00 y al periodo de nueve meses cuiminado el 30 de septiembre de 2016 el Emisor
contaba con una pérdida de US$1,598,386.00.

Riesgo por Ausencia de un Historial respecto a las operaciones del Emisor

E! Emisor no tiene historial anterior acreditado en el manejo de plantas hidroeléctricas.

La planta de generacion hidroeléctrica denominada Hidroeléctrica San Lorenzo (Emisor) inicié
operaciones en septiembre de 2014, por lo cual el Emisor no tiene historial oparativo que pueda
determinar el comportamiento de la rmisma ligados a la actividad propia del giro del negocio del Emisor.
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Riesgo de capital humano

Hidroeléctrica San Lorenzo S.A. cuenta con personal propio para e! manejo de operacion Yy
mantenimiento de la planta, al que ademas presta asistencia técnica y formacién continua la empresa
MECSA.

El equipo de personal propio del Emisor asignado a labores de operacién y mantenimiento de la planta
esta formado por 3 ingenieros y 5 operarios.

Ausencia de Calificacion de Riesgo del Emisor

El Emisor no cuenta con una calificacion de riesgo que brinde una opinidn independiente en cuanto a la
calidad del Emisor.

Riesqo Total de Pasivos / Capital Pagado

La relacién de pasivos totales / capital pagado del Emisor al 30 de septiembre de 2016 antes de la
Emisién es de 4.16 veces. De colocarse el 100% de ia Emisidn, la relacion pasivos totales / capital
pagado del Emisor al 30 de septiembre de 2016 es de 4.18 veces.

De colocarse toda la Emision, los [ndices de deuda del Emisor cambiaran, con una tendencia hacia un
mayor endeudamiento.

Riesgo de Alto Endeudamiento

La relacién monto total de la emisién / capital pagado del Emisor al 30 de septiembre de 2016 es de 3.98
veces.

Apalancamiento Financiero

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emision por Cuarenta Millones de Dolares
(US$40,000,000.00), el apalancamignto financiero de! Emisor {calculado en términos de total de pasivos
financieros entre total de capital pagado) al 30 de septiembre de 2016 aumentaria de 2.40 veces a 3.98
veces.

El indice de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) del Emisor al 30 de septiembre del
2016 fue de 0.84 veces.

Riesgo de Cuentas por Pagar a Partes Relacionadas

Al 30 de septiembre de 2016 el Emisor mantiene cuentas por pagar a partes relacionadas por la suma de
US$15,811,703.00. A la fecha del presente Prospecto Informative las cuentas por pagar a parte
relacionadas que mantiene el Emisor no causan intereses ni tienen fecha especifica de vencimiento.

Dependencia del Negoclo res o a las leyes ulacion mentos, acuerdos

resoluciones y de camblos en las requlaciones del Sector Eléctrico

Como empresa generadora de electricidad, el Emisor estd sujeto a la regulacion del Estado Panamefio a
fravés de la Autoridad Nacional de los Servicios Pilblicos (la “ASEP”). Consecuentemente, los resultados
de operacion del Emisor estaran regides por las leyes y regulaciones aplicables a las empresas
generadoras de electricidad, especificamente la Ley No. 6 de 1997 y sus maodificaciones (ia “Ley de
Electricidad"} y los reglamentos, acuerdos y resoluciones relacionados, y de la interpretacion de dichas
leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones por la ASEP. Cualquier cambio en las leyes,
regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones existentes podria causar costos adicionales,
posiblemente significativos, al Emisor. Adicionalmente, las regulaciones, reglamentos y resolucicnes
existentes de la ASEP podrian ser modificados o reinterpretados, y/o nuevas leyes y regulaciones
podrian ser adoptadas o resultar aplicables. Clertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo
cambios en los reglamentos y regulaciones, podrian tener un efecto perjudicial en el negocio, las
condiciones tinancieras y/o los resultados de operaciones del Emisor,
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Fuente de Ingresos

El Emisor ha sjecutado contratos de compra/venta de energia variable y potencia con Elekira Noreste,
8.A,, Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S.A. y Empresa de Distribucién Eléctrica de
Chiriguf, 8.A. (los “PPA"} por una capacidad firme total de 1.33 MW, lo cual representa el 15% de la
capacidad firme de la Central Hidroeléctrica San Lorenzo. Iguaimente, el Emisor ha ejecutado contratos
de compra/venta de energia con Elektra Noreste, S.A. y Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste,
8.A. para la venta de energia generada en excedente sobre los compromisos de los PPAs. Si la Central
Hidroeléetrica llegase a sufrir algin dafio que le forzase a interrumpir la generacion de energia, el Emisor
tendra que comprar suficiente energia en el mercado ocasional para cumplir con sus obligaciones
contractuales de sumtinistro relacionadas con los PPA, lo cual podria afectar adversamente sus utilidades.
Adicionalmente, en la medida en la que el Emisor no pueda comprar suficiente energia para satisfacer
sus obligaciones contractuales en momentos que el Centro Nacional de Despacho (“CND") declare
medidas de racionamiento en el sistema, podria ser sujeto a multas por varias veces el precio de la
energia no despachada.

Periddicamente, el Emisor vende parte de la energfa que genera en el mercado ocasional. Esta energia
es vendida al precio prevaleciente en el mercado ocasional en ese momento. Este precio fluctda
constantemente dependiendo de factores tales como condiciones climatolégicas, demanda de energia,
precios de combustibles fdsiles, entrada de nuevos participantes en el mercado, e interrupcién de
generacién por mantenimiento. La reduccion del precio de la energia en el mercado ocasional podria
afectar adversamente los ingresos del Emisor,

Riesgo de Disminuclién de los Flujos de Ingresos

El Emisor ha mostrado diminucién en los ingresos, segun los Estados Financieros Auditados al 31 de
diciembre de 2015 en donde los ingresos representaron US$3,035,630 y en los Estados Interinos a
septiembre de 2016 en donde los ingresos representaron US$1,792,216, reflejan una disminucién de
US$1,243,415.00 en los flujos de ingresos de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.

Riesqos por cambios en la Ley de Agua

El Ministerio de Ambiente podria cambiar los caudales ecol6gicos y el uso de agua aplicable a las
centrales hidroelectricas.

Un aumento en el caudal ecoldgico dictade por el Ministerio de Ambiente (caudal obligatorio que debe
dejar pasar toda central hidroeléetrica) podria tener un impacte negativo en las actividades del Emisor.

Se ha presentado ante la Comisién de Poblacidn, Ambiente y Desarrolio el anteproyecto de ley 146 de 21
de octubre de 2014, que declara una moratoria para las concesiones de agua en el territorio nacional y
dicta otras disposiciones. Este anteproyecto pretende, ademas, una re-evaluacion de los impactos que
ocasionen las concesiones de agua vigentes, facultando al Ministerio de Ambiente a cancelar
concesiones para uso de agua, a pesar de gue el concesionario cumpla con los términos del contrato de
concesidn. De ser aprobado, sancionado y promulgado el texto de este anteproyecite, como viene
expuesto, podria tener un fmpacto negativo en las actividades del Emisor.

Riesqo de Desastres Naturales v de las coberturas de las pélizas de uro

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

Riesgo Hidrolégico
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Las estaciones climaticas tienen un impacto directo basade en la relacion hidrologia y energia generada.
A mayor hidrologia en la Cuenca del Rio Fonseca, mayor capacidad de generacion de energia eléctrica
de la central San Lorenzo.

La sequia y los fendmenos climatolégicos, que provocan el descenso en el volumen de iluvias 1o que, a
su vez, podria provocar bajos niveles en la cuenca del Rio Fonseca, podria afectar ios resultados
operativos y la condicién financiera del Emisor.

Riesgo por fallas en las lineas de trangmision de electricldad

Cualquier dafio al Sistema Interconectado Nacional (el “SIN") o en la linea de conexidn que une el Emisor
al SIN podria impedir la venta de toda o parte de la energia generada por el Emisor. En el caso de una
falla en la linea de conexién que une al Emisor al SIN, provocaria compras de energia al mercado
ocasional para honrar los PPAs, vy en el caso de racionamiento declarado por el CND, podria conllevar el
pago de multas de varias veces el precio del déficit. El SIN es propiedad de la Empresa de Transmisién
Eléctrica, S.A. ("ETESA™), la empresa de transmisién propiedad del Estado panamefiQ. En caso que
ocurra un dafo al SIN o a la Ilnea de conexibn, imputable a ETESA, ETESA esta obligada a indemnizar al
Emisor por el exira costo en las compras de energla para honrar los PPAs del Emisor. Sin embargo, la
capacidad de indemnizacién de ETESA dependerd de su condicién financiera y de la capacidad
financiera del Estado panamerio en ese momento.

Actualmente existe una restriccion en la capacidad de fransmision del SIN, para transportar la energla
que se genera o que est4 disponible para ser generada en el sector oeste del pais. E! orden de despacho
es determinado por el CND a partir del menor costo marginal. Usualmente, las hidrosléctricas de pasada
astan dentro del primer orden de despacho, por su bajo costo marginal. Sin embargo, la actual restriceién
que existe en la capacidad de la linea de transmisién puede ocasionar que el CND ordene la generacién
desplazada, es decir, que el CND maodifique el orden de despacho desplazando la generacion de
hidroeléctricas de pasada como el Provecto. Bajo esta circunstancia puede darse que, a pesar de tener la
capacidad para generar energla, el Emisor no pueda generar suficiente energfa para cumplir con sus
compromisos contractuaies, por ser desplazado en el orden de despacho por et CND.

Litiglos Legales

A la fecha de este Prospecto Infarmativo, el Emisor tiene los siguientes litigios pendientes que podrian
tener un impacto significativo en su condicién financiera o su desempeiio:

a. Proceso arbitral ante tribunal arbitral designado bajo reglas de la CCL El 19 de noviembre de
2014, el Emisor presentd una solicitud de arbitraje internacional ante la Camara de Comercio
internacional contra Grupo Corporativo Saret de Panamd, S.A. y a Saret de Costa Rica, S.A.
por los perjuicios sufridos por el incumplimiento de un contrato de construccion de obras
civiles bajo la modalidad FIDIC-Libro Piata {(“Contrato EPC"), para la construccién de la CH
San Lorenzo, por un monto de US$23,657,821.41, mas costos del proceso e Intereses
legales. A su vez, Grupo Corporafivo Saret de Panamd, S.A. presentd una demanda
reconvencional contra el Emisor dentro del mismo proceso, por incumplimiento del Contrato
EPC, por la cuantia de US$11,918,891.88. Dicho proceso arbitral estd en fase de
preparacién de la audiencia de fondo, y el mismo esta regido por la ley panamefia. Una vez
emitido el laudo arbitral definitivo, las partes podran recurrir el mismo mediante un recurso
de nulidad ante la Sala Cuarta de la Corte Suprema de la Republica de Panama. El Emisor,
basado en las consideraciones de sus asesores legales externos, estima que (i) en el caso
de la demanda arbitral, las posibilidades de un resultado favorable son aitas, y el monto que
el tribunal arhitral adjudicaria al Emisor serd no menor al 60% del monto reclamado, es decir
la suma de US$14,184,692; y (ii} en el caso de la demanda reconvencional presentada por
Grupo Corporativo Saret de Panamé, S.A., que el tribunal arbitral podrfa emitir una decision
que obligue al Emisor a pagar hasta un monto equivalente al 15% de la suma reclamada,
que en este caso asciende a US$1,787.834. En dicho caso el Emisor considera que el @,

20



resultado de! arbitraje no supondra una afectacién a su posicidn financiera. No obstante lo
anterior, en el caso que |a obligacién de pago suponga una afectacion de |la posicion financiera
del Emisor, el Accionista Mayoritario aportara las sumas requeridas para el pago & Grupo
Corporativo Saret de Panam4, S.A.

b. Solicitud de ejecucion de fianza de cumplimiento. El Emisor solicité el 31 de enero de 2013 a
Compafila Internacional de Seguros, S.A. la ejecucion de la Fianza de Cumplimiento pagadera
a Reguerimiento N°070-001-000008723-000000 bajo el Contratc EPC por un monto de
US$2,256,253.08 ("Fianza de Cumplimiento”), dados los serios incumplimientos por parte de
Grupo Corporativo Saret de Panam4, S.A. bajo el Contrato EPC. Ante tal solicitud, Grupo
Corporativo Saret de Panama, S.A. presentd diversas medidas judiciales para impedir la
ejecucion de la Fianza de Cumplimiento, que culminaron en una medida cautelar de secuestro
previa a un procedimiento arbitral por parte de Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A., y
que explicamos a continuacion.

c. Proceso arbitral ante tribunal arbitral designado bajo reglas del CECAP. El 29 de octubre de
2015, Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. presenté una demanda arbitral ante un
tribunal arbitral constituido bajo las reglas del Centro de Conciliacién y Arbitraje de la Camara
de Comercio de industrias de Panama contra Compalfiia Internacional de Seguros S.A. y el
Emisor, en el cual solicita suspender la ejecucion de la Fianza de Cumplimiento hasta tanto
se decida el proceso arbitral enunciado en ¢l literal a. anterior. El tribunal arbitral emitié un
laudo arbitral con fecha de 1 agosto de 2016, en el cual rechazo totalmente las pretensiones
de Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. y condent adicionalmente a dicha empresa en
costas por la suma de US%$31,033.23 a favor de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. Como quiera
existe un piazo para la presentacion de recursos de anulacion, el caso aan no ha sido remitido
a los juzgados correspondientes para la ejecucion del laudo.

d. Proceso ejecutivo de ejecucién de sentencia. El 21 de febrero de 2015, el Emisor presentd
ante el Juzgado Cuinto de Circuito de Chiriqul una demanda ejecutiva de ejecucion de
sentencia contra Grupo Corporativo Saret de Panamé, S.A. para obtener el pago de la suma
de US$177,872.86 mas intereses y cosias del proceso, resultantes de un laudo parcial arbitral
sobre jurisdiccion de 5 de noviembre de 2013, por &l cual Grupo Corporativo Saret de Panama,
S.A. resulté condenado a favor de! Emisor. El laudo a que hace referencia este aparte fue un
laudo parcial sobre jurisdiccién dentro de un arbitraje bajo reglas de la CCl que habla iniciado
Grupo Corporativo Saret de Panamd, S.A,, y en el laudo el tribunal arbitral determiné que el
conflicto sometido por Grupo Corporativo Saret de Panamé, S.A. no era arbitrable al no
haberse agotado las instancias previas al arbitraje. El Juzgado Quinto de Circuito Civil de
Chiriqui orden¢ el mandamiento de pago mediante Auto N° 428 de 20 de mayo de 2015, y
elevd a categoria de embargo mediante Auto N° 33 de 19 de enero de 2016, por la suma de
US$200,153.70, mas intereses, sobre una fianza de Grupo Corporativo Saret de Panama,
8.A., ejecucién que debers realizarse en fechas prdximas.

Debido a que mantienen un proceso arbitral en la Camara de Comerclo internacional
contra Grupo Corporativo Saret de Panamé y de Costa Rica en caso que esta decision
no les sea favorable la cantidad que perdetia la Hidroeléctrica San Lorenzo seria
aproximadamente US$1,787,834.

C. DEL ENTORNO

Riesgo Pais

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicadas principalmente en la Republica de Panama. Por
ende, los resultados operativos del Emisor y su condicion financiera, incluyendo su capacidad de satisfacer
las obligaciones contraldas bajo esta Emision, dependeran en gran medida de las condiciones politicas y
economicas en ¢! pais, y del impacto que cambios en dichas condiciones puedan tener en los individuos,
empresas y entidades gubemamentales que conforman el mercado panamefio de energla.

Diversificacién de la Economia Panamefia
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La economia panameia es relativamente pequena pero muy diversificada. Esta concentrada en el sector
de muliiples servicios, cuyas actividades representaron c¢asi el 63% del Producto Intemo Bruto en 2014,
segun el Ministerio de Economia y Finanzas, del cual representan una porcién importante los servicios
vinculados a los sectores de construccion, servicios financieros, almagenamiento, transporte,
comunicaciones, hospedaje y restauracion. Debido a la pequena dimension y limitada diversificacion de
la economia panamefia, cualquier evento que la afecte adversamente probablemente afectaria
adversamente los resultados financieros del Emisor, que excederian los efectos que tendrlan dichos
eventos en caso que ocurriesen en una economia mas grande y diversificada.

Crecimiento de la Economia

La economia panamefia experimenté un crecimiento del PIB en el 2015 de 5.8%, un crecimiento
promedio de 8.8% en los Ultimos 5 aiios, y el Banco Mundial proyecta un crecimiento del PIB de 5.9%
para el afio 2016, como resultado de inversiones fuertes del sector puiblico y privado en sectores como
infraestructura, energia, loglstica, minerfa, turismo, asf como el desempeno positivo del sector financiero
y Ia atraccién de capital extranjero. Este crecimiento contrasta con el de los demds paises de América y
con el de las economias principales del mundo, que experimentaron crecimientos casi nulos y hasta
negativos en los Ultimos afios producto de la crisis econdémica mundial iniciada en 2008. Un crecimiento
econdémicd inferior a lo proyectado podria afectar adversamente la demanda de energia.

Condiciones Politicas

l.a condicién financiera del Emisor podria verse afectada por cambios en las politicas econdmicas,
monetarias u otras del gobierno panameiio, el cual ha ejercido, y continla ejerciendo, influencia sobre
varios aspectos que afectan al sector privado, tales como la implementacién de un rigido cédigo laboral,
subsidics de electricidad relacionados con el aumento de los precios del combustible, politicas tarifarias,
politicas reglamentarias, entre otros. Las acciones que pueda tomar el gobierno panamefio estén fuera
del alcance del Emisor y podrian afectar adversamente la condicién financiera del Emisor.

Tratamiento Fiscal

Corresponde exclusivamente al Gobierno Nagcional de la Republica de Panamé establecer las polfticas
fiscales y en consecuencia otorgar y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia,
reduccién o cambio de los beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados derivados
de los Bonos pueden verse afectados en atencidén a las decisiones que en materia fiscal adopte el
Gobierno Nacional. El Emisor carece de conirol sobre las politicas de tributacion de la Republica de
Panamé. Por lo tanto, éste no garantiza que se mantenga el tratamiento fiscal vigente en cuanto a los
intereses devengados por los Benos o fas ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los
Bones.

De conformidad con el Articulo 335 del Texto Unico que comprende el Decreto Ley No. 1 de 1999 y sus
leyes reformativas y el Tftulo |l de la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011 (Ja "Ley del Mercado de
Valores®), los intereses que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores e inicialmente listados en una bolsa de valores U otro mercado
organizado, estan exentos del impuesto sobre la renta. Adicionalmente, mediante la Ley 18 de 2006 (la
“Ley 187), modificada por la Ley 31 de 5 de abril de 2011, se introdujeron algunas regulaciones sobre el
tratamiento fiscal de las ganancias de capital generadas en la enajenacién de valores. La Ley 18 reitera
la excepcion contenida en la Ley del Mercado de Valores que establece que las ganancias de capital
generadas en la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores,
siempre que la enajenacién de! valor se efectie a través de una bolsa o mercado de valores organizado,
estan exentas del impusesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacién de valores que no se efectie a
fravés de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozaria de dicha exencion. Actuaimente, la Ley
18 no ha sido reglamentada y, debido a que sus disposiciones no exceptian de su ambito de aplicacién
las enajenaciones de valores que se llevan a cabo fuera de Panamd, no estd claro si las disposiciones de
la Ley 18 aplicarfan a las enajenaciones de los Bonos realizadas fuera de Panama en transacciones que
se lleven a cabo fuera de una bolsa de valores o mercado organizado. El Emisor no puede asegurar que
las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcanzaran sus objetivos o que el
gobiemne panameiio no adopte medidas adicionales en el futuro para captar recursos. Adicionaimente, el
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Emisor no puede garantizar que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los
Bonos y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, segun se describe en este
Prospecto informativo, no sufrirdn cambios en el futuro.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que graven los pagos que el Emisor
tenga que hacer conforme a los Bonos podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor
no puede garantizar que dichos impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los
Tenedores Registrados deben estar anuentes que en caso que se produzea algin cambio en los
impuestos antes referidos o en la interpretacién de las leyes o normas que los crean que obliguen al
Emisor a hacer alguna retencion en concepio de impuestos, el Emisor hara las retenciones que
correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que cotresponda bajo los Bonos,
sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas
deban ser asumidas por el Emisor. En ningun caso el Emisor serd responsable del pago de un impuesto
aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de la Republica de Panama, o de la
jurisdiccion fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacion fiscal de dicho Tenedor
Registrado, y en ningln caso seran los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto
aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de la Replblica de Panama.

Ley de Valores

De conformidad con el articulo 335 de la Ley del Mercado de Valores, los intereses que se paguen o que
se acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores que sean
colocados en oferta publica a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, estaran exentos
del impuesto sobre la renta, Adicionalmente, en la Ley 18 se introdujeron algunas regulaciones sobre e!
tratamiento fiscal de las ganancias de capital generadas por ia enajenacién de valores. La Ley 18 reitera
ta excepcion contenida en la Ley de Valores que establece que las ganancias de capital generadas en la
enajenacién de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la
enajenacion de! valor se efectie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estardn exentas
del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacién de valores que no se efecilie a través de una
bolsa 0 mercado de valores organizado, no gozara de dicha exencidn. No hay certeza de que las
reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el gobierno
panamefio no adopte medidas fiscales adicionales en el futuro que afecten las exenciones fiscales
referidas para captar recursos. Adicionaimente, no hay certeza de que el fratamiento fiscal actual que
reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital generadas de enajenaciones
de los Bonos, segun se describe en este Prospecto Informativo, no sufrird cambios en el futuro.

D. DE LA INDUSTRIA

Industria Energética

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

Riesgos Operativos

En Panama las empresas generadoras de electricidad estan sujetas a riesgos operativos de varios tipos,
Incluyendo los siguientes:

= Fallas y darios en el sistema de transmision o en las instalaciones de distribucién de electricidad
en Panama;
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* Fallas en el sistema que afecten los sistemas informéticos, lo cual podria causar la pérdida de
ciertas capacidades operativas y/o datos vitales; y

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

Generacién Hidrolégica

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

impacto Soclal

Debido a que la electricidad es un servicio plblico de alto impacto social, cabe la posibilidad de que se
genere presién publica para la modificacion del marco reglamentario de la industria. Por ejemplo, el
aumento dramatico de los costos de energia para las empresas de distribucion eléctrica desde 2003 ha
causado un incremento significativo en las tasas que esas compafifas pueden cobrar a sus
consumidores. El aumento continuo de las tasas cobradas por las empresas de distribucién eléctrica a
sus consumidores, o de los subsidios pagados a los consumidores de energia por el gobierno panameiio,
podria generar presién para que se modifique el marco reglamentaric de la industria eléctrica, de forma
que resulte menos atractivo para las empresas de generacién. Cualquier propuesta para la modificacién
del marco reglamentario de la electricidad podria desmotivar las inversiones futuras en el sector. El
Emisor no puede estimar qué cambios futuros serdn efectuados a ese marco reglamentario ni el efecto
que esos cambios podrian tener en su negocio y resultados operativos.

Faita de Crecimiento de la Demanda de Energia

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

Requlaciones de la Industria

Las empresas generadoras de energia estan sujetas a varias leyes y regulaciones ambientales,
sanitarias y de seguridad, relacionadas, entre otras cosas, a limites de emisiones, calidad del agua y aire,
ruido, forestacion, riesgos ambientales, mantenimiento de calidad, seguridad y eficiencia del sector
eléctrico, al uso y ranejo de materiales peligrosos y manejo de desperdicios. Estas leyes y regulaciones
exponen a las empresas generadoras a riesgos de costos ¥ responsabilidades sustanciales. La aplicacién
y/o reinterpretacién de leyes y/o regulaciones, a disposicidn de nuevos estandares ambientales, leyes y/o
regulaciones, podria imponer nuevas responsabilidades al Emisor, lo cual podria afectar negativamente
Su negocio, condicién financiera y/o resultados operativos.
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il. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A continuacion se presentan los detalles de la oferta y los términos y condiciones de la Emision.
A. DETALLES DE LA OFERTA

La Junta Directiva del Emisor, mediante resolucién fechada el 11 de agoste de 2016 autorizé la oferta
publica de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos, en forma nominativa, registrados y sin cupones,
por un valor nominal fotal de hasta Cuarenta millones de Délares (US$40,000,000.00), en
denominaciones de mil Délares (US$1,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América, y sus muftiplos.

El Emisor determinara la Serie a ser ofrecida, |a Fecha de Oferta, montos, plazo, precio de colocacion,
Tasas de Interés, cronograma de amortizacién de capital, Fecha de Pago de interés y capital, Periodo de
Interés, Fecha de Emisién, Fecha de Vencimiento, si la determinada Serie serd Garantizada o No
Garantizada y los términos particulares de su redencién anticipada (si tendréd o no penalidades por
redencion anticipada,) de cada una de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s) las cuales seran comunicados a la
Superintendencia del Mercadoe de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al
Prospecto Informative que sera presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta de la respectiva Serie.

Los Bonos serén ofrecidos directamente por el Emisor y colocados a través de los esfuerzos de la Casa
de Valores.

La relacién de pasivos totales / capital pagado del Emisor &l 30 de septismbre de 2016 es de 4.16 veces.

El presente Programa Rotativo de Bonos Corporativos no ofrece derecho de suscripcion preferencial a
favor de ios accionistas del Emisor. A juicio de la Junta Directiva del Emisor, no existen ¢ircunstancias o
estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores objeto del presente Prospecto
Informativo, ya que no hay restricciones en cuanto a nimero limitado de tenedores, restricciones a los
porcentajes de tenencia, derechos preferentes, entre otros.

La Emisién no estara limitada en cuanto a numero de tenedores, restricciones a los porcentajes de
tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez.

No se estdn ofreciendo valores convertibles ni derechos de suscripcién para adquisicion de valores
sujetos a derechos de redencion.

Los Bonos seran registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y listados en la Bolsa de
Valores de Panama, y estaran sujetos & los siguientes términos y condiciones:

a) Clase y Denominacién, Expedicién, Fecha y Registro de los Bonos

l.os Bonos seran emitidos en forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, en denominaciones de
mil délares (US$1,000.00) y miitiplos de dicha denominacion. Los Bonos serén emitidos en uno o mas
macro titulos o titulos globales (individualmente el “Bono Global” o colectivamente los "Banos Globales”)
emitidos a nombre de LatinClear para ser consignados en las cuentas de sus participantes. Derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Globales seran registrados, traspasados y liquidados de acuerde a
las reglas y procedimientos de LatinClear. Sin embargo, el titular de dichos derechos podra solicitar en
cualgquier momento que se le expida un certificado fisico que represente su Bone, sujeto al cumplimiento
de los tramites que al respecto requiera LatinClear.

Los Bonos seran emitidos en titulos globales y/o en titulos individuales. Para que los Bonos sean una
obligacion valida y exigible del Emisor, los mismos deberdn estar firmados en nombre y representacién
del Emisor por quienes de tiempo en tiempo autorice su Junta Directiva a hacerio, y deberdn estar
autenticados y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago. Las firmas de quienes
ocasionaimente autorice la Junta Directiva del Emisor asi como la del empleado autorizado a firmar por
parte del Agente de Pago deberan ser manuscritas y originales.

25



Cada Bono sera firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de autenticacion,
en la fecha en que el Emisor reciba valor por dicho Bono (la "Fecha de Expedicién®) o, mediante |a
anotacion de la siguiente leyenda:

“Este Bono forma parte de una emislén rotativa por un monto total de hasta US$40,000,000.00,
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y el mismo ha sido emitido conforme al
Contrato de Agencia de Pago, Reglstro y Transferencia suscrito por Hidroeléctrica San Lorenzo,
S.A.
ell Jde| ldel J.

Firmas Verificadas
por Global Bank Corporation

Firma Autorizada”

El Agente de Pago mantendra en sus oficinas principales un registro (el “Registro”) en el cual anotara la
Fecha de Expedicion de cada Bono, el nombre y la direccién de la(s) persona(s) a favor de quien(es)
dicho Bono sea iniciaimente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del
mismo. El término “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados” significa aquella(s) persona(s) a
cuyo(s) nombre(s) uno o mas Bono(s) esté({n} en un momento determinado inscrito(s) en el Registro.

b) Forma de los Bonos

En relacién con la Emisién y registro de los Bonos, la Junta Directiva del Emisor también autorizo que los
mismos puedan ser consignados y transferidos a través de LatinClear o cualquier otra central de valores
debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podra emitir
titulos giobales 0 macro titulos ("Bonos Globales”) a favor de dichas centrales de valores, en uno ¢ mas
titulos globales, en forma nominativa, rotativa y registrada, sin cupones, y en dicho caso, la Emisién, el
registro y la transferencia de los valores o de los derechos bursétiles correspondientes, estaran sujetos a
las normas legales vigentes y las reglamentaciones y disposiciones de las centrales de custodia en la
cual se haya consignado. Inicialmente, los Bonos Globales serdn emitidos a nombre de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (‘LatinClear”), quien acreditarA en su sistema interno el monto de
capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con LatinClear (el
“Participante” 0 en caso de ser mas de uno o todos, los “Participantes”). Dichas cuentas seran
designadas inicialmente por el Emisor o la persona que éste designe.

Los Bonos también podran ser emitidos en uno o mas titules individuales (“Bonos Individuales™), en forma
nominativa, rotativa y registrada, sin cupones en caso que (i) LatinClear o cualquier sucesor nofifique al
Emisor que no quiere o no puede continuar siendo depositario de los Bonos Globales y que un sucesor
no sea nombrado dentro de los noventa (90) dias calendarios siguientes a la fecha en la que el Emisor
haya recibido tal aviso, o (il) el Tenedor Registrado solicite por escrito que sus derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales sean convertidos en un Bono Individual, lo cual necesariamente implica
una solicitud dirigida a LatinClear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada
a través de un Participante, y una solicitud dirigida al Emisor por LatinClear. Correran por cuenta del
propietario de derechos bursatiles que solicita la emisién de Bonos Individuales cualesquiera costos y
cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacién con la emision de dichos Bonos
individuales.

En caso de que los Bonos sean depositados y transferidos a través de LatinClear o de cualquier otra
central de valores debidamente autorizada para operar en la Reptiblica de Panamad, las personas que
inviertan en los Bonos no tendran Bonos registrados a su nombre en el Registro ni recibiran Bonos
fisicos. Dichos inversionistas adquirirdn derechos bursétiles sobre los Bonos Globales a través de un
régimen especial de propiedad conocido como Régimen de Tenencia Indirecta. Los inversionistas
adquirirén derechos bursatiles sobre los Bonos, ya sea directamente de LatinClear, en caso que dichos
Inversionistas sean participantes en el sistema de LatinClear, o indirectamente a través de
organizaciones que sean participantes en el sistema de LatinClear, es decir los Participantes.
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Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear seré considerado el
Unico propietario de los Bonos representados en dichos Bonos Giobales y los inversionistas tendran
derechos bursatiles respecto a los Bonos Globales. Ningun propietario de derechos bursatiles respecto a
los Bonos Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y
procedimientos de LatinClear.

l.os pagos de capital e intereses en relacidén con los Bonos Globales se haran a LatinClear como el
Tenedor Registrado. Sera responsabilidad exclusiva del Agente de Pago, Registro y Transferencia
mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de, los propietarios de
derechos bursétiles respecto a los Bonos Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros
relacionados con dichos derechos bursatiles. Cuande cualquier institucién competente requiera al Emisor
el defalle de é! o los Tenedores, hasta llegar a la persona natural, el Emisor deberd enviar a Latinclear
una solicitud de Tenencia Indirecia. Dicha solicitud serd a su vez remitida por Latinclear a cada
Participante propletarios de derechos bursétiles con respecte a los Bonos Gilobales quienes deberdn
enviar la lista final de Tenedores al Emisor, con copla al Agente de Pago, a fin de que éste pueda
proporcionar la informacién a la autoridad competente.

LatinClear, al recibir cualquier pago de capital e intereses en relacién con los Bonos Globales, acreditara
las cuentas de los Participantes en proporcidn a sus respectivos derechos bursétiles sobre los Bonos
Gilobales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes a su vez acreditaran las cuentas de custodia de
los propietarios de derechos bursatiles sobre los Bonos Globales en proporcidn a sus respectivos
derechos bursatiles.

Los traspasos entre Participantes seran efectuados segin los reglamentos y procedimientos de
LatinClear. Considerando que LatinClear Unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes,
quienes a su vez actlian por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de un
propietario individual de derechos bursatiles sobre los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos
a una persona o entidad que no sea en ese momento un Participante podria ser afectada por la ausencia
de instrumentos fisicos que representen dichos interesas.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomard cualquier accion permitida a un Tenedor Registrado
(incluyendo fa presentacién de los Bonos para ser intercambiados como se describe a continuacion)
unicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan
acreditado derechos bursatiles sobre los Bonos Globales y dnicamente en relacion con la porcién del
total del capital de Bonos Globales sobre el cual dicho Participante o Participantes hayan dado
instrucciones.

LatinClear le ha informade al Emisor que es una sociedad anénima constituida segun las leyes de la
Republica de Panam4 y que cuenta con una licencia de central de custodia, liquidacién y compensacion
de valores emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores. LatinClear fue creada para mantener
valores en custodia para sus Participantes y facilitar la compensacién y liguidacion de transaceiones de
valores entre Participanies a través de anotacionss en cuenta, y asl eliminar la necesidad del movimientio
de certificados fisicos. Los Participantes de LatinClear incluyen casas de valores, bancos y ofras
centrales de custodia y podra incluir otras organizaciones. Ciertos servicios indirectos de LatinClear estéan
disponibles a terceros como bancus, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera personas que
compensan ¢ mantienen relaciones de custedia con un Participante, ya sea directa o indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del contrato de
administracién celebrado entre LatinClear y el Emisor, obligara a LatinClear y/o a los Participantes o
podra interpretarse en el sentido de que LatinClear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores
Registrados y/o a los tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a
los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores Registrados de los Bonos en concepto de pagoe de
capital o de intereses devengados se hara con el dinero que para estos tines proporcione el Emisor.

¢) Agente de Pago, Reglstro y Transferencia

El Emisor ha designado al Global Bank Corporation como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
Emision (el “Agente de Pago”) el cual prestard el servicio de pago de los intereses y del capital de los
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Bonos cuando correspondan, mantendrd el Registro de los Tenedores Registrados de los Bonos vy
tramitara las transferencias, cambios de titularidad y canjes de los Bonos que se requieran,

Global Bank Corporation ha asumido las funciones de Agente de Pago de los Bonos conforme a los
términos y condiciones del Contrate de Agencia de Pago, Registro y Transferencla suscrito por el
Emisor y Global Bank Corporation (el “Contrato de Agencia”). Dicho contrato, entre otras cosas,
reglamenta el pago y transferencia de los Bonos; autoriza el pago prioritario de los gastos y comisiones
del Agente de Pago; libera al Agente de Pago de responsabilidad, autorizando su renuncia o destitucién
previa la designacién de un nuevo Agente de Pago, y permite la reforma del Contrato de Agencia,
siempre que no se contravengan derechos dispuestos en el Bono. Una copia del Contrato de Agencia
reposa en la Superintendencia del Mercado de Valores. Cada Tenedor Registrade de un Bono, por la
mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato de Agencia.

El Agente de Pago mantendrd un registro en el cual anotaré en la Fecha de Emision de cada Bono, la
serie, el nombre y la direccién de la(s) persona(s} a favor de quien{es) dicho Bono sea Inicialmente
expedido, asi como cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. El Agente de Pago también
mantendra la siguiente informacion:

= Bonos emitidos y en circulacion por denominacién y numero;

= Bonos cancelados mediante redencién, por reemplazo de Bonos mutilados, destruidos, perdidos
o hurtados o por canje por Bonos de diferente denominacién; y

= Bonos no emitidos v en custodia por numero.

Ademés, el Agente de Pago se compromete, enire otros compromisos incluidos en el Contrato de
Agencia, a:

(i) Calcular los intereses a ser devengados por cada uno de los Bonos en cada Periodo de Interés,
de conformidad con los términos y condiciones de cada una de las Series de los Bonos.

(i) Notificar por escrito al Emisor y al Fiduciario el monto de los intereses correspondientes a cada
Periodo de Interés y el monto de capital que deba ser pagado en cada Fecha de Pago. La
notificacién debera darse por escrito a mas tardar cinco {5} Dias Habiles antes de la Fecha de
Pago correspondiente.

(i) Notificar por escrito al Emisor y al Fiduciario ¢l monto del Balance Requerido correspondiente a
cada Fecha de Pago, la notificacién deber& darse por escritc a més tardar cinco {5) Dias
Habiles antes de la Fecha de Pago correspondiente.

{(iv} Pagar a los Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Fecha de
Pago con los fondos que para tal fin reciba del Emisor o del Fiduciario, seguin los téminos y
condiciones de los Bonos, el Fideicomiso de Garantia y del Prospecto Informative.

(v) Notificar por escrito al Emisor, al Fiduciario, y a cada uno de los Tenedores Registrados, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a |a Bolsa de Valores de Panamé sobre Ia
ocurrencia de cuaiquier Evento de Incumplimiento o Vencimiento Anticipado, apenas tenga
conocimiento de ello, no obstante que dicha causal pueda ser subsanada dentro del periodo de
cura aplicable, segun los términos y condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo.

{vi) Notificar por escrito al Emisor, al Fiduciario, y a cada uno de los Tenedores Registrados, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé cuando cualquier
Evento de Incumplimiento o Vencimiento Anticipado, haya sido debidamente subsanado o no
dentro del periodo de cura aplicable, seglin los términos y condiciones de los Bonos y del
Prospecto Informativo.

(vii) Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relacién con los nombres
de los Tenedores Registrados y el Saldo Insoluto a capital de sus respectivos Bonos y de los
intereses adeudados y el numero de Bonos emitidos y en circulacion.

{viii) Expedir, a solicitud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo constar los
derechos que el solicitante tenga sobre los Bonos.

(ix) Expedir una declaracién de vencimiento anticipado (la “Declaracion de Vencimiento
Anticipado”), cuando (i} asi lo solicite una Mayoria de Tenedores Registrados de las Series
Garantizadas, una vez concluido e! periodo de cura aplicable o (ii) asi lo solicite la Mayoria de
los Tenedores Registrados de las Series No Garantizadas, slempre que las Series Garantizadas
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hayan sido canceladas en su totalidad y existan Series No Garantizadas emitidas y en
circulacion, una vez congcluido el periodo de cura aplicable.

{x) Comunicar al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la Superintendencia del
Mercade de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, la expedicién de una Declaracién de
Vancimiento Anticipado.

{xi) Recibir del Emisor y/o del Fiduciario todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los
Tenedores Registrados, y viceversa.

(xii) Transmitir al Emisor una copia de toda comunicacién o notificacién recibida de un Tenedor
Registrado que requiera de una accién o decision por parte del Emisor dentro de los tres (3)
Dias Hébiles siguientes al recibo de la misma.

(xifi) Gestionar la renovacién de las pSlizas de seguro que cubran riesgos con respecto a los bienes
inmusbles de propiedad del Emisor, a las mejoras construidas sobre ellos y con respecto a los
bienes muebles de propiedad del Emisor, previa notificacion del Fiduciario con no menos de
quince (15) dias calendario de antelacién a la ocurrencia de su vencimiento.

(xiv} Realizar cualquier otro servicio relacionado con, o inherente al, cargo de Agente de Pago,
Registro y Transferencia y los demas servicios que el Agente de Pago, Registro y Transferencia
convenga con el Emisor.

(xv) Informar al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de
Valores v 2 la Bolsa de Valores de Panama, en caso de que no pueda realizar el pago de
interés y/o capital, segun corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con
los fondos suficientes para realizar dicho pago.

(»vi) Suministrar cualguier informacién o explicacion requerida por la Superintendencia del Mercado
de Valores y Entidades Autorreguladas.

{(xvi)Cuando cualguier institucién competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, hasta
llegar a la persona natural, el Agente de Pago, Registro v Transferencia deberd entregar a
requerimiento del Emisor la lista de tenedores registrados en sus sistemas intemos.

{xviif) A mas tardar al dia habil siguiente luego de haber recibido una notificacién de parte del
Fiduciario indicandole que a los ocho (8) dias hébiles de anticipacion a una Fecha de Pago no
existan fondos suficientes en la Cuenta de Concentracién para cubrir el pago de capital e
intereses de los Bonos, el Agente de Pago Registro y Transferencia debera impartir
instrucciones al Fiduciario para que éste Ultimo requiera al Emisor Elegible el pago de la Carta
de Crédito de Reserva de Servicio.

(xix) Impartir instrucciones al Fiduciario para que éste (ltimo requiera al Emisor Elggible el pago de la
Carta de Crédito Stand-By.

La gestién del Agente de Pago sera puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no
asumira ni incurrird ninguna obligacién o respensabilidad, ya sea contractual o extracontractual, frente a
los Tenedores Registrados de los Bonos ni actuara como agente, representante, mandatario o fiduciario
de los Tenedores Registrados de los Bonos, salvo las derivadas de sus obligaciones por el "Contrato de
Agencia”. E| Agente de Pago no garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados
de los Bonos y sélo se comprometera con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos
Bonos las sumas gue reciba del Emisor para tal fin de conformidad con fos términos y condiciones de los
Bonos y del Contrato de Agencia. El Agente de Pago y cuslquiera de sus accionistas, directores,
dignatarios o compafiias Subsidiarias o Afiliadas podran ser Tenedores Registrados de uno o mas Bonos
¥ entrar en transacciones comerciales con el Emisor y/o con cualquiera de sus Subsidiarias o Afiliadas sin
tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos.

d} El Fiduciario

Global Financial Funds Corp. (“GFF") ha sido designado como Fiduciario {el “Fiduciario”). Como tal,
estara obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los
Tenedores Registrados de Bonos de una Serie Garantizada, segin se haya indicado en el suplemento al
Prospecto Informativo mediante el cual se comunicd la oferta de dicha Serle ante un incumplimiento de lo
pactado por parte del Emisor. Su direccién es:

Torre Global Bank, Calle 50, Planta Baja, Apartado Postal 0831-01843, Panamad, Republica d
Panama
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e) Tasa de Interés

La Tasa de interés serad determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto infomativo que serd
presentado por lo menos dos (2) Dias Héabiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie (la
“Tasa de Interés”).

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series podra ser fija, variable o una combinacién de
dichas a opcidn del Emisor. En caso de que algunas de las Series tengan {asa variable, segin se
determine por el Emisor mediante suplemento al Prospecto Informativo, los Bonos de dicha Serie podran
devengar una Tasa de [nterés equivalente a Libor un (1), tres (3) o seis (6) meses, mas un margen
aplicable y que podra tener una tasa minima y/o méxima. La tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate)
a utilizarse serd con base en la tasa anual de oferta que requieran entre si bancos (de primera linea) en
el Mercado Interbancario de Londres {L.ondon Interbank Market) para depdsitos en Délares por un plazo
del mismo tenor que el Periodo de Interés aplicable que aparece publicado en la pagina LIBORO1 del
Reuters Moneyline Telerate Services (0 cualquier otra pagina que reemplace dicha pagina en dicho
Telerate Service o cualquier otro servicio que pueda ser establecido por la Asociacion de Banqueros
Britanicos ( en inglés, “British Banker's Association”) con el objeto de publicar las tasas que los
principales bancos del mercado de los depdésitos interbancarios de Londres ofrecen para los depédsitos en
Délares, aproximadamente a las 11:00a.m (hora de Londres) el segunde Dia Habil precedente al primer
dia del Periodo de Interés; siempre que, si dicha tasa no aparece en dicha pagina, o si dicha pagina deja
de ser pablica o publicada, e Agente de Pago deber notificar al Emisor y determinar la Tasa de Interés
usando el promedio aritmético (redondeando hacia arriba, de ser necesario, al 1/16 mas cercano a 1%)
de dichas tasas ofrecidas a bancos (de primera iinea) en el mercado interbancatrio de Londres cotizadas
por tras bancos comerciales principales activos en el mercado interbancario de Londres elegidos por el
Agente de Pago.

Mientras los Bonos estén representados por Bonos Globales, los intereses seran pagados a través de las
facilidades de la Centrai Latinoamericana de Valores, S.A. (en adelante, “LatinClear”) y de acuerdo a su
reglamento vigente.

f) Cémputo y Pago de Interés

Cada Bono devengara intereses pagaderos con respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha de
Emision en caso que ésta ocurriese en una Fecha de Pago o en la Fecha de Oferta, o (ji} desde el Fecha
de Pago inmediatamente precedente a su Fecha de Emision {la Fecha de Oferta si se trata del primer
Perfodo de Interés) en caso que Ja Fecha de Emisién no goncuerde con la de una Fecha de Pago o con
la Fecha de Oferta, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la que el capital del Bono sea
pagado en su totalidad.

El periodo que comience en la Fecha de Emisién y termine en la Fecha de Pago inmediatamente
siguiente, y cada perfodo sucesivo que comience en una Fecha de Pago y termine en la Fecha de Pago
inmediatamente siguiente se identificara como un *Periodo de Interés”.

Los intereses pagaderos respecto a cada Bono seran calculados por el Agente de Pago, y serdn en base
a un ano de 360 dias, dividido en 12 meses de 30 dias cada mes (360/360), redondeando la cantidad
resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

La Fecha de pago de intereses devengados sobre Saldo Insoluto a capital de cada uno de los Bonos a
ser emitidos y el Periodo de Interés sera determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a ia Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto
Informativo que serd presentado por lo menos dos {2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la
respactiva Serie.

El pago de intereses de los Bonos sera efectuado en las oficinas principales del Agente de Pago,
actualmente ubicadas en Torre Global Bank, Calle 50, Ciudad de Panamé, Republica de Panam4, de la
manera que solicite el Tenedor Registrado de entre las siguientes: (i) mediante cheque emitido a favor del
Tenedor Registrado, {ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago (GD/
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e) Tasa de Interés

La Tasa de Interés sera determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera
presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie (la
“Tasa de Interés”).

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series podra ser fija, variable o una combinacion de
dichas a opcién del Emisor. En caso de que algunas de las Series tengan tasa variable, segun se
determine por el Emisor mediante suplemento al Prospecto Informativo, los Bonos de dicha Serie podran
devengar una Tasa de Interéds equivalente a Libor un (1), tres (3) o seis (6) meses, mas un margen
aplicable y que podré tener una tasa minima y/o maxima. La tasa LIBOR (London interbank Offered Rate)
a utilizarse ser4 con base en |a tasa anual de oferta que requieran entre si bancos (de primera linea) en
el Mercado Interbancario de Londres (London Interbank Market) para depdsitos en Ddlares por un plazo
del mismo tenor que el Periodo de Interés aplicable que aparece publicado en la pégina LIBORC1 del
Reuters Moneyline Telerate Services (o cualquier otra pdgina que reemplace dicha pagina en dicho
Telerate Service o cualquier otro servicio que pueda ser establecido por fa Asociacién de Banqueros
Britanicos ( en inglés, “British Banker's Association”) con el objeto de publicar las tasas que los
principales bancos del mercado de los depésitos interbancarios de Londres ofrecen para los depésitos en
Ddlares, aproximadamente a las 11:00a.m (hora de Londres) el segundo Dia Habil precedente al primer
dia del Periodo de Interés; siempre que, si dicha tasa no aparece en dicha pagina, o si dicha pagina deja
de ser pablica o publicada, el Agente de Pago deberd notificar al Emisor y determinar la Tasa de Interés
usando el promedio aritmético (redondeando hacia arriba, de ser necesario, al 1/16 mas cercano a 1%)
de dichas tasas ofrecidas a bancos (de primera linea) en el mercado interbancario de Londres cotizadas
por tres bancos comerciales principales activos en el mercado interbancaric de Londres elegidos por el
Agente de Pago.

Mientras los Bonos estén representados por Bonos Globales, los intereses seran pagados a través de las
tacilidades de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. {en adelante, “LatinClear”) y de acuerde a su
reglamento vigente.

f) Cémputo y Pago de Interés

Cada Bono devengara Intereses pagaderos con respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha de
Emision en caso que ésta ocurriese en una Fecha de Pago o en la Fecha de Oferia, o (il) desde el Fecha
de Pago inmediatamente precedente a su Fecha de Emisidn (la Fecha de Oferta si se trata del primer
Periodo de Interés) en caso que [a Fecha de Emision no conguerde con la de una Fecha de Pago o con
la Fecha de Oferta, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la que el capital del Bono sea
pagado en su totalidad.

El periodo que comience en la Fecha de Emision y termine en la Fecha de Pago inmediatamente
siguiente, y cada periodo sucesivo que comience en una Fecha de Pago y termine en la Fecha de Pago
inmediatamente siguiente se identificard como un “Periodo de Interés”.

Los intereses pagaderos respecto a cada Bono serdn calculados por el Agente de Pago, y seran en base
a un afio de 360 dias, dividido en 12 meses de 30 dias cada mes (360/360}, redondeando la cantidad
resultante al centavo mas cercano {medio centavo redondeado hacia arriba).

La Fecha de pago de intereses devengados sobre Salde Insoluto a capital de cada uno de ios Bonos a
ser emitidos y el Periodo de Interés serd determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panaméd mediante un suplemento al Prospecto
Informativo que seré presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Cferta de la
respectiva Serie.

El pago de intereses de logs Bonos seréd efectuado en las oficinas principales del Agente de Pago,
actualmente ubicadas en Torre Global Bank, Calle 50, Ciudad de Panama, Republica de Panama, de la
manera que solicite el Tenedor Registrado de entre las siguientes: (i) mediante cheque emitido a favor del
Tenedor Registrado, (if) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago (ﬂ/
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menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizara
segun los regiamentos y procedimientos de dicha central), o (i) mediante transferencia electrénica (a
menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizara
segun los reglamentos y procedimientos de dicha central).

Los cheques que se emitan a favor de un Tenedor Registrado serdn enviados por correo certificado al
Tenedor Registrado a la Ultima direccién del Tenedor Registrade que conste en el Registro, o retirados
por el Tenedor Registrado en la casa matriz del Agente de Pago, que actualmente estd ubicada en la
Torre Global Bank, Calle 50, Ciudad de Panama, Replblica de Panama.

El Tenedor Registrado tendra [a obligacién de notificar al Agerte de Pago, por escrito, apenas le sea
posible, la forma de pago que prefiera, y su direccién postal o el nlimero de cuenta bancaria a la que se
haran los pagos, asi como de cualquier cambic en estas instrucciones. El Agenie de Pago no tendra la
obligacién ni de reclbir ni de actuar en base a notificaciones hechas por el Tenedor Registrado menos de
diez (10) dias habiles (segun se define posteriormente) antes de cualquier Fecha de Pago o de |2 Fecha
de Vencimiento.

En caso que no haya recibido notificacion alguna de un Tenedor Registrado, el Agente de Pago escogera
la forma en la que realizara el pago a tal Tenedor. En caso que el Tenedor Registrado escoja recibir sus
pagos mediante cheques enviados por correo, el Agente de Pago no serd responsable por la pérdida,
hurto, destruccion o falta de entrega, por cualquier motivo, de tales cheques; dicho riesgo sera asumido
por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitaré a enviar dicho cheque por
correo certificado al Tenedor Registrado a la direccion inscrita en el Registro, entendiéndose que para
todos los efectos legales el pago de intereses habra sido hecho y recibido satistactoriamente por el
Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque segin el recibo
expedido al Agente de Pago por la oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destruccién o falta de
entrega del cheque, ia cancelacién y reposicion del cheque se regird por las leyes de ia Republica de
Panama y las précticas del Agente de Pago. Cualquier costo o cargo relacionados con dicha reposicién
correrd por cuenta del Tenedor Registrado. En caso de que el Tenedor Registrado escoja recibir sus
pagos mediante créditos a una cuenta con el Agente de Pago, el pago de intereses serd acreditado por el
Agente de Pago a la cuenta que conste inscrita en el Registro en cada Fecha de Pago sin que se genere
un costo al Tenedor Registrado.

Si una Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayese en una fecha que no sea un Dia Habil, la Fecha
de Pago o la Fecha de Vencimiento, segin sea el caso, dicha Fecha de Pago debera extenderse hasta el
primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin que dicho Dia Habil sea considerado en el computo
de intereses del Periodo de Pago subsiguiente.

Respecto a los Tenedores Registrados que escojan recibir sus pagos mediante transferencias
electrénicas, el Agente de Pago no sera responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos
corresponsales involucrados en el envio o recibo de tales transferencias, que interrumpan o interfieran
con &l recibo de fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se
limitard a enviar las transferencias electronicas segun las instrucciones del Teneder Registrado,
entendiéndose que para todos los efectos legales el pago habran sido efectuadas y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envio de la transferencia.

En el caso de Bonos Glebales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de intereses a las
cuentas de los Panticipantes correspondientas, cuando reciba os fondos del Emisor a través del Agente
de Pago. El Tenedor Registrado de un Bono Global sera el tinico que tendra darecho a recibir pagos de
intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada una de las personas que en l0s registros de LatinClear
sea el propietario de derechos bursatiles sobre los Bonos Globales deberd recurrir Unicamente a
LatinClear por su porcién de cada pago reallzado por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono
Global. A menos que la ley establezca otra cosa, nadie salvo el Tenedor Registrado de un Bono Global
tendrd derecho a recurrir contra el Emisor en relacién con cualquier page adeudado bajo dicho Bono
Gilobal.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, intereses,
honorarios, gastos o cualquier otro tipo, serén pagadas en su totalidad libres, exentas y sin deducciones
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de cualquier impuesto, gravamen, contribucién, derecho, tasa, carga, honorario, retencién, restriccién o
condicion de cualquier naturaleza.

Todos los pagos de intereses con respecto a los Bonos seran hechos en Délares o en aguella otra moneda
de los Estados Unidos de América que en cualquier momerito sea moneda de curso legal para el pago de
deudas p(blicas o privadas en la Reptiblica de Panama.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que graven los pagos que el Emisor
tenga que hacer conforme a ios Bonos pedrian cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no
puede garantizar que dichos impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores
Registrados estin anuentes que en caso que se produzea algun cambio en los impuestos antes referidos o
en la interpretacion de las leyes o normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retencion en
concepto de impuestos, el Emisor hara las retenciones que correspondan respecto a los pagos de intereses,
o cualquier ofro que corresponda bajo los Bonos y remitira tales retenciones al fisce, sin que el Tenedor
Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas deban ser asumidas
por el Emisor. En ningtin caso el Emisor sera responsable del pago de un impuesto aplicable a un Tenedor
Registrado conforme a las leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiceion fiscal relativa a la nacionalidad,
residencia, identidad o relacitn fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en ningun ¢aso seran los Tenedores
Registrados responsables del pago de un impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de
Panama.

g) Intereses Moratorios

En caso de mora, ya sea respecto al pago del capital o los intereses de los Bonos, el Emisor pagara a ios
Tenedores Registrados, como (inica compensacién e indemnizacion (independientemente de cualquier dafno
causado), intereses sobre dicha suma de capital o interés no pagado, seglin sea el caso, a una tasa de
interés igual a la Tasa de Interés més dos por ciento (2%) aplicable al Bono correspondiente, desde la fecha
en la que dicha suma de capital o interés, segun sea el caso, hubiese vencido y fuese exigible hasta la techa
en la que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad.

h) Fecha de Vencimiento

La Fecha de Vencimiento de cada una de las Series a ser emitidas (su “Fecha de Vencimiento”) sera
determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos
dos {2} Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

) Pago de Capital

E! cronograma de amortizacion de capital, de cada una de las Series a ser emitidas, sera determinade
por el Emisor y la comunicara a la Superintendencia del Mercade de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado por lo menos dos (2)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

El Emisor, a través del Agente de Pago, pagaré al Tenedor Registrado el valor nominal de cada Bono, en
Ddéiares, segtin lo establecido en este Prospecto.

El pago de capital de los Bonos serd efectuado en las oficinas principales del Agente de Pago,
actuaimente ubicadas en Torre Global Bank, Calle 50, Ciudad de Panama, Reptblica de Panama, de la
manera que solicite el Tenedor Registrado de entre las siguientes: (i) mediante cheque emitido a favor del
Tenedor Registrado, (i) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago (a
menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se reallzara
segtin los reglamentos y procedimientos de dicha central), o (i} mediante transferencia electrénica (a
menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizara
segun los reglamentos y procedimientos de dicha central).

Los cheques que se emitan a favor de un Tenedor Registrado serian enviados por correo certificado al
Tenedor Registrade a la ditima direccion del Tenedor Registrado que conste en el Registro, o retirado:
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por el Tenedor Registrado en la casa matriz del Agente de Pago, que actualmente estd ubicada en la
Torre Global Bank, Calle 50, Ciudad de Panam4, Reptblica de Panama.

El Tenedor Registrado tendra la obligacién de notificar al Agente de Pago, por escrito, apenas le sea
posible, la forma de pago que prefiera, y su direccién postal o el nimerc de cuenta bancaria a la que se
haran los pagos, asi como de cualquier cambic en estas instrucciones. El Agente de Pago no tendré la
obligacion ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones hechas por el Tenedor Registrado menos de
diez (10) dias habiles (segun se define posteriormente) antes de cualquier Fecha de Pago o de la Fecha
de Vencimiento.

En caso que no haya recibido notificacion alguna de un Tenedor Registrado, el Agente de Pago escogera
la forma en la que realizara el pago a tal Tenedor. En caso que el Tenedor Registrado escoja recibir sus
pagos mediante cheques enviados por correo, ¢l Agenie de Pago no sera responsable por la pérdida,
hurto, destruccion ¢ falta de entrega. por cualquier motivo, de tales cheques; dicho riesgo serd asumido
por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitara a enviar dicho cheque por
correo certificado al Tenedor Registrado a la direccian inscrita en el Registro, entendiéndose que para
todos los efectos legales el pago de intereses habrd sido hecho y recbido satistactoriamente por el
Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque segun el recibo
expedido al Agente de Pago por la oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destruccién o falta de
entrega del cheque, la cancelacién y reposicion del cheque se regira por las leyes de la Replblica de
Panama y las précticas del Agente de Pago. Cualquier costo ¢ cargo relacionados con dicha reposicién
correra por cuenta del Tenedor Registrado. En caso de que el Tenedor Registrado escoja recibir sus
pagos medlante créditos a una cuenta con el Agente de Pago, el pago de intereses sera acreditado por el
Agente de Pago a la cuenta que conste inscrita en el Registro en cada Fecha de Pago sin que se genere
un costo al Tenedor Registrado.

Si una Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayese en una fecha que no sea un Dia Habil, 1a Fecha
de Pago o la Fecha de Vencimiento, segin sea el caso, dicha Fecha de Pago debera extenderse hasta el
primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin que dicho Dia Habil sea considerado en el computo
de intereses del Periodo de Pago subsiguiente. El término “Dia Habil" significard todo dla que no sea
domingo © un dia nacional o feriado y en gque los bancos de licencia general estdn autorizados por la
Superintendencia de Bancos de Panamd para abrir al publico en la ciudad de Panamd y en que
efectivamente abran sus puertas al publico los bancos de la ciudad de Nueva York en Los Estados
Unidos de América.

Respecto a los Tenedores Registrados que escojan recibir sus pagos mediante transferencias
electrénicas, el Agente de Pago no serd responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos
corresponsales involucrados en el envio o recibo de tales transferencias, que interrumpan o interfieran
con el recibo de fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se
limitaré a enviar las transferencias electronicas segin las instrucciones del Tenedor Regisirado,
entendiéndose que para todos los efectos legales el pago habrd sido efectuado y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envic de la transferencia.

En el caso de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de capital a las
cuentas de los Participantes correspondientes, cuando reciba los fondos del Emisor a través del Agente
de Pago. El Tenedor Regisirado de un Bono Global sera el Unico que tendra derecho a recibir pagos de
capital con respecto a dicho Bono Global. Cada una de las personas que en los registros de LatinClear
sea el propietario de derechos bursatiies sobre los Bonos Globales debera recurrir (nicamente a
LatinClear por su porcidn de cada pago realizado por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono
Global. A menos que la ley establezca otra cosa, nadie salvo el Tenedor Registrado de un Bono Global
tendra derecho a recurrir contra el Emisor en relacién con cualquier pago adeudado bajo diche Bono
Giobal.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, intereses,
honorarios, gastos o cualguier otro tipo, seran pagadas en su totalidad libres, exentas y sin deducciones
de cualquier impuesto, gravamen, contribucion, derecho, tasa, carga, honorario, retencidn, restriccién o
condicién de cualquier naturaleza.
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Todos los pagos de capitai con respecto a los Bonos serén hechos en Dolares o en aquella otra moneda de
los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de
deudas publicas o privadas.

}) Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario al cien por ciento
{100%) de su valor nominal. Sin embargo, el Emisor podré, de tiempo en tiempo, autorizer que los Bonos
sean ofrecidos publicamente a un precio superior o inferior a su valor nominal, segun lo exijan las
condiciones del mercado financiero en dicho momento. Cada Bono serd expedido contra el pago del
precio de venta acordado para dicho Bono y, en aquellos casos en los que la Fecha de Emision del Bono
no coincida con la de una Fecha de Pago o con la Fecha de Oferta, contra el recibo de los intereses por
el periodo comprendido entre la Fecha de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Expedicidn del
Bono. El pago se efectuara en ddlares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, en la
Fecha de Emision, a través del sistema electrénico de negociacién de la Bolsa de Valores de Panama,
S.A.

k} Redencién Anticlpada

Redencién Anticipada Voluntarla

El Emisor podrd, a su entera discrecidn, redimir total o parciaimente los Bonos en forma anticipada, en
cualquier dia habil (cada una, una “Fecha de Redencion Anticipada”). Los términos particulares de la
redencion anticipada (si tendran o no penalidades por redencién anticipada) serd determinada por e
Emisor y comunicada a [a Superintendencia del Mercado de Valores y a ia Bolsa de Valores de Panama
mediante un suplemento ai Praspecto Informativo que serd presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Cualquier redencidn anticipada, ya sea parcial o total, podra ser efectuada en cualquier dia hébil. En los
casos de redenciones parciales, con excepcion de aquellas redenciones anticipadas obligatorias por
Exceso del Monto en Efectivo (“Cash Sweep”, la suma asighada para |a redencion no podrd ser menor de
quinientos mil Délares (US$500,000.00), a menos que ei Saldo Insoluto a capital de la Serie que
corresponda sea menor a dicho monto, en cuyo caso la redencién debera ser por la totalidad del Saldo
Insoluto a capital de la Serie correspondiente. Las redenciones anticipadas obligatorias por Exceso del
Monto en Efectivo ("Cash Sweep”) no tendrdn suma minima asignada. En caso de realizarse una
redencién anticipada, el pago se realizard a pro-rata entre los Tenedores Registrados de la{s) Serie(s) a
redimirse,

En caso de que el Emisor decida redimir anficipadamente, ya sea parcial o total, los Bonos en circulacion,
éste comunicara su intencién a los Tenedores Registrados al menos diez (10} dias habiles antes de la
fecha en la que se vaya a llevar a cabo tal redencién anticipada mediante publicacién por tres (3) dias
hébiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacion de la localidad, indicando e! monto de los
Bonos que desee redimir y la fecha en la que se llevara a cabo tal redencién anticipada.

Los Bonos redimidos cesardn de devengar intereses a partir de la fecha en la que sean redimidos,
siempre y cuando el Emisor aporte al Agente de Pago la suma de dinero necesaria para cubrir la totalidad
de los pagos relacionados con los Bonos & redimirse, y le instruya a pagarla a los Tenedores
Registrados.

Redenclon Anticipada Obligatorila por Exceso del Monto en Efectivo (“Cash Sweep”)

El Emisor se obliga a destinar ¢! cincuenta por ciento (50%) de cualquier Exceso del Monto en Efectivo
(segin se define mas adelante), tomando como referencia los estados financieros més recientes
presentados o que deban ser presentados de conformidad con la Seccidn ili.A.q, para efectuar una
redencion anticipada obligatoria de las Series Garantizadas a las cuales les aplique de acuerdo a lo
descrito en cada suplemento al Prospeacto Informativo.
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Los términos particulares de la redencion anticipada obligatoria (si tendran o no penalidades por
redencion anticipada) serd determinada por el Emisor y comunicada a la Supsrintendencia del Mercado
de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo que
sera presentado por [o menos dos (2} Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie
Garantizada.

Cualquier redencién anticipada obligatoria (si tendran o no penalidades por redencién anticipada), ya sea
parcial o total, podré ser efectuada en cualquier dia hébil. En los casos de redenciones parciales, la suma
asignada para la redencién debera ser el cincuenta por ciento (50%) de cualquier Exceso del Monto en
Efectivo, a menos que ef Saldo Insoluto a capital de la Serie Garantizada que corresponda sea menor a
dicho monto, en cuyo caso la redencion deberd ser por la totalidad del Saldo Insoluto a capital de la Serie
Garantizada correspondiente.

Dicho pago se harda a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la Serle Garantizada
corraspondiente o, enire Series Garantizadas en el evento de que la redencidon anticipada obligatoria
aplique a mas de una Serie Garantizada, En caso de que el Emisor esté obligado a redimir
anticipadamente los Bonos, éste comunicara el ejercicio de dicha obligacion a los Tenedores Registrados
al menos diez (10} Dfas Habiles antes de la fecha en la que se vaya a llevar a cabo tal redencién
anticipada mediante publicacion por tres (3) Dlas Hdbiles consecutivos en un (1) diario de amplla
circulacion de la localidad, indicando el monto de los Bonos que desee redimir y la fecha en [a que se
llevard a cabo tal redencion anticipada. La porcidn redimida del saldo de los Bonos de la Series
Garantizadas dejard de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencion Anticipada, siempre y
cuando el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia a pagar las sumas de
dinero necesarias para cubrir 1a totalidad de los pagos para la redencion anticipada.

[} Término Rotativo

El Programa Rotativo ofrece al Emisor Ia oportunidad de emitir nuevos Bonos en la medida que exista la
disponibilidad segun los términos del Programa. En ningln momento el Saldo Insoluto de los Bonos
emitidos y en circulacién de todas las Series podré ser superior a los cuarenta millones de dblares
{US$40,000,000.00). En la medida en que se vayan cancelando los Bonos emitidos y en circulacién, el
Emisor dispondra de! monto cancelado para emitir nuevos Bonos. El término rotative de este programa,
no significa la rotacién o renovacién de Bonos ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus
respectivas Fechas de Vencimiento o previo segun las condiciones de redencion anticipada o
vencimiento anticipado por incumplimiento detalladas en los mismos. E! Programa debera estar
disponible, hasta cuando el Emisor asi lo crea conveniente, sismpre y cuando cumpla con todos los
requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores.

m) Modlficaciones y Cambios

La documentacion que ampare la Emision podréd ser corregida o enmendada por el Emisor sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos para remediar ambighedades o para corregir
errores evidentes o inconsistencias. Estos cambios no podran en ningin caso afectar adversamente los
intereses de los Tenedores Registrados.

El Emisor deberd suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de
Valores para que autorice su ejecucion y divulgacién. Una copia de la documentacion que estipule
cualquier correccién o enmienda sera suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores para
que mantenga en sus archivos a disposicidn de los interesados.

Para modificarse las Obligaciones Financieras, las Obligaciones de Hacer o las Obligaciones de No
Hacer de la Emision o cualquier ofra modificacion a los términos y condiciones aparte de las
mencionadas anteriormente (salvo aquellas que requieran un porcentaje calificado de votos) se requerira
el voto favorable de Tenedores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento
(51%} del saldo insoluto a capital del total de los Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en
circulacion de la Emisién (la "Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas”). @/
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Los Tenedores Registrados de las Series No Garantizadas no tendran derecho a participar ni a votar en
las decisiones sobre modificaciones a las Obligaciones Financieras, las Cbligaciones de Hacer o las
Obligaciones de No Hacer de la Emisién.

Para modificarse los términos y condiciones de las Series No Garantizadas se requerira el voto favorable
de Tenedores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo
insoluto a capital del total de los Bonos de las Series No Garantizadas emitidas y en circulacion de la
Emision (la "Mayorfa de los Tenedores Registrados de las Series No Garantizadas”).

Para modificarse la Tasa de Interés o Fecha de Vencimiento de cada una de las Series se requerira el
consentimiento de los Tenedores Registrados que representen &l setenta y cinco por ciento (75%) de los
Bonos emitidos y en circulacién de dicha Serie en particular, ya sea una Serie Garantizada o una Serie
No Garantizada,

Para medificarse las Garantias de la Emisién se requerira el consentimiento de los Tenedores
Registrados que representen por lo menos el setenta y cinco por ciento (75%) del saldo insoluto a capital
de los Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en circulacién de la Emisién (la “Super Mayoria de
los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas”).

En todo caso, se debera cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual reguia el procedimiento para la
presentacién de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados
en la Superintendencia del Mercado de Valores.

n) QObligaclones de Hacer

Salvo que la Mayorfa de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas autoricen expresamente
y por escrito lo contrario, y exceptuando los cambios que requeriran de la aprobacién de la Saper
Mayorfa de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, segun (o dispuesto en este Prospecto
Informativo, mientras existan Bonos emitidos y en circulacién, el Emisor astara obligado a llevar a cabo lo
siguiente:

i.  Constituir el Fideicomiso de Garantia a mas tardar transcurridos tres (3) dfas habiles a partir la
Fecha de Emision de la primera Serie Garantizada de Bonos del Programa.

il.  Suministrar al Agente de Pago cualguier otra informacion financiera que pueda requerir en
cualquier momento;

iti. Mantener sus compromisos con terceros al dia, incluyendo los acuerdos comerciales que
apliquen;

iv.  Notificar al Agente de Pago, de inmediato y por escrito, sobre cualguier evento o situacién que
podria afectar el cumnplimierto de sus Obligaciones bajo los Bonos;

v.  Pagar todos sus impuestos, tasas y ofras contribuciones puntualmente;

vi.  Mantener vigente a favor del Fideicomiso de Garantia una péliza de seguro de Incendio, con
extensién de cobertura catastrofica, sobre los inmuebles que constituyen parte de las Garantias
de la Emisién por una suma no menor al 100 por ciento (100%) del valor de reposicién de dichos
inmuebles. Esta pdliza deberd ser entregada y endosada a favor y a satisfaccién del Fiduciario
con el propésito de que en caso de pérdida o dafio, o al ocurrir cualquier siniestro asegurado, el
producto de la misma sea utilizado para pagar los saldos adeudados por el Emisor a los
Tenedores Registrados la cual debera ser endosada a mas tardar tres (3) dias calendarios a
partir de la inscripcién del Contrate de Fideicomiso en el Registro Plblico para endosar las
pélizas de seguro al Fiduciario;

vii. A mas tardar transcurridos noventa (90) dias calendarios a partir la Fecha de Emisién de la
primera Serie Garantizada de Bonos del Programa, constituir primera hipoteca y anticresis sobre
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los bienes inmuebles detallados en la Seccién I11.F.1.b, incluyendo las fincas que corresponden a
las concesiones hidroeléctricas del Emisor y sus correspondientes derechos de servidumbre;

vil. Manejar adecuadamente sus negocios y mantener vigentes todas sus licencias, concesiones,
permisos y derechos existentes y de que sea titular que sean necesarios para el curso continuo
de sus operaciones;

ix. Efectuar transacciones con Empresas Relacionadas bajo condiciones de mercado justas y
razonables;

x.  Utilizar los fondos derivados de la Emision Unica y exclusivamente para los objetos indicados en
este Prospecto;

xl.  Permitir que el Agente de Pago inspeccione (en dias y horas laborables) sus activos, libros y
registros de toda fndole;

xii. Suministrar, a solicitud del Fiduciario, avalios de los inmusbles que constituyen parie de las
Garantfas de la Emisién realizados por un avaluador acepiable al Fiduciario;

xiil.  Presentar trimestralmente al Agente de Pago un informe certificade por un ejecutivo principal del
Emisor que indique que el Emisor esté cumpliendo {0 no) con sus Obligaciones Financieras, sus
Obligaciones de Hacer, sus Obligaciones de no Hacer y la Prueba Anual de Cobertura.

xiv.  Ceder todos los ingresos de! Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta de potencia y
energia a través de un Contrato de Suministro de Energla y/o Potencia ("PPA") con ENSA,
EDEMET y EDECHI o a través del mercado ocasional de energla y otros serviclos auxiliares, de
acuerdo a la Seccién lI.F.1.e. de! presente Prospecto informativo;

xv.  Ceder en forma condicionada el contrato GG-0101-2010 celebrado entre el Emisor y Emprasa de
Transmision Eléctrica, S.A. con fecha de 9 de diciembre de 2010 y el No. 15-10 celebradoe entre
el Emisor y Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A. con fecha 2 de julic de 2010, de
acuerdo a la Seccion IIL.F.1.5. del presente Prospecto informativo;

xvi.  Firmar cualesquiera otros documentos que sean necesarios para que la cesion de los flujos de
los PPA’s o del mercado ocasional de energia surta plenamente sus efectos.

xvii.  Dentro de un plezo de hasta tres (3) dias habiles, después de la Fecha de Emisién de la primera
Serie Garantizada de Bonos del Programa, causar que los accionistas del Emisor, como garantes
prendarios, constituyan una prenda sobre el 100% de las acciones emitidas y en cirgulacion del
Emisor.

xvili.  Mantener los aclivos que se encuentren hipotecados en garantia de los Bonos en buenas
condiciones de servicio para que no decaigan sus valores.

xix.  Mantener sus activos asegurados con pdlizas aceptables al Fiduciario.

xx.  Mantener en orden todas las licencias, patentes, permisos y marcas que permitan el curso
continuo de sus operaciones.

xxi. A destinar el cincuenta por ciento (50%) de cualquier Exceso del Monto en Efectivo (segun se
define mas adelante), calculado tomando como referencia los estados financieros mas recientes
presentados ¢ que deban ser presentados de conformidad con la Seccion ill.A.q, para efectuar
una redencién anticipada obligatoria de las Series Garantizadas a las cuales les aplique de
acuerdo a lo descrito en cada suplemento al Prospecto Informativo, de acuerdo a la Seccién
lll.A.k del presente Prospecto Informativo.

xxii. A mas tardar transcurridos tres (3) dias calendario partir la Fecha de Emision de la primera Serie
Garantizada de Bonos del Programa gestionar y entregar a favar del Fiduciario, como unico
beneficiario, una carta de crédito stand-by (la “Carta de Crédito Stand-By"), incondicional
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XXiil.

XXiv.

irrevocable, emitida por un banco comercial cuya calificacién internacional de deuda a largo plazo
no garantizada sea al menos BB+ (o su calificacién eguivalente intemacional) por Fitch Ratings o
Standard & Poor's Rating Services (un “Emisor Elegible™), aceptable al Fiduciario, por un monto
de que deberd cubrir el Balance Requerido, ya sea en su totalidad o sumado a los fondos
depositados en la Cuenta de Reserva (si los hubiere), de acuerdo numeral 2 de la Seccién III.F
de este Prospecto Informativo,

Una vez se requiera el pago, ya sea parcial o toral, el Emisor tendra la obligacion de a mas tardar
transcurridos treinta (30) dias calendario partir de la fecha en que fue requerida ya sea parcial o
total de gestionar la enmienda de la Carta de Crédito Stand-By a su monto inicial, es decir que
cubra el Balance Requerido.

Si los fondos en la Cuents de Concentracion no fuesen suficientes para subsanar el
incumplimiento, causar que el Accionista Mayoritario realice aportes en la Cuenta de Reserva por
el monto necesario para subsanar el incumplimiento. Los fondos asi aportados se mantendrén en
dicha cuenta y seran utilizados segin se indica en la Seccién lIL.F.2. del presente Prospecio
Informativo.

o) Obllgaciones de No Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas autorice expresamente y
por escrito lo contrario, y exceptuando los cambios que requeriran de la aprobacidn de la Stper Mayorfa
de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, seglin lo dispuesto en este Prospecto
Informativo, mientras existan Bonos emitidos y en circulacién, el Emisor estara obligado a no llevar a
cabo lo siguiente:

I
Ji.

wil.

viii,

Fusicnarse, consclidarse, escindirse ¢ materiaimente alterar su existencla;

Modificar su composicion accionaria de forma que constituya un Cambio de Control, segin se
define en la Seccion lIl.t.ix de este Prospecto Informativo;

Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios;
Realizar cambios materiales en sus politicas y procedimientos de contabilidad;

Constituir una segunda hipoteca u otros gravédmenes subordinados sobre los inmuebles que
garanticen la Emisidn;

Vender o enajenar los bienes muebles e inmuebles que garanticen la Emisién, salvo por la venta,
cesién o traspaso (i) entre accionistas, y/o (i) entre accionistas y/o las sociedades Grupo
Empresarial Cuerva SL, Distribuidora Eléctrica Bermejales SL, de acciones del Emisor (en
adelante "Transferencia Permnitida™ sujeto a que las mismas se manfengan gravados con la
prenda como garantia de la Emision conforme a los términos y condiciones de la misma;

Constituir garantfas de primer orden sobre los activos presentes o futures del Emisor, Incluyendo
activos fijos, activos corrientes y depésitos, para garantizar Obligacion#s propias o de terceros,
incluyendo aquellas de Empresas Relacionadas (“negative pledge™);

Otorgar préstamos, permitir retiros o adelantos, o tener cuentas por cobrar a sus accionistas,
directores, Empresas Relacionadas o terceros, excepto aquellas derivadas del giro usual del
negocio y segun condiciones de mercado; y

Realizar pagos de dividendos u otras distribuciones de capital a sus accionistas, salvo que (j) el
Emisor haya cumplido con la dltima Prueba Anual de Cobertura; (ji) el Emisor se encuentre en
cumplimiento de los demas términos y condiciones de la Emision y (jii) el pago o distribucién n
exceda el Flujo de Caja Libre.
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Incurrir cualquier deuda adicional excepto por aquellas en el giro normal de negocios y por
aquellas relativas a la contratacion de cartas de crédito stand-by requeridas por la Emisién.

Modificar ¢ dar por terminados los PPA's, salvo en el curso ordinario de siis negocios porque la
modificacién o ferminacidn fuese necesaria por razones comerciales, por incumplimiento de los
ENSA y/o EDEMET o por cualquier oira causa justificada en los PPA’s.

p) Obligaciones Financleras

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas autorice expresamente y
por escrito o contrario, mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emisién, el
Emisor estara obligado a cumplir lo siguiente:

Mantener una Coberiura de Servicio de Deuda de al menos uno punto diez veces (1.10x) para los
dos primeros afios y uno punto quince veces (1.15x) a partir del tercer anio.

En caso de que el Emisor incumpla esta obligacidn, los fondos depositados en la Cuenta de
Concentracién por el monto necesario para subsanar el incumpliimiento seran traspasados a la
Cuenta de Reserva.

Si los fondos en la Cuenta de Concentracidon no fuesen suficientes para subsanar el
incumplimiento, el Emisor o su Accionista Mayoritario deberan realizar aportes en la Cuenta de
Reserva por el monto necesario para subsanar el incumplimiento. Los fondos asi aportados se
mantendrdn en dicha cuenta y seran utilizados segtin se indica en la Seccion IlI.F.2.

Dicha obligacién financlera iniciard su medicién a partir del cierre de afio fiscal inmediatamente
siguiente al cumnplimiento del primer aniversario de la Fecha de Emision de la primera Serie de
Bonos del Programa.

ii. Mantener una Razén De Endeudamiento maxima de 70%. El método de célculo de estala razén

i,

de endeudamiento resulta de dividir la diferencia de Pasivos Totales y Cuentas por Pagar —
pares relacionadas entre la suma de Total de Patrimonio y Total de Pasivos (“la Razén de
Endeudamiento”).

Limitar las inversiones de Capital a mejoras realizadas a los inmuebles que cenformen la central
hidroeléctrica San Lorenzo a un monto que no exceda el resultado del Flujo Disponible para
Inversiones de Capital mas los fondos derivados de la Emision y los aportes del Accionista
Mayoritaric y/o Empresas Relacionadas destinados para ese propdsito.

g) Obligaciones de informacién:

Las siguientes obligaciones de informacion aplicaran al Emisor:

@

(i)

(iii)

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé
dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente, los Estados
Financieros Auditados del Emisor, junto con &l Informe Anual de Actualizacién correspondiente
a dicho periodo.

Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé
dentro de los dos (2) meses siguientes al clerre del trimestre correspondiente, los Estados
Financieros interinos del Emisor, juntc con el informe de actualizacién trimestral
correspondientes a dicho periodo. Adernas, el Emisor deberd aportar la Certificacion del
Fiduciario con el detalle del Patrimonio Fideicomitido.

Notiticar a los Tenedores Registrados, al Agente de Pago, a la Superintendencia de! Mercado

de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama de inmediato y por escrito, cualguier evento o
situacién que pueda afectar el pago de las obligaciones bajo esta Emisién.
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(iv) Notificar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores v a la
Bolsa de Valores de Panamé& de inmediato y por escrito, el acaecimienio de hechos de
importancia en el desarrcllo del negocio del Emisor.

r} Prueba Anual de Cobertura

“El Emisor debera calcular el porcentaje de cobertura {la “Prueba Anual de Cobertura de Servicio de
Deuda®} que sera calculado anuaimente, a partir del cierre de afio fiscal inmediatamente siguiente al
cumplimiento del primer aniversario de la Fecha de Emision de la primera Serie de Bonos del Programa
en base a la siguiente ecuacion:

EBITDA
Servicio de Deuda

Prueba Anual de Cobertura de Servicio de Deuda:

El EBITDA de los Ultimos 12 meses deberd ser certificado por el Emisor, mediante nota dirigida al
Fiduciario y al Agente de Pago.

El indice de cobertura para los primeros dos afios de vigencia de la presente Emisién serd de uno punto
diez veces (1.10x) y de uno punto quince veces (1.15x) a partir del tercer afic de vigencia de la presente
Emisidn.

En caso de que el Emigor no cumpla con la Prueba Anual de Cobertura de Servicio de Deuda, tendra un
periodo de cura de sesenta (60) dias calendario para subsanar el mismo, realizando aportes adicionales
a la Cuenta de Reserva para cubrir e} faitante. Si hubiese ocurrido lo anteriormente descrito, en sl
trimestre inmediatamente siguiente se realizara la prueba nuevamente basada en los doce (12) meses
terminados en esa nueva fecha (“Prueba Intermedia de Cobertura de Servicio de Deuda”) y si el indice de
cobertura respectivo se cumpliese, el Fiduciario liberara el excedente de flujos que se encuentra en la
Cuenta de Reserva.

Dicha Prueba Intermedia de Cobertura de Servicio de Deuda solo podra ser realizada una sola vez dentro
del periodo de un afio y su resultado se publicara como un Hecho Relevante.

8) Pago de Dividendos

Los pagos de dividendos a accionistas del Emisor, estardn sujetos al cumplimiento de los términos y
condicicnes de los Bonos y a que el Emisor mantenga en todo momento, de conformidad con sus
estados financieros, y una Cobertura de Servicio de Deuda mayor a 1.5 veces los intereses y capital
amortizable, st fuese el caso, calculada en base a los (litimos doce (12) meses.

t) Eventos de Incumplimiento y Venclimiento Antlcipado

Las siguientes circunstancias constituiran un Evento de Incumplimiente (cada uno, un Evenio de
Incumplimiento”™):

i.  El Incumplimiento del Emisor de su obligacién de pagar cualquiera suma de intereses o capital
gue hubiese vencido. Ei Emisor podra subsanar dicho incumplimiente dentro de ios tres (3) dias
calendarios a partir de la fecha en que ocurrid dicha situacion para subsanar dicho
incumplimiento;

il.  Elinicio de uno o més juicios contra el Emisor o de secuestros o embargos sobre sus bienes por
un monto superior a Un Millén Délares (US$1,000,000.00), y que tales procesos y medidas no
sean levantadas o afianzadas durante los treinta (30) dias calendarios posteriores a la fecha de
su interposicién;

iii. Incumplimiento de cuaiguiera de las obligaciones, términos y condicionas contraidas por el

Emisor bajo la Emisién, y tal Incumplimiento no es remediado en el plazo establecido en esta
seceion.

40



Iv.  Si el Emisor incumple con su obligacién de constituir las garant(as de las Series Garantizadas de
la Emisidn, en el plazo definide tal y cual dichos plazos se detallan en la Seccidn lIl.A.n y Seccion
lIl.F.1 de este Prospecto informativo.

v.  El secuestro, embargo o persecucion en cualquler otra forma de cualquiera de los inmuebles
hipotecados en garantia de las Series Garantizadas de la Emision, y que tales procesos y
medidas no sean levantadas o afianzadas durante los treinta (30) dias calendarios posteriores &
la fecha de su interposicion;

vi.  Si se inicia juicio, proceso de quiebra, recrganizacién, insolvencia o liquidacién por o en contra
del Emisor;

vii. La pérdida parcial o total, la desmejora o depreciacién de las garantias otorgadas a favor del
Fideicomiso de Garantia hasta el punto en el que se conviertan en insuficientes para garantizar la
totalidad de los Bonos, de las Series Garantizadas, emitidos y en circulacién en ese momento y
que el Emisor no aporte garantias adicionales ya sean en efectivo, propiedades adicionales o
cualquier otro activo al Fideicomiso de Garantia, dentro de un plazo de treinta (30) dias
calendario desde la ocurrencia de la pérdida parcial ¢ total, la desmejora o depreciacién, en
monto y forma aceptables al Fiduciario y al Agente de Pago. Si la pérdida parcial o total del valor
de las garantias ocurriesen por causas de un siniestro el aporte adicional seria transitorio y su
liberacion no requerira de la aprobacion de los Tenedores Registrados siempre y cuando la péliza
de seguro haya sido efectivamente cobrada o la pérdida del valor sea subsanado por efecto de la
reparacién o reposicion del activo;

vili.  El incumplimiento por ¢l Emisor de cualquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de
Hacer u Obligaciones de No Hacer relacionadas con la Emisién, salvo que la Mayoria de los
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas (0 Super Mayorfa, segun aplique) hayan
autorizado dicho incumplimiento expresamente y por escrito;

ix. La modificacién de la compasicién accionaria del Emisor de forma gque ocurra un Cambio de
Control, sin la autorizacién previa y por escrito del Fiduciario, salvo por las Transferencias
Permitidas. Para los efectos de este Prospecto, “Cambio de Control” significa, respecto al Emisor,
cualguier transaccion, acto o convenio tomado individuaimente, ¢ cualesquiera transacciones,
actos o convenios tomados en conjunio, mediante el o los cuales (i) alguna persona gue a la
fecha del presente Prospecto Informative no es accionisia {ya sea directo o indirecto) del Emisor,
adquiera, directa o indirectamente, mas del cincuenta y un por ciento (51%) de las acciones
emitidas y en circulacién y con derecho a voto del Emisor o (i) alguna persona que a la fecha del
presente Prospecto Informativo no es accionista {ya sea directo o indirecto), controle o dirija el
dia a dia de la administracién y operacidn del Emisor. Lo anterior salvo por las Transferencias
Permitidas que en ningdn caso seran consideradas como Cambio de Control.

Xx.  Que cualquieras de las Declaraciones y Garantias del Emisor resuitasen falsas o inexactas en
cualquier aspectc importante {segin lo determine el Agente de Pago), y que el Emisor no
subsane dicha situacién durante los treinta (30) dias calendarios siguientes a la fecha en ia que el
Agente de Pago le natifique la existencia de tal faisedad o inexactitud;

xi.  La nacionalizacién, expropiacién o confiscacion de cualquiera de los inmuebles hipotecades en
garantia de la Emisién, o de las acciones del Emisor;

xii.  Sise da una Declaracion de Vencimiento Anticipado con respecto a la Emision, o

xiii. La ocurrencia de un cambio sustancial adverso en los negocios, la condicion financiera o las
operaciones del Emisor ¢ en la situacidn financiera, politica o econdmica en Panamé o el
extranjero, que, en opinidn razonable del Agente de Pago, ponga en peligro la capacidad del
Emisor de pagar el capital y/o los intereses de la Emisién.

Mientras existan Bonos de las Series Garantizadas emitidos y en circulacion, en caso de que uno o més
Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya
estipulado, o dentro del Pericdo de Cura para aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen plazo
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especifico de subsanacion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando una la Mayorfa de los
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas le soliciten, podra, en nombre y representacién de los
Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion,
expedir una declaracién de vencimiento anticipado (iguaimente la “Declaracién de Vencimiento
Anticipado”).

Una vez los Bonos de las Series Garantizadas sean cancelados en su tfotalidad, y existan Bonos de las
Series No Garantizadas emitidas y en circulacion, en caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento
ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado, o dentro del
Periodo de Cura para aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen plazo especifico de
subsanacién, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series No Garantizadas, es decir aquellos Tenedores Registrados que representen
por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital del total de los Bonos de las
Series No Garantizadas emitidas y en circulacién de la Emisidn, le soliciten, podrd, en nombre y
representacién de los Tenedores Registrados de las Series No Garantizadas, quienes por este medio
irrevocablemente consienten a dicha representacin, expedir una Declaracion de Vencimiento Anticipade.

Cuando el Agente de Pago expida una Declaracién de Vencimiento Anticipado, as! lo comunicaré al
Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la Bolsa de Valores de Panama y a Ia
Superintendencia del Mercado de Valores, y en cuya fecha de expedicién y sin que ninguna persona
deba cumplir con ningln otro acto, notificacién o requisito, todos los Bonos de la Emisién se constituiran
automaticamente en obligaciones de plazo vencido. Mientras existan Bonos de las Series Garantizadas
emitidos y en circulacién, una vez sea emitida una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario
solicitara al Emisor que haga un aporte extraordinario de dinero en efectivo al Fideicomiso de Garantia
por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos de las Series Garantizadas de esta
Emisién emitidos y en circulacién, los intereses devengados por los mismas, ya sean moratorios u
ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas esta Emision.

u) Declaraciones y Garantias
El Emisor declara y garantiza la veracidad de lo siguiente a la Fecha de Oferta Inicial:

i.  El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de
la Republica de Panama y con plena capacidad legal para suscribir toda la documentacién que se
requiera en relacién con el registro y colocacién de los Bonos;

il.  Ladocumentacién requerida en relacién con la Emisién y el registro y colocacién de los Bonos ha
sido debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligacién legal, valida y exigible al
Emisor;

fi. La documentacion relacionada con la Emision, registro y colocacion de los Bonos no viola ni
contradice ninguna ley ni regulacién de la Republica de Panama y no infringe, viola ni contradice
el Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes ni ninglin contrato del cual sea parte el
Emisor;

iv.  Salvo el proceso arbitral incluido en la Seccién IV.B.7.a., el Emisor no tiene conocimiento de la
existencia de algin litigio o procedimiento arbitral pendiente contra e/ Emisor ni contra
cualesquiera de sus activos, ni existen razones para suponer gue se pueda interponer en su
contra litigio o procedimiento arbitral que podria tener un resultado adverso significativo sobre su
condicion financiera;

v.  ElI Emisor se encuentra al dia en el cumplimiento de sus obligaciones comerciales y no es parte
en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacién en pago, liquidacién, quita v
espera, renegociacion ni prérroga de sus obligaciones u otro proceso anélogo;

vi.  Los estados financieros auditados del Emisor para los periodos conciuidos el 31 de diciembre de
2015 fueron preparados por auditores de recenocimiento internacional y de acuerdo a las Normas
Intemacionales de Informacién Financieras {(NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
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Internacionales de Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan, junto con sus notas
complementarias, una visién correcta de la posicidn financiera y de los resuitados de las
operaciones del Emisor durante los periodos que cubren, y no existen pasivos corrientes o
contingentes que no se encuentren adecuadamente reflejados en ios mismos.

vii,  El Emisor no ha incurrido en ningun Evento de Incumplimiento ni se encuentra en mora bajo
ningGn acuerdo o contrato del cual sea parte o que involucre sus activos o pasivos, que pudiese
afectar materialmente su negocio © su posicion financiera; y

vill. ~ El Emisor se encuentra a paz y saivo con el Ministerio Economia y Finanzas de la Republica de
Panam4 y el Municipio de Panama vy al dia en el cumplimiento de todas sus obligaciones fiscales
y de seguridad social, y que no existen controversias fiscales o auditadas, exdmenes o alcances
u otros procedimientos similares pendientes que cuya resolucién desfavorable al Emisor podria
afectar materialmente su posicién financiera.

be.  El Emisor cumple con todas las leyes y decretos vigentes en la Replblica de Panamd y los
demds territorios donde opera el Emisor que incidan directa o indirectaments en el ¢urso normal
de negocios.

x. E! emisor ha entregado y/o revelado al Agente de Pago toda la informacion material conocida,
incluyendo e! orden de prelacion de todas sus obligaciones.

xi.  El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales y
no es parte en proceso alguno de quisbra, concurso de acreedores, dacién en pago, liquidacion,
quita y espera, renegociacién y prérroga de sus obligaciones u otro proceso anélogo.

xii.  No existe un Cambio Material Adverso que pueda afectar el Emisor, ya sea en (i) el negocio, (i)
en la condicién financiera, {iii) en los resultados de operaciones, o (iv) en las perspectivas futuras
de negocic.

v) Deterioro, Mutilacién, Hurto, Pérdida o Destruccion de los Bonos

En caso de deterioro o mutilacién de un Bono, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al
Emisor, a través del Agente de Pago, la expedicién de un nuevo Bono. Esta solicitud deberé hacerse por
escrito, y la misma debera acompanarse por €l Bono deteriorado o mutilado. Para la reposicion de un
Bono que haya sido hurtado ¢ que se haya perdido o destruido, se seguird el respectivo procedimiento
judicial. No obstante, el Emisor, a través dei Agente de Pago, podra reponer tal Bono sin la necesidad de
que realice tal procedimiento judicial, cuando el Emisor considere que, a su juicio, no haya duda de que
tal supuesto hurto, pérdida o destruccién haya ocurrido. Como condicién previa para la reposicion del
Bono sin que se recurra al procedimiento judicial, el interesado debera proveer todas las garantias,
informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago exijjan a su entera
discrecion. Cualesquiera costos y cargos relacionados con la reposicion judicial o extrajudicia! de un
Bono correrén por cuenta del Tenedor Registrado.

w) Transferencla del Bono; Canje por Bono de Diferente Denominacién; Titulo

Las siguientes clausulas aplicardn en los casos en los que un Tenedor Registrado seleccione recibir uno
o mas Bonos individuales fisicos:

a) Transferencia del Bono

Los Bonos serén fransferibles en & Registro solamente. Cuando un Bono sea entregado al Agente de
Pago para el registro de su transferencia, el Agente de Pago cancelara dicho Bono, expedird un nuevo
Bono y lo entregara al endosatario del Bono transferido y anotara dicha transferencia en el Registro de
conformidad con lo establecido en este Prospecto. El nuevo Bono emitido por razén de la transferencia
serd una ohligacion vélida y exigible del Emisor y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia
el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago para el registro de su transferencia debera
ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria al
Agente de Pago y (a opcibn del Agente de Pago) autenticado por Notario Publico. La anotacion hecha por
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el Agente de Pago en el Registro cornpletara el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago no
aceptaré solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los diez (10) Dias
Habiles inmediatamente precedentes a cada Fecha de Pago o de la Fecha de Vencimiento. El Agente de
Pago podra aceptar cualquier documentacidon que acredite lo anterior si actuando de buena fe considera
que la documentacion es genuina y suficiente y podra exigir cuanta documentacion estime conveniente
para acreditar lo anterior a su satisfaccidn. El Agente de Pago ademas podra exigir que se le suministren
opiniones de abogados idoneocs como condicién para tramitar el traspaso de propiedad de un Bono. El
costo de estos dictamenes correra por cuenta de la Persona que solicite el traspaso, canje o reposicién.
El Agente de Pago podré negarse a registrar el traspaso de un Bono cuando razonablemente crea que la
persona que comparece ante él no es el Tenedor Registrado de dicho Bone ¢ su legitimo apoderado, o
que se trata de un documento falsificado o no genuino o por razén de una orden expedida por una
autoridad competente.

b) Canje por Bonos de Diferente Denominacién

Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agenie de Pago el canje de un Bono por Bonos de menor
denominacién o de varios Bonos por uno o méas de mayor denominacién. Dicha solicitud sera hecha por
el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal efecto prepararé el Agente de Pago, los
cuales deberdn ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud deberda ser
presentada al Agente de Pago en sus oficinas principales las cuales estan ubicadas actualmente en Torre
Global Bank, Calie 50, ciudad de Panama, Repiblica de Panama y deberd estar acompafiada por el o los
Bono(s) que se deseen canjear.

¢) Titulo; Tenedor Registrado

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, sin responsabilidad aiguna, podra
considerar al Tenedor Registrado de un Bono como el Unico y iegitimo propietario, duefio, tenedor y
titular de dicho Bono para los propésitos de efectuar pagos relacionados con el mismo, recibir
instrucciones, y para cualesquiera otros propésites, ya sea que dicho Bono esté o no vencido, pudiendo
el Agente de Pago hacer caso omiso a cualguier aviso o comunicacion al contrario que haya recibido o de
la que tenga conocimiento, ya sea del Emisor o cualquier otra persena. En caso que dos o mas personas
estén inscritas en el Reglstro como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de Pago observara
las siguientes reglas: si se utlliza la expresién "y en el Registro se entenderd que el Bono es una
acreencia mancomunada; si se utiliza la expresién ‘0" se entenderda que el Beno es una acreencia
solidaria; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique
claramente los derechos y obligacliones de cada uno de los Tenedores Registrados se entendera que el
Bono es una acreencia mancomunada. Para dichas aplicaciones de las expresiones "y* y “o” se aplicard
lo dispuesto en el artlculo 154 del Decrefo Ley 1 de 1999 que a su vez remite a la Ley 42 de 1984, El
Agente de Pago no incurrird en responsabilidad alguna por cualquier accion que tome (U omita tomar,
incluyendo la retencién de pagos) en relacion con una o mas Bono(s), instruecién, orden, notificacion,
certificacion, declaracion u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (0 no ser
en caso de omisiones) auténtico y valido y estar (o no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s)
persona(s) aproplada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad corpetente.

x) Dineros no cobrados; Prescripcién
a) Dineros no cobrados

Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicién del Agente de Pago, Registro y Trangferencia
por el Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses de los Bonos gue no sea reclamada por los
Tenedores de los Bonos dentro de un pericdo de doce (12) meses siguientes a su vencimiento serd
devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor y cualquier requerimiento de pago de
estos montos por parte de! Tenedor Registrado debera ser dirigido directamente al Emisor no teniendo el
Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ulterior aiguna con raspecto a dicho pago.

Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribirén de conformidad con las leyes de la Reptblica de
PanamA. Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor bajo los Bonos que no se
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debidamente cobradas por sus Tenedores Registrados de conformidad con los términos del Prospecto y
los Bonos, la ley u orden judicial no devengarén intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de
vencimiento.

b} Prescripcién

Las obligaciones del Emisor segun los términos y condiciones de los Bonos prescribiran de conformidad
con lo previsto en la ley. Los derechos de los Tenedores Registrados prascribirdn de conformidad con o
previsto en la ley. Todo reclamo de pago contra el Emisor en relacion con los Bonos prescribird a los tres
(3) afos de su Fecha de Vencimiento.

¥) Notiflcaciones
Al Emisor

Toda nefificacion o comunicacién al Emisor deberd ser dada por escrito, fimada y eniregada
personalmente por el Tenedor Registrado o mediante envio por correo certificado, porte pagado, a la
dltima direccion del Emisar que aparezca en el Registro, como se detalla a continuacién:

Hidroeléctrica San l.orenzo, S.A.
Emisor
Calle Manuel M icaza, 51.
Edificio Magna Corp.
Area Bancaria, Oficina 401
Piso 4,
en la Ciudad de Panama,
Replblica de Panamé
Teléfono: (+507) 209-3325
Atencitn: Humberio Feméandez
hfemandez @ grupocuerva.com
WWW.grupocuerva.com

Al Agente de Pago

Cualquier notificacion ¢ comunicacién al Agente de Pago debera ser entregada por escrito y
personalmente segin se detalla a continuacién, y la misma se considerara debida y efectivamente dada
en la fecha en que sea entregada al Agente de Pago a ia siguiente direccion:

Global Bank Corporation
Torre Global Bank, Calle 50
Ciudad de Panama,
Repiiblica de Panama
Atencidn: Jossibell Sanmartin
Jessibell.sanmartin @ globalbank.com.pa
Teléfono: 208-2000

El Agente de Pago podrd variar su direccidn antes indicada mediants notificacion a los Tenedores
Registrados.

La comunicacién se considerara entregada de acuerdo a los siguientes parametros: [} entrega
personalmente se entendera recibida desde la fecha en que conste el acuse de recibo correspondiente,
i) si se envia por correo dentro de los diez {(10) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se deposite en
las oficinas de correo, si se envia por telefax desde la fecha de su envio v iii) por correo slectrénico de no
recibirse un mensaje generado automaticamente de que dicho correo electronice no ha sido enviado
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Toda notificacién o comunicacion al Emisor, o al Agente de Pago se considerard debida y efectivamente
dada en la fecha en que sea satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago de conformidad
con lo establecido en esta seccidn. El Emisor y el Agente de Pago podran variar sus direcciones
mediante notificacion a fa Bolsa de Valores de Panam4 y a la Superintendencia del Mercado de Valores.

A los Tenedores Registrados

Cualquier notificacién o comunicacién del Emisor al Tenedor Registrado de un Bono debera hacerse, a
opcion del Agente de Pago, mediante envio por correo certificado o porte pagado a ia Gitima direccién del
Tenedor Registrado que aparezca en ¢l Registro o mediante publicacion en dos {2} diarios locales de
amplia circulacién por una vez en dfas distintos y consecutives. La notificacion o comunicacion que sea
enviada de tal manera se considerara debida y efectivamente dada en la fecha en la que sea franqueada,
independienterente de que sea o no recibida por el Tensdor Registrade, en el primer caso, ¥ en ¢l
segundo caso en la fecha de la segunda pubiicacion del aviso.

z) Ley Aplicable

Los Bonos se regiran, y sus términos y condiciones seran Interpretados de conformidad con, las leyes de la
Republica de Panama.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS
No existe relacion accionaria alguna entre el Emisor y Global Bank.

El Emisor ha designado a Global Valores, 8.A. como Casa de Valores y Puesto de Bolsa exclusivo de la
Emisién para la colocacion de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de
Panamé, S.A. Los Bonos serén ofrecidos con 10s esfuerzos de la Casa de Valores.

Global Valores, S.A. tiene licencia de Casa de Valores expedida por ia Superintendencia del Mercado de
Valores mediante la Resolucion CNV-022-03 del 29 de enero de 2003 expedida por la otrora Comision
Nacional de Valores y cuenta con Puesto de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panama y con corredores
de valores autorizados por la Superiniendencia del Mercado de Valores. Su direccion es:

Global Valores, S.A.
Torre Global Bank, Plania Baja
Calle 50
Panamd, Republica de Panama
Atencidn: Ménica de Chapman
Teléfong: 206-2077
Fax: 263-3506

Global Valores, S.A. recibird en concepte de Casa de Valores y Agente de Venta una comision de
prestacion de servicios del Puesto de Boisa de US$50,000.00 més el 7% de ITBMS que suman un monto
fotal de US$53,500.00 al momento de la emisién de la primera Serie de Bonos del Programa.

La Emisién no estard limitada en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de
tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez.

. El Emisor no mantiene derechos de suscripcién preferentes con Directores, Dignatarios,
Ejecutivos, Administradores, Asesores y/o Colaboradores del Emisor. Ningin accionista
mayoritario, sociedad afiliada, subsidiaria o controladora del Emisor tiene la intencién de suscribir
toda o parte de la Emisién. Para los efectos de este Prospecto, "Accionista Mayoritario® significa,
respecto al Emisor, aquelia persona que sea titular de al menos el ¢incuenta y un por ciento
(51%) de las acciones emitidas y en circulacién y con derecho a voto del Emisor.

Los Bonos no seran ofrecidos a inversionistas con un perfil especifico, sino ai publico general. No se

anticipa que existirdn colocaciones privadas ni dirigidas a inversionistas institucionales. Los Bonos seran
ofrecidos solamente en el mercado de valores de ia Replblica de Panama. Los Bonos no estar

46



asignados para su colocacion a inversionistas especificos, incluyendo ofertas a accionistas actuales,
directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, colaboradores o ex colaboradores del Emisor.

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del
Mercado de Valores como por la Bolsa de Valiores de Panamd, S.A., referentes al registro, supervision y
negociacion primaria de la presente emision. A su vez, todos los deméas gastos relativos a la presente
Emisién seran responsabilidad del Emigor.

Los fondos recaudados con la presente Emisidn seran utilizados segun se describe en la Seccion |ILE de
oste Prospeclo.

Esta oferta de Bonos no esta siendo hecha simultdneamente en mercados de dos o méas paises y ningin
tramo de la misma esta siendo reservado para dichos mercados.

No existen ofertas, ventas o transacciones de valores en colocacion privada.
C. MERCADOS

La oferta piblica de estos valores fue registrada y su venta ha sido autorizada por la Superintendencia
del Mercado de Valores mediante Resolucidn SMV No. 008 — 17 de 5 de enero de 2017. Esta
autorizacion no implica que la Superintendencia recomiende la inversién en tales valores ni representa
una opinidn favorable o destavorable sobre la perspectiva del negocio. La Superintendencia del Mercado
de Valores no seré responsable por la veracidad de la informacién presentada en este Prospecto ni por
las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacién en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y serén
colocados mediante oferta piblica primaria en dicha bolsa de valores. Esta autorizacion no implica su
recomendacion u opinién alguna sobre dichos valores o el Emisor. Por el momento, el Emisor no tiene la
intencion de listar y negociar los valores de la presente Emisién en mercados publicos de otros paises.
D. GASTOS DE LA EMISION
a) Comisiones y Gastos de la Emislén

La Ermisién conllevaré las sigulentes comisionsas y descuentos:

Precio al Piblico Comision de Venta* Cantidad Neta al Emisor
Por Unidad US$1,000.00 Us$4.78 US5995.22
Total 1S$40,000,000.00 155191, 008.00 UIS$39,808,992.00

*No Incluye comisién de colocacién, El Emisor se reserva el derecho de aumentar ei monto de la
comisién a pagar por la distribucién y negociacion de los valores.

Todos los gastos relacionados con la Emisién serdn por cuenta del Emisor e incluirén, entre otros, gastos
legales, de notaria y registro, gastos relacionados a la inscripeién y listado de los Bonos en la Bolsa de
Valores de Panama, S.A. y a la Superintendencia del Mercado de Valores, gastos de impresion, gastos
de publicidad, y cualgquier otro gasto justificable relacionado a la emisidén de Bonos, inclusive, la comision
de venta de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Adicionalmente el Emisor incurrird en los siguientes gastos aproximados adicionales, los cuales
representan el 0.4775% de la Emisién:
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Gastos Adicionales Periodicidad % de la Emisidn Monto
Tarifa de Registro por Oferta Pablica SMV Inicio o0 US$12,000.00
Comisién de Puesta de Bolsa* Inicio 0.13375% L1S$53,500.00
(nscripcitn de la Emisidn en la 8VP Inicio 0.000625% US$250.00
Tarifa de Registro LatinClear* Inicio 0.0026750% Us51,070.00
Comisién de Mercado Primario Inicio 0.0895% UsS527,813.00
Cadlgo ISIN Inkcio 0.0001875% Uss75.00
Agente de Pago, Registro y Transferencia® Anual 0.02675% Us$10,700.00
Honoratios Legales* inleio 0.14713% US$58,850.00
Yook, Y 1 uss1e1,00800
*nduye [TBMS [

De colocarse la totalidad de los Bonos, el monto neto de comisiones y gastos que recibiria el Emisor
seria aproximadamente treinta y nueve millones ochocientos ocho mil novecientos noventa y dos dolares
(US$39,808,992.00).

E. USODE LOS FONDOS RECAUDADOS

Los US$39,808,992.00 que se estima recibird el Emisor producto de la Emision serdn utilizados de
acuerdo al siguiente desglose estimado, segtin orden de prioridad: US$24,119,410.00 para cancelar la
deuda existente (lo que cancelaria la primera y segunda hipoteca que garantizan dicha deuda existente)
con Global Bank Corporation de acuerdo a los Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de 2016
e incluyéndole el costo de reestructuracion descrito en la nota 6 de los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2016, la cual fue adquirida para refinanciar las obligaciones que mantenia el Emisor
con Banco Intemacional de Costa Rica, S.A. y Corporacién Interamericana de Inversiones (IiC);
1US$1,360,128.00 para cancelar cuentas con proveedores; US$13,865,308.00 para cancelar las cuentas
por pagar con partes relacionadas con Grupo Cuerva Panam4, S.A.; y US$464,146.00 para abonar a las
cuentas por pagar con partes relacionadas con Montajes Eléctricos Cuerva, S.A. dejando un saldo
remanente de US$1,482,249.00 segiin los Estados Financieras Interinos al 30 de septiembre de 2016.

Al 30 de septiembre de 2016 el préstamo bancario que mantiene el Emisor con Global Bank Corporation
mantiene un saldo total de US$24,119,410.00 de acuerdo a los Estados Financieros Interinos al 30 de
septiembre de 2016 e incluyéndole el costo de reestructuracion descrito en la nota 6 de los Estados
Financieros Interinos antes mencionados. Dicho préstamo bancario dispone, entro otros, los siguientes
términos y condiciones: (i) esta garantizado con primera hipoteca y anticresis y segunda hipoteca y
anticresis sobre las fincas No. 30170148, No. 92032, No. 92234, No.71578, No. 428124, No. 409678,
No. 434727, No. 362563, No. 92453 y No. 92235 y mejoras de la Hidroeléctrica San Lorenzo, (iil) se ha
designado a Global Bank Corporation como banco agente, quien seré el responsable de velar por ¢l buen
uso y funcionamiento de los recursos facilidades a través de dicho préstamo.

El Emisor esta al dia con todos los pages de su obligacién con Global Bank Corporation y de sus
obligaciones con proveedores.

IMPACTO DE LA EMISION
La relacién de Pasivos Totales / Capital Pagado del Emisor al 30 de septiembre de 2016 antes de la

Emisién es de 4.16 veces. De colocarse el 100% de la Emision, la relacién Pasivos Totales / Capital
Pagado del Emisor al 30 de septiembre de 2016, es de 4.18 veces.

IMPACTO DE LA EMISIQN
{Cifras en US$ délares americanos)
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interinos Septiembre 2016

Antesda s Despuésde la
Emisién Eralsidn
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES

Préstamo por Pagar porclén corriente - -

Arrendamiento financiero Leasing 2,008 2,009

Cuentas por pagar- proveedares 1,360,128 =

Intereses Prétamo por Pagar 380,246 380,246

Otros Pasivos Carrientes 69,855 69,B56

1,312,240 452,112
PASIVOS NO CORRIENTES

Préstamo por Pagar 24,119,410 -

Bonos Corporativos - 40,000,000

Arrendamiento Financlero Leasing 23,815 23,815

Cuentas por pagar - partes relacionadas 15,811,702 1,476,249

Provigdn para Prisstaciones Laborales 53,331 53,331

40,008,259 41,558,395

TOTAL PASIVOS 41,820,499 42,005,507
PATRIMONIO

Capital en Acciones 10,059,000 10,059,000

Deficit Retenldo (2,442,692 {3.442,692)

Deficit del Perlodo {1,998,386) _ [1,998,386)
TOTAL PATRIMONIO 4,617,922 4,617,922
TOTAL PASIVOS y PATRIMONIO 46,438,421 46,623,428

Préstamos por pagar: El Emisor recibird la suma de US$24,119,410.00 para la cancelacién de la deuda
contratada con Global Bank Corporation de acuerdo a los Estados Financieros Interinos al 30 de
septiembre de 2016 e incluyéndole el costo de reestructuracién descrito en la nota 6 de los Estados
Financieros Interinos antes mencionados y el resto de los fondos para uso corporativos por lo que
representa gue los fndices de deuda del Emisor cambiaran, con una tendencia hacia un mayor
endeudamiento.

F. DESCRIPCION DE LAS GARANTIAS
1, Términos Generales

Los Bonos de las Series Garantizadas de esta Emisién estardn garantizados por un Fideicomiso de
Garantia (e! “Fideicomiso de Garantia” o el "Fideicomiso”) con Global Financlal Funds Corp. (*GFF")a
favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Garantizadas (los “Tenedores
Registrados”) de conformidad con los términos y condiciones del Fideicomiso de Garantla y deberd ser
constituido a mas tardar transcurridos tres (3) dias habiles a partir la Fecha de Emisién de la primera
Serie Garantizada de Bonos del Programa. El Fiduciario estara obligado a efectuar todos los actos
inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los inversionistas, ante un incumplimiento de lo
pactado por parte del Emisor.

El Fideicomiso de Garantia contendrd, los siguientes bienes y derechos, los cuales conformarén las
garantias que deberdn estar constituidas y perfaccionadas de acuerdo a los tiempos particulares
estipulados para cada una de ellas, el *Patrimonio Fideicomitido™

a) Aporte(s} iniclal(es) por la suma de US$1,000.00, a razon de US$500.00 para cada Cuenta
Fiduciaria, ios cuales se deberan realizar en la fecha de firma del Fideicomiso de Garant/a;

b) Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas No. 30170148, No. 92032, No. 92234, No.71578,
No. 428124, No. 409678, No. 434727, No. 362563, No. 92453 y No. 92235, propiedad del
Emisor y sus respectivas mejoras, incluyendo las fincas que corresponden a las concesiones
hidroeléciricas del Emisor y sus correspondientes derechos de servidumbre. Estos bienes se
detallan en la presente seccién IIl.F. Con excapcion de la finca No.30170148 que no cuenta co
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un avalio, las fincas No. 92032, No. 92234, No.71578, No. 428124, No. 409678, No. 434727,
No. 362563, No. 92453 y No. 92235 antes mencionadas tienen un valor de avaldo total de
$36,206,000.00 segun avallio realizado el 15 de marzo de 2016 total la hipoteca debera ser
constituida a mas tardar transcurridos noventa (90) dias calendario partir la Fecha de Emision
de ia primera Serie Garantizada de Bonos del Programa. El valor de las fincas sobre las cuales
se constituird primera hipoteca y anticresis debera cubrir en todo momento al menos el sesenta
por ciento (680%) del saldo de las Series Garantizadas emitidas y en circulacion;

c) Primera hipoteca sobre los activos materiales muebles del Emisor. Estos bienes muebles se
detalian en la presente Seccion |IL.F, y la hipoteca deberd ser constiuida a mas tardar
transcurridos noventa (90) dlas calendario partir la Fecha de Emisién de la primera Serie
Garantizada de Bonos del Programa. El valor de los bienes muebles sobre los cuales se
constituira primera hipoteca deberd cubrir en todo momento al menos el cuarenta por ciento
(40%) del saldo de las Series Garantizadas emitidas y en circulacion;

d} Prenda sobre el 100% de las acciones del capital social pagado de! Emisor, la cual sera
constituida dentro de un plazo de hasta tres (3) dias hébiles, después de ia Fecha de Emision
de la primera Serie Garantizada de Bonos del Programa;

e) Cesion de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta de
potencia y energia a través del contratoc PPA DME-026-11 con Elektra Noreste, S.A. {en
adelante ENSA), contrato PPA No.034-11 con Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste,
S.A. (en adelante EDEMET) y contrato PPA No. 046-11 con Empresa de Distribucién Eléctrica
de Chiriqul, S.A. {en adelante EDECHI)} o a través del mercado ocasional de energia y otros
servicios auxiliares, cesiones que deberan ser formalizadas a mds tardar franscurridos ciento
ochenta (180) dias calendario partir la Fecha de Emisién de la primera Serie Garantizada de
Bonos del Programa. En caso de no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar
las notificaciones necesarias para formalizar la cesién en el plazo estipulado, el Emisor podrd
solicitarle al Fiduciario que le conceda una extensién de hasta noventa (90) dlas calendarios
adicionales. Cualquier extensién adicional requerira del consentimiento de la Mayoria de
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, es decir, el voto favorable de Tenedores
Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto
a capital del total de los Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en circulacién de la
Emision.

f) Cesién condicional del Contrato de Acceso No. GG-0101-2010 celebrado entre el Emisor y
Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A. con fecha de 2 de diciembre de 2010 y el No. 15-10
celebrado entre el Emisor y Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. con fecha 2 de jufio
de 2010. La cesidén condicional de los contratos de acceso antes mencionados no conlieva
flujos, sino que el valor de tales contratos de acceso es intrinseco de la operacién del Emisor.

g) Todos los dineros depositados en las Cuentas Fiducianas segun las mismas se detallan en la
presente Seccidn lIl.F de este Prospecto.

h) Endoso de todas las pdlizas de seguro del Emisor, exceptuando las pdlizas de responsabilidag
civil, con coberturas usuales para este tipo de negocios, emitidas por comparias aceptables al
Fiduciario, a mas tardar transcurridos tres (3) dias calendario partir de la inscripcion del
Contrato de Fideicomiso en e! Registro Publico. Las sumas aseguradas deberan cubrir en todo
momento al menos el ¢ien por ciento (100%) del saldo de los Bonos emitidos y en circulacién.

i) La Carta de Crédito Stand-By, cuyos términos y condiciones se definen mas adelante en la
presente Seccion |Il.F.2.b de este Prospecto Informativo.

j) Cualesquiera ofros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al
Fiduciario para que queden sujetos al Fideicomiso.

Blenes Inmuebles
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A continuacién se detallan los bienes inmuehies que quedardn sujetos a la Hipoteca sobre Bienes
Inmuebles a més tardar transcurridos noventa (90) dias calendario partir la Fecha de Emision de la
primera Serie Garantizada de Bonos dei Programa:

{a)

(b)

(©

(d)

(8)

(f)

(9)

(h)

(M

La Concesién de Hidroeléctrica San Lorenzo, incluyendo sus accesorios tales como el
Contrato de Concesién Permanente para Uso de Agua numero diez-dos mil nueve (10-
2009), la cual concesién se encuentra inscrita como finca al folio real numero treinta
millones ciento setenta mil ciento cuarenta y ocho {30170148) de la Seccién de la
Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro Publico, Sin valor registrado.

Folic Real nimero noventa y dos mil treinta y dos (92032), con cédige de ubicacién ocho
siete cero cinco (8705) de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Chiriqui, del Registro
Plblico, de propiedad de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., cuyo valor de avallo es de
cuatrocientos once mil cuatrocientos treinta y tres délares con 10/100 (US$411,433.10),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Folio Real nimero noventa y dos mil doscientos treinta y cuatro (92234), con codigo de
ubicacidn cuatro A cero uno (4A01) de la Seccion de a Propiedad, Provincia de Chiriqui,
del Registro PUblico, de propiedad de Hidroeléctrica San Lorenza, S.A., cuyo valor de
avallo es de ciento veinte mi délares (US$120,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América.

Folio Real numerc setenta y un mil quinientos setenta y ocho (71578), con codigo de
ubicacién cuatro A cero cuatro {4A04) de la Seccién de la Propiedad, Provincia de
Chiriqul, del Registro Publico, de propiedad de Hidroeléctrica San Lorenzo, 5.A., cuyo
valor de avalio es de ciento cincuenta y dos mil doscientos sesenta y dos ddlares con
07/100 (US$152,262.07), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Folio Real numero cuatrocientos veintiocho mil ciento veinticuatro (428124), con codigo
de ubicacion cuatro A cero cuatro (4A04) de la Seccién de la Propiedad, Provincia de
Chiriqui, del Registro Ptiblico, de propiedad de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., cuyo
valor de avalio es de ciento veinte mil délares (US$120,000.00), moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América.

Folio Real ndmero cuatrocientos nueve mil seiscientos setenta y ocho (409678), con
cbdigo de ubicacion cuatro A cero cuatro (4A04) de la Seccién de la Propiedad, Provincia
de Chiriqui, del Registro Publico, de propiedad de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., cuyo
valor de avallio es de cuarenta mil délares (US$40,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América.

Folio Real nimero cuatrocientos treinta y cuatro mil setecientos veintisiete (434727), con
codigo de ubicacion cuatro A cero cuatro (4A04) de la Seccitn de la Propiedad, Provincia
de Chiriqui, del Registro Publico, de propiedad de Hidroseléctrica San Lorenzo, S.A., cuyo
valor de avalio es de cuarenta mil délares (US$40,000.00), moneda de curso legai de los
Estados Unidos de América.

Folio Real nimero trescientos sesenta y dos mil quinienios sesenta y tres {362563), con
codigo de ubicacién cuatro A cero cuatro (4A04) de la Seccién de la Propiedad, Provincia
de Chiriqul, del Registro Pubtico, de propiedad de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., cuyo
valor de avaliio es de seis mil délares (US$6,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América.

Folio Real numero noventa y dos mil cuatrocientos cincuenta y tres (92453), con cddigo
de ubicacion cuatro A cero cuatro (4A04) de la Seccidn de la Propiedad, Provincia de
Chiriqui, del Registro Publico, de propiedad de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., cuyo
valor de avaliio es de ciento once mil cuatrocientos ocho ddlares con 23/100
{US$111,408.23), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.
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(i Folio Real numero noventa y dos mil doscientos treinta y cinco (82235), con cédige de
ubicacién cuatro A cero cuatro (4A04) de la Seccién de la Propiedad, Provincia de
Chiriqul, del Registro Publico, de propiedad de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., cuyo
valor de avalio es de veintiséis mil cientos veinte tres délares con 40/100
(US$26,123.40), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América,

{k} Todas las mejoras de caracter temporal o permanente, presentes o que en el futuro se
infroduzcan ¢ construyan, sobre los bienes que formen parie de la Concesion San
Lorenzo, incluyendo fos bienes de la Central Hidroeléctrica San Lorenzo o los bienes
propios, aunque tales mejoras no se hayan declarado en el Registro Publico, incluyendo,
sin limitacién, los edificios y construcciones de todo el género; todos los bienes que por
accesion natural o artificial se unan o incorporen a la Concesién San Lorenzo, a bienes
de la Central Hidroeléctrica San Lorenzo o a los bienes propios, incluyendo, sin limitacion,
la maquinaria, equipo o bienes de cualquier ofro tipo que se encuentren unidos o
incorporados a las Concesidén San Lorenzo, a los bienes de la Central Hidroeléctrica San
Lorenzo o a los bienes propios y que no puedan separarse de #stos sin quebramiento de
la materia 0 deterioro del bien al que se encuentran unidos o incorporados; todas |as
maquinarias, equipos electromecanicos, etcétera, destinados por la el Emisor a la
generacion de energla elécirica localizados sobre las Fincas, incluyendo en las casas de
maquinas, los cuales se repuian bienes inmuebles conforme al articulo trescientos
veinticinco (325), numeral cinco (5) del Codigo Clvil; todos los repusstos, accesorios,
refacciones que, por mantenimiento, mejoramiento o por cualquiera otra causa, se
incorporen a la Concesién San Lorenzo, a los Bienes de la Central Hidroeléctrica San
Lorenzo 0 a los bienes propios, asi como los bienes que de tiempo en tiempo
reemplacen, sustituyan o se adicionen a la Concesién San Lorenzo, a los Bienes de la
Central Hidroeléctrica San Lorenzo o los bienes propios; los frutos y rentas pendientes y
no percibidas producto de la explotacién de la Concesidn San Lorenzo y de las Fincas; y
el importe de las indemnizaciones concedidas o debidas a el Emisor por los
aseguradores de la Concesién San Lorenzo, de los Bienes de la Central Hidroeléctrica
San Lorenzo o de los bienes propios u otros bienes construidos sobre las Fincas, o en
virtud de su expropiacién; y cualesquiera otros bienes muebles o inmuebles gue formen o
lleguen a formar parte de la Concesion San Lorenzo.

Segun el avalio realizado por CETSA, con fecha del 15 de marzo de 2016, el valor estimado de mercado
de la(s) finca(s) y las mejoras construidas sobre ellas es de US$36,206,000.00.

Estas fincas y sus mejoras serdn gravadas con primera hipoteca y anticresis a favor del Fiduciario en
beneficio de ios Tenedores Registrados de Bonos de las Series Garantizadas de la Emisién.

A la fecha de este Prospecto Informative, sobre la(s) Finca(s) No. 30170148, No. 92032, No. 92234,
No.71578, No. 428124, No. 409678, No. 434727, No. 362563, No. 92453 y No. 92235 pesa primera
hipoteca y anticresls y segunda hipoteca y anticresis por un monto total de US$22,000,000.00 a favor
de Banistmo Investment Corporation, S.A. (anteriormente HSBC Investment Company (Panama), S.A.}
en garantfa para el préstamo que mantiene el Emisor con Global Bank Corporation de los cuales al 30 de
septiembre de 2016 mantiene un saldo de US$ 24,119,419.00, y el cual serd ¢ancelado con los fondos
provenientes de esta Emisién. En el caso que los gravamenes no puedan ser cancelados, no se podra
constituir e inscribir la Primera Hipoteca a favor del Fideicomiso de Garantla dentro del plazo establecido
de noventa (80) dias calendarios a partir de la Fecha de Emision de la primera Serie Garantizada. En el
evento que la Primera Hipoteca a favor de! Fideicomiso de Garantia no se constituya dentro del plazo
antes indicado, el Emisor notificard a los Tenedores Registrados, al Agente de Pago, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama de inmediato y por escrito.

Nota: Para mayor detalle ver ia Clausula No. Vigésima Cuarta, de la Tercera Parte de la escritura plblica
contentiva del Documento de Fideicomiso.

Bienes Muebles

A continuacién se detallan los bienes muebles propiedad del Emisor sobre los cuales se constituiran
gravamenes de hipoteca a favor del Fiduciaric a més tardar transcurridos noventa (90) dias calenda
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partir la Fecha de Emisidn de |a primera Serie Garantizada de Bonos del Programa. Queda entendido
que dichos gravédmenes padran ser constituidos ya sea mediante la Hipoteca de Bien Mueble o la
Hipoteca de Bienes Inmuebles, dependiendo si los mismos puedan o no ser declarados como mejoras
sobre las respectivas fincas en las cuales se encuentran incorporados.
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HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

DETALLE DE EQUIPOS
Afio
ud Marca Modelo Afio | Adquisic n? de serie o cod. ldentificador VALOR AVALUO
ién
EQUIPOS HIDROMECANICOS
N¢ |dentificador: SL-COMP-ADF-INT ATAGUIA DESAGUE DE FONDO
Ne Identificador: SL-COMP-RAD-INT COMPUERTA RADIAL D FONDO
NE |dentificador: SL-COMP-CLD-INT COMPUERTA DE LIMPIEZA
PESRIPIADOR
N¢ dentificador: SL-COMP-ATC-INT ATAGUIA DE TOMA DE CANAL
N2 identificador: SL-COMP-VTCINT COMPUERTA DE TOMA DE CANAL
No Aplica N2 |dentificador: SL-COMP-VTC-INT COMPUERTA DE TOMA DE CANAL
Compuertas y SARET {Disefiado Ne {dentificador: SL-COMP-GGA-INT ATAGUIA DE TOMA DE GRUPQ DE
Ataguias 11| METALMECANICA | expresament | 2012] 2912 | cenERADORES VHRSEE10
e para HSL) N¢ Identificador; SL-COMP-GGC-INT COMPUERTA DE TOMA DE GRUPO
DE GENERADORES
N2 |dentificador; SL-COMP-GGC-INT COMPUERTA DE TOMA DE GRUPO
DE GENERADORES
N¢ |dentificador; SL-COMP-TCC-INT COMPUERTA DE LIMPIEZA T CARGA
N¢ identificador: SL-COMP-AST-INT ATAGUIAS DE SALIDA DE LAS
TURBINAS
No Aplica Ne ldentiﬂcador: SL-COMP-CLAP 1 COMPUERTAS DE CIERRE DEL AZUD
SARET (Disefado N2 Identificador: SL-COMP-CLAP 2 COMPUERTAS DE CIERRE DEL AZUD
Clapetas D AUMECANICA | expresament 2012 2012 |Ne ldent?ﬁcador: SL-COMP-CLAP 3 COMPUERTAS DE CIERRE DELAZUD | $1,826,241.66
e para HSL) N2 ldentificador: St-COMP-CLAP 4 COMPUERTAS DE CIERRE DEL AZUD
N2 Identificador: SL-COMP-CLAP 5 COMPUERTAS DE CIERRE DEL AZUD
. e e
3 serie:
L‘:f; i 4| HARRINGTON ' \remosor, |2913| 2013 | Necerie: 001411187 CANAL 3287,721.22
NERM2Z N serie: 00141692 TANQUE CARGA




Ne serie: 5118/13 (Clapetas)

Unidad i
Hir;:‘:ulica s (I;‘J?s:ii;la; N® serie: 5119/13 (Descarga de fondo)
P p 5 STERN 2013 2013 | N2serie: 5122/13 (Toma de canaf) $215,795.95
otencia expresament ;
(HPU) ¢ para HSL) N serie; 5121/13 {Toma de generadores)
P Ne serie: 5120/13 {Toma de generadores)
N2 identificador: 400 . 200 . 4300 (10 Ud Clapetas)
- :;?;2;:;: Ne |dentificador: SK 100.45.3100 MT4-8D-5-40 (2 Ud Canal)
il 16 STERN chaat 2013 2013 | N¢dentificador: SK 125.56.2400 MT4-8D-5-40 (2 Ud D Fondo) $£1,202,723.20
*p N¢ identificador: G Generador SK 125.56.3600 MT4-8D-5-40 (2 Ud
o e para H5L}
Tangue de Carga)
GHF 63T 12/2
; H5M3, GHB11 Ml
Puente gria 1 GH 02 F 21 08 Ha 2013 | 2013 | Neserie; 100122 $319,390.77
MS
EQUIPOS ELECTRICOS Y DE CONTROL
gﬁ:ﬁ:gtso die SCHNEIDER (’:)?52::;: N¢ Identificador: 01GTADD1AR Armaric control y proteccidn Grupo N21
1 2012 2012 | N2 dentificador: O2GTACOLAR Armario control y proteccidn Grupo N22 | $672,248.51
Cantrdly ERGRIG iReE et Ne Identificador: 20LRX001AR Armario control y proteccién Comiin
Proteccidn e para HSL) g i & Loy 2 i
N¢ [dentificador: D1GTADDLCS Celdas de Generacidn Grupo N 1
NE [dentificador: 02GTAGD1CB Celdas de Generacidn Grupo N& 2
Conjunto de Nao Aplica N2 ldentificador: 20GTAODLCB Celda de neutro Grupos N2 1y N22
Diseflado N% Identificador: 20GEV001CB Celda de salida a Trafo Principal 6 kv
) ( :
f:e‘;?: ?:nsi ol AREVA, ABB | voresament 2012|2012 o dentificador: 20GEVO02CB Celda ruptofusible 6 kv $S.AA. 83-5A | >>0>+014.20
e para HSL) N2 |dentificador: 20GEV003CB Celda trafos tensién barras 6 kV

N2 ldentificador:
N¢ Jdentificador:

20LRLOO1ID Cabina Interruptor 34,5 kV linea 52-L
20LRLOD1JS Cabina Secciopador 34,5 kV Hnea 89-L
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N2 |dentificador: 30HVAOULTB Tablero 440 V y PLC de Presa
Ne Identificador: 30LKAOO1TE Tablero de distribucion y CCM 440V
Turbina Ecoldgica
N? |dentificador: 30LAADQLBT Armario Bateria de 110 Ve Presa
N2 |dentificador: 30LAADQIRD Armario de Cargadores de Baterfa de
Conjunto de '::’ A:““ 110 Ve Presa
Cuadros de 1 AR ERCUITON. | p(Eietia 2012| 2012 |N2ldentificador: 30LAAGO1TB Tablero Distribucién de 110 Vec Presa $1,265,707.61
Baja Tensidn GOSSEN expresament Ne identificador: 20LAAOO18T Armario Baterla de 110 V cc
e para H5t) N® identificador: 20LAAQOIRD Armario de Cargadores de Baterfa de 110 V cc
Ne Identificador: 20LAACOLTS Tablero Distribucién de 110V ¢
Ne identificador: 01LKAQO1TE Tablero de distribuclon y CCM 44DV Grupo 1
N Identificador: 02LKADCOLTB Tablero de distribucidén y CCM 440V Grupo 2
Ne Identificador: 20LKACOLTB Tablero Principal Distribucidn 440V comin
N2 Identificador: 20LKAQD2TB Tablero Distribucidn 208/120 V Comiin
Na Aplica
Trensformador] o | abARcS (Disefiado | 2012|2012 | Ne serie: 46272 $553,705.54
de Potencia expresament
e pard HSL}
No Aplica
atmeadonds | GESAN (Disefiade | 55051 2012 | Ne serie: 334185 $97,334.01
Emergencia expresament
e para H5L)
No Aplica
Linea de
- 14 | Ejecutada por (Disefiado .
Conexién 34,5 Km MECSA crainiioet 2013 | 2013 | No aplica $852,524.14
KV
e para HSL)
GRUPDS GENERADORES
N2 serie: SB 51 Unidad.1
2 .27
Turbina 2 BALING K400/5-2250 (2012 | 2012 SR sevbe:- S8 52 Uridad 2 $2,670,129.2
PSA 1400 N2 serie: 3010000337
Alternador 2 INDAR %/30 2012 | 2012 N2 serie: 3010000338 $2,687,735.73
Total Globa) $13906265800 |

S
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Nota: para mayor detalle ver la Clausula No. Trigésima Séptima, de la Seccién Cuarta Parte de la
escritura publica contentiva del Fideicomiso.

Compaiiia Avaluadora

CETSA es una compafifa avaluadora que brinda asesoria estratégica y ejecucién de transacciones
inmobiliarias; servicios de administracién de propiedades, instalaciones y proyectos; servicios de avalio;
financiamiento hipotecario; servicios de desarrolio; gestion de inversiones; e investigacién y consuliorfa.

CETSA fue fundada en 1995 por el Ing. Carlos Troetsch, contando con mas de 20 afios de experiencia en
el 4rea de avalios hipotecarios, comerciales y catastrales; y desarrollando proyectos urbanisticos e
infraestructurales.

2. Cuentas Fiduciarias

El Fideicomiso de Garantia manejara las siguientes Cuentas Fiduciarias, las cuales seran establecidas en
Global Financial Funds Corp.:

a._Cuenta de Concentracién: E! Fiduciaric abriré una cuenta (la “Cuenta de Congentracién”) identificada
como cuenta de ahorros, pero para beneficio de los Tenedores Registrados para recibir la cesion de los
fiujos de los PPA’s y mercado ocasional y permitir su gestién y manejo por el Agente Fiduciario, sujeto a
lo establecido en el Fideicomiso de Garantia y el remanente luego de aplicada en la Fecha de
Transferencia la cascada seran transferidos a ia Cuenta Operativa del Emisor.

Los fondos producto de los tiujos de los PPA’s cedidos v flujos del mercado ocasional seran depositados
en la Cuenta de Concentracién mensualmente, a méas tardar diez (10) dias hébiles luego de ia recepcion
de los mismos, y seran distribuidos por el Fiduciario para realizar los siguientes pagos en forma de
cascada, de acuerdo al siguiente orden de prioridades en cada Fecha de Transferencia:

Primero. para el pago de los costos y gastos de operacién y mantenimiento de la Central Hidroeléctrica
San Lorenzo, conforme al presupuesto de operacién y mantenimiento mensual,

Sequndo, para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracién y hasta donde
alcancen, las sumas que correspondan a las comisiones de! Agente de Pago, Registro y Transferencia, y
del Fiduciario, y cualquier otra comisién o gasto previamente acordado y relacionado con la Emisién que
haya que pagar en la préxima Fecha de Pago o antes de 1a préxima Fecha de Transferencia.

Tercero, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya
suficientes fondos en Ja cuenta y hasta donde alcancen, para transferir al Agente de Pago los fondos
necesarios para que pueda pagar en cada Fecha de Pago, los intereses, primero, y el capital, segundo,
de los Bonos, cuando corresponda.

Cuario, para transferir las sumas necesarias para cumplir con el Balance Requerido en la Cuenta de
Reserva, segun se estipula en la Seccién (lI.F.2.b. “Cuenta de Reserva”.

Quinto, para transferir, siempre que haya suficientes fondos en la Cuenta de Concentracién y hasta
donde alcancen, a la Cuenta Operativa del Emisor, segin instrucciones del Emisor, todos los fondos
remanentes que queden en la Cuenta de Concentracidn una vez se haya fondeado la Cuenta de Reserva
y se hayan efectuado los pagos correspondientes de acuerda a lo establecido en la presente clausula.

b._Cuenta de Reserva: Se establecera dentro del Fideicomiso de Garantia una cuenta de reserva (ia
“Cuenta de Reserva”) en la cual se le haran aportes de la siguienie manera:

b1) Se fondeara el 100% del Balance Requerido con fondos provenientes de la emision de la
Primera Serie de Bonos Garantizados o No Garantizados,
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b2) A partir del mes 2 luego de la emision de la primera serie en cada Fecha de Transferencia, el
Fiduciario revisara que el monto total acumulado en la Cuenta de Reserva y aplicara las
siguientes disposiciones:

{i} Si el monto acumulado excede el Balance Requerido, se transferirg la suma excedente a
la Cuenta Operativa del Emisor.

(i} Si el monto acumulado se encuentra por debajo del Balance Requerido entonces el
Fiduciario procedera a: 1) Revisar cuantas Fechas de Transferencias existen hasta la
siguiente Fecha de Pago; 2) Dividir el montoe a fondear en la Cuenta de Reserva entre la
cantidad de Fechas de Transferencias existentes hasta la proxima Fecha de Pago en
adelante “Correccidn del Balance Requerido”; 3) Fondear la Correccién del Balance
Requerido en las Fechas de Transferencias antes de la siguiente Fecha de Pago.

A mds tardar transcurridos tres (3) dias calendario partir la Fecha de Emisién de la primera Serie
Garantizada de Bonos del Programa gestionar y entregar a favor del Fiduciario, como unico bensficiario,
una carta de crédito stand-by (ia “Carta de Crédito Stand-By"), incondicional e irrevocable, emitida por un
banco comercial cuya calificacién internacional de deuda a largo plazo no garantizada sea al menos BB+
(o su calificacion equivalente internacional) por Fitch Ratings o Standard & Poor's Rating Services {un
“Emisor Elegible®), aceptable al Fiduciario, por un monto de que debera cubrir el Balance Requerido, ya
sea en su totalidad o sumado a los fondos depositados en la Cuenta de Reserva (si los hubiere). La
Carta de Crédito Stand-By sera pagadera con el solo requerimienic de pago que haga el Fiduciario al
Emisor Elegible, actuando con base a instrucciones del Agente de Pago y la misma permitiré utilizaciones
parciales. El Fiduciario podra utilizar los fondos depositados en esta Cuenta de Reserva, incluyendo
aquellos que se paguen bajo la Carta de Crédito Stand-By, si ocho (8) dias habiles antes de cada Fecha
de Pago no existan fondos suficientes en la Cuenta de Concentracién para cubrir el pago de capital e
intereses de los Bonos. En el evento que el Fiduciario debite total o parciaimente la Cuenta de Reserva
para el pago de cualquier suma adeudada bajo los Bonos o que de cualquier otra forma la respectiva
Cuenta de Reserva deje de tener ei Balance Requerido, el Fiduciario debera transferir prontamente de la
Cuenta de Concentraciéon aguel monto necesario para que la Cuenta de Reserva vuelva a tener el
Balance Requerido. Si transcurridos cinco (b) dias desde el débito de la Cuenta de Reserva, la Cuenta de
Concentracion no tuviese los fondos necesarios para hacer la transferencia, el Fiduciario requerira al
Emisor que realice el aporte de los fondos necesarios para cumplir con el Balance Requerido.

Si la institucién financiera que emita la Carta de Crédito Stand-By deja de ser un Emisor Elegible, el
Emisor deberd, dentro de un plazo no mayor a treinta (30) dias habiles, reemplazar la Carta de Crédito
Stand-By por otra emitida por un Emisor Elegible o depositar en ja Cuenta de los fondos necesarios para
que la misma cumpla con el Balance Requerido. En caso que el Emisor, dentro del plazo antes
sefalado, no hubiere reemplazado la Carta de Crédito Stand-By emitida por una institucién que no
califique como Emisor Elegible por otra Carta de Crédito Stand-By emitida por una institucion que si
califiqgue, o no hubiere depositado en la Cuenta de Reserva los fondos necesarios para que la misma
cumpla con el Balance Requerido, el Fiduciario podra demandar el pago de la Carta de Crédito Stand-By
que tuviere en su poder y depositar las sumas asl recibidas en la Cuenta de Reserva.

Una vez se requiera el pago, ya sea parcial o toral, el Emisor tendré la obligacion de a mas tardar
transcurridos treinta (30) dfas calendario partir de Ia fecha en que fue requerida ya sea parcial o total de
gestionar la enmienda de la Carta de Crédito Stand-By a su monto Inicial, es decir que cubra e Balance
Reguaerido.

El Fiduciario, de comun acuerdo con ¢! Emisor, podré establecer Cuentas Fiduciarias adicionales para
facilitar el manejo de los ingresos del Fideicomiso. Cualesquiera fondos depositados en dichas cuentas,
serén transferidos a la Cuenta de Concentracién mensualmente y utilizados con el mismo orden de
prelacion antes mencionado.

Otros aportes del Emisor que se depositaran en la Cuenta de Reserva {segun se define a continuacién):
(a) Flujo para la Cuenta de Concentracion en caso de incumplimiento de la Prueba Anual de Cobertura
(segun se define en la seccién lIl.A.s); (b) Aportes de! Emisar y/o su Accionista Mayoritario, en caso de
incumplimiento de la Cobertura de Servicio de Deuda al cierre de cada perfodo anual, onto
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equivalente al requerido para subsanar dicho incumplimiento; Una vez que el Emisor cumpia con las
Obligaciones Financieras descritas en la Seccidn ill.A.p, se liberaran los fondos aportados en este
apartado al Emisor; (c) Flujos para la Cuenta de Concentracién en caso de fondos insuficientes para
hacer los pagos de capital e intereses en la cualquier Fecha de Pago.

3. Generales del Fideicomiso
El Fideicomiso de Garantia estara sujeto a las leyes de la Repubiica de Panama.

Ha sido constituido en la Ciudad de Panama y tiene su domicilio en las oficinas del Fiduciario. El
Fiductario no puede disponer del Patrimonio Fideicomitido en forma contraria o distinta a la establecida
en Fideicomiso de Garantia.

El objeto del Fideicomiso de Garantia es garantizar las Series Garantizadas de esta.

El Fiduciario, Giobal Financial Funds Corp., es una sociedad anénima organizada y existente de
conformidad con las leyes de la Republica de Panam4, inscrita a la Ficha 360511, Rollo 4725, Imagen 22
de la Seccién de Mercantil del Registro Publico de Panama, con licencia fiduciaria otorgada por la
Comision Bancaria Nacional (hoy Superintendencia de Bancos de Panama) mediante Resolugion FID.
No. 4-96 con fecha 16 de febrero de 1996 y con domicilio en:

Global Financial Funds Corp.
Agente Fiduciario
Torre Global Bank, Planta Baja
Calle 50
Apartado Postal 0831-01843
Panama4, Reptblica de Panama
Teléfono: 206-2000 | Fax: 206-2007
Atencién: Dayana Vega
dvega@globalbank.com.pa

El Fideicomiso de Garantia es irrevocable, puro y simple y se extinguird cuando ocurra algunoc de los
siguientes eventos: (i} cuando hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas y cada una de las
obligaciones dimanantes de Ja emision de los Bonos; o (i) cuando se dé alguna de las causales de
extincion establecidas en el articuio 33 de [a Ley 1 de 5 de enero de 1984.

El Fideicomiso de Garantia es oneroso y el Fiduciario cobrard una comisién anual de US$25,000.00 més
ITBMS que serd pagada por el Fideicomitentse. El no pago de esta remuneracién no afecta a los
Tenedores Registrados. El Fiduciario podrda descontarse de los fondos disponibles en la Cuenta de
Concentracién su comision anual si el Fideicomitente no le pagaré la misma.

El Fideicomiso de Garantia establece que el Patrimonio Fideicomitido constituiré un patrimonio separado
de los bienes personales del Fiduciario y del Fideicomitente para todos los efectos legales, y, en
consecuencia, los bienes que lo conforrman no podran ser secuestrados ni embargados, salvo por
obligaciones incurridas o dafios causados con la ejecucidn de! Fideicomiso de Garantia, o por terceros
cuando dicho Patrimonio Fideicomnitido se hubiere traspasado al Fideicomiso de Garantia o retenido
comprobadamente en fraude y perjuicio de sus derechos.

El Fideicomiso prohibe al Fiduclario: (i) Invertir los bienes fideicomitentes en acciones de la empresa
fiduciaria y en olros bienes de su propiedad, asi como en acciones ¢ bienes de empresas en las cuales
tenga participacion o en las que sus directores sean socios, directivos, asesores o consejeros; (i) otorgar
préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores, accionistas, colaboradores, empresas
subsidiarias, afiliadas o relacionada; (iii) adquirir por si por interpdsita persona, los bienes dados en
fideicomiso.

E! Fiduciario no podra disponer del Patrimonio Fideicomitido en forma contraria o distinta a lo establecido
en o] Fideicomiso.
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El Fiduciario no estéd obligado a dar caucién ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del
Fideicomitente o de cualquiera de los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emisidn.

El Fiduciario no cuenta con facultad para autorizar sustitucién de garantias otorgadas como parte de la
solicitud de oferta publica. En este sentido, habida cuenta de que la sustitucion de garantias conlieva una
modificacién al Fideicomiso de Garantia, de conformidad con lo dispuesto en la clausula vigésima tercera
del Fideicomiso de Garantia, se requiere del consentimiento de una Siaper Mayoria de Tenedores
Registrados de las Series Garantizadas para modificar, reformar o enmendar el Fideicomiso de Garantla
y de ésta forma poder sustituir garantias.

El Fiduciario acatard lo dispuesto en el Fideicomiso respecto de la acumulacion, distribucién o disposicién
de los bienes, rentas y productos de los bienes dados en fideicomiso.

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso de Garantia que corresponda pagar a los
Tenedores Registrados de los Bonos de la Series Garantizadas.

Los beneficiarios del Fideicomiso de Garantia son los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series
Garantizadas.

La firma de abogados Aleman, Cordero, Galindo & Lee ha refrendado e] Contrato de Fideicomiso y funge
como su Agente Residente. Aleman, Cordero, Galindo & Lee tiene su domicilio en Avenida 53 Este,
Edificio Humboldt Bank, Piso 2, Ciudad de Panamd, quienes refrendaran el contrato correspondiente, y la
persona de contacto es Eloy Afare B, con correo ealfaro@alcogal.com

L.a fima de contadores publicos autorizados que emplea el Fiduciario es Deloitte y el socio a cargo es
Visitacion Perea, con correo: vperea @deloitte.com. Su domicilio comercial es en: Costa del Este, Edificio
Capital Plaza, Ciudad de Panama.

El Fiduciario se dedica exclusivamente al ejercicio del negocio fiduciario y no ha sido objeto de una
sancidn en firme por parte de su ente supervisor. La persona encargada del Fideicomisa de Garantia por
parte del Fiduclario es la sefiora Dayana Vega.

El Fiduciarie no es tenedor de valores del Emisor ni serd tenedor de los valores objeto de este Prospecto
Informativo.

E! Contrato de Fideicomiso contiene la advertencia en relacion a secuestros y embargos posibles cuando
se hubiesen retenido o traspasado los bienes con fraude y en perjuicio de sus derechos.

La(s) Finca(s) y los bienes muebles hipotecada(s) a favor del Fideicomiso de Garantia es (son) de
propiedad de la sociedad Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.

El Fideicomiso de Garantia ha de inscribirse en el Registro Plblico de Panama, por lo que los Tenedores
Registrados y cualquier persona interesada podré, a sus costas, obtensr copla del mismo con dicha
institucidn,

A continuacién, los datos del Fidelcomitente:

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
Emisor
Calle Manuel M icaza, 51.
Edificio Magna Corp,
Area Bancaria, Oficina 401, Piso 4,
Panama, Republica de Panaméa

Teléfono: (+507) 209-3325

Atencién: Humberto Femandez
hfernandez @grupocuerva.com
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Principales Deberes y Obligaciones del Fideicomitente

Corresponden af Fideicomitente ias siguientes obligaciones:

i)

v)

vi)

Realizar todas las gestiones a fin de que el Fiduciarlo pueda aperturar la Cuenta de
Concentracién y la Cuenta de Reserva.

Aportar los fondos correspondientes a los apories iniciales por la suma de US$1,000.00, a razén
de US$500.00 para cada Cuenta Fiduciaria (jos “Aportes Iniciales”) a los que se hace referencia
en este Prospecto, para que el Fiduciario proceda con la apertura de las Cusntas Fiduciarias.

Constituir a mas tardar transcurridos noventa (90) dias calendarios a partir {a Fecha de Emision
de la primera Serie Garantizada de Bonos del Programa, primera hipoteca y anticresis con
limitacién al derecho de dominio las Fincas.

Constituir 2 més tardar transcurridos noventa (90) dias calendariog a pattir la Fecha de Emision
de la primera Serie Garantizada de Bonos del Programa, hipoteca sobre los bienes muebles.

Constituir dentro de un piazo de hasta tres (3) dias héabiles, después de la Fecha de Emisién de
la primera Serie Garantizada de Bonos del Programa, prenda sobre &l 100% de las acciones del
capital social pagado del Emisor.

Endosar a mas tardar transcurridos tres (3) dias calendario partir de la inscripcién del Contrata de
Fideicomiso en el Registro Publico todas las pélizas de seguro del Emisor, exceptuando las
pdlizas de responsabilidad civil, con coberturas usuales para este tipo de negocios, emitidas por
compafilas aceptables al Fiduciario;

vii) Ceder condicionadamente a mas tardar transcurridos ciento (180) dias calendarios a partir [a

Fecha de Emisidn de la primera Serie Garantizada de Bonos del Programa, de manera
irrevocable e incondicional, a favor del Fiduciario, los fiujos de los PPA's y el Mercado QOcasional.
En caso de no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar las notificaciones
necesarias para formalizar la cesién en el plazo estipulado, el Emisor podra solicitarle al Agente
Fiduciario que le conceda una exiensiéon de hasta noventa (90) dias calendario adicionales.
Cualquier extensién adicional requerird del consentimiento de la Mayoria de Tenedores
Registrados de las Series Garantizadas, es decir, el voto favorable de Tenedores Registrados
que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital del
total de ios Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en circulacién de la Emision.

viii) Ceder condicionadamente el Contrato de Acceso No. GG-0101-2010 celebrado entre el Emisor y

ix)

X)

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. con fecha de 9 de diciembre de 2010 y ¢! No. 15-10
celebrado entre el Emisor y Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, §.A. con fecha 2 de julio
de 2010,cesiones que deberan ser formalizadas a mas tardar transcurridos ciento ochenta (180)
dias calendario partiv [a Fecha de Emisién de la primera Serie Garantizada de Bonos del
Programa. En caso de no lograr obtener los consentimientos requeridos o efectuar las
notificaciones necesarias para formalizar la cesién en e plazo estipulado, el Emisor podra
solicitarie al Fiduciario que le conceda una extensidn de hasta noventa (90) dias calendario
adicionales. Cualquier extension adiciona! requerird del consentimiento de la Mayoria de
Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, es decir, el voto favorable de Tenedores
Registrados que representan por [0 menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insaluto a
capital del total de los Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en circulacion de la Emisién.

En caso de que exista un Evento de Incumpiimiento, el Fideicomitente debera otorgar poder
especial al Fiduciario para que pueda renegociar, ceder y traspasar los PPA's, asi como
sustituirse en el Fideicomitente, seglin corresponda y sujeto a las aprobaciones regulatorias
aplicables, para el cobro de flujos de los PPA's, en el caso que éste asi lo dispusiere.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias para que se parfeccionen las Garantlas
correspondientes, tomando en censideracion el monto de las Series Garantizadas que se van a
emitir, lo que implica, sin fimitar, el mantenimiento y aumento de ser aplicable, de tecas
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existentes sobre la(s) finca(s), los bienes muebles, la adicion hipotecaria de nuevas fincas,
nuavos bienes muebles y el aumento de la Cobertura de Servicio de Deuda, cumpliendo con los
mismos tiempos requeridos para la constitucién de Garantias de los Bones de las Series
Garantizadas. En este sentido, ante la pérdida parcial o total, la desmejora o depreciacién de las
garantfas otorgadas a favor del Fideicomiso de Garantia hasta el punto en el que se conviertan
en insuficientes para garantizar la totalidad de los Bonos, de las Series Garantizadas, emitidos y
en circulacion en ese momento, el Fideicomitente estara obligado a aportar garantias adicionales
ya sean en efectivo, propiedades adicionales o cualquier otro activo al Fideicomiso de Garantia,
dentro de un plazo de cuarenta y cinco (45) dias calendario desde la ocurrencia de la pérdida
parciai o total, la desmejora o depreciacién, en monto y forma aceptables al Fiduciario y al Agente
de Pago, Registro y Transferencia. Si la pérdida parcial o total del valor de las Garantias
ocurriesen por causas de un siniestro el aporte adicional seria transitorio y su liberacién no
requerira de la aprobacion de los Tenedores Registrados que representen el setenta y cinco por
ciento (75%) de los Bonos de las Series Garantizadas emitidas y en circulacion de la Emision
siempre y cuando la pdliza de seguro haya sido efectivamente cobrada o la pérdida del valor sea
subsanado por efecto de la reparacién o reposicion del activo,

xi) Realizar todas las gestiones necesarias a fin de que los contratantes de los PPA’s y el Mercado
Ocasional depositen directamente los flujos de la PPA’s y el Mercado Ocasional en la Cuenta de
Conceniracién o en la cuenta que el Fiduciario abra para éstos propésitos, segln se desarrolla
mas adelante en el presente numeral, a partir de la notificacion a 10s contratantes de la cesién de
los mismos a favor del Fideicomise de Garantia. En caso de que por cuaiquier motivo el
Fideicomitente reciba fondos respecto de los flujos de los PPA’s y el Mercado Ocasional que
debieron de haber sido depositados directamente en la Cuenia de Concentracion, el
Fideicomitente se compromete a depositar dichos fondos en la Cuenta de Concentracidén a mas
tardar el quinto Dia Habil siguiente a su recibo.

Sin perjuicio de lo antes expuesto, el Fiduciario podrd, sin implicar limitacion alguna, abrir una
cuenta en la que se depositen directamente los flujos del Mercado Qcasional, a partir de [a
notificacion por parte del Fideicomitente a los confratantes de la cesién de los mismos a favor del
Fideicomiso de Garantia. Cualesquiera fondos depositados en dicha cuenta, seran transferidos a
la Cuenta de Concentracién mensualmente y utilizados con el mismo orden de prelacién antes
mencionado.

xii) Pagar &l Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administracién del Fideicomise
de Garantfa, pago que provendra de los fondos depositados en la Cuenta de Concentracion,

xifi} Proporcionar al Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos que
fueran necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso
de Garantla para el cumplimiento, desarrolio, ejecucién y liquidacion dei mismo,

xiv) Mantener la(s) finca(s) y las mejoras construidas sobre tal{es) finca(s), aseguradas con polizas de
Incendio aceptables y cedidas al Fiduciario, por al menos el cien por ciento (100%) del valor de
reposicion de las mejoras existentes sobre dicha(s) finca(s).

xv) Mantener los bienes muebles, aseguradas con pdlizas de Incendio aceptables y cedidas al
Fiduciario, por al menos el cien por ciento (100%) del valor de reposicién de dichos bienes
muebles.

xvi) Asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo impuesto, tasa y/o contribucién especial,
nacional 0 municipal, nacional o exiranjero, que se deba pagar con relacién a la(s) finca(s), los
bienes muebles y, en general, al negocio del Emisor.

xvii)Dar aviso al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro, y Transferencia de cualquier hecho o

circunstancia que pueda afectar los gravamenes representados scbre la(s) finca(s), los bienes
muebles y, en general, el negocio del Emisor.
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xviii) Cumpiir a cabalidad con cualquier otra obligacién determinada en los términos y
cendiciones del Fideicomiso de Garantia, en la ley y demas disposiciones aplicabies.

xix) Actualizar el avallo de la(s) tinca(s} y de sus mejoras (de haberias) cada dos (2) afios y tan
pronto el Fideicomitente cuente con dicho avalio deberd remitino de manera inmediata a el
Fiduciario.

xx) Remitir a la Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante la “SMV") y a 1a Bolsa de
Valores de Panamd, S.A. {en adelante la “BVP") para que esté a disposicién del publico
inversionista y del publico en general, copia de la Escritura Publica contentiva del Fidelcomiso.

xxi} A més tardar transcurridos tres (3) dias calendario partir la Fecha de Emisidn de la primera Serie
Garantizada de Bonos de! Programa gestionar y entregar a favor del Fiduciario, como Onico
beneficiario, una carta de crédito stand-by (la “Carta de Crédito Stand-By”), incondicional e
irrevocable, emitida por un banco comercial cuya calificacién internacional de deuda a largo plazo
no garantizada sea al menos BB+ (o su calificacion equivalente internacional) por Fitch Ratings o
Standard & Poor's Rating Services (un “Emisor Elegible™), aceptable al Fiduciario, por un monto
de que deberd cubrir el Balance Requerido, ya sea en su totalidad o sumado a los fondos
depositados en la Cuenta de Reserva (si los hubiere), de acuerdo numeral 2 de la Seccién lILF
del Prospecto Informativo.

xxil)Una vez se requiera el pago, ya sea parcial o toral, el Fideicomitente tendré la obligacién de a
mas tardar transcurridos treinta (30) dias calendario partir de (a fecha en que fue requerida ya
sea parcial o total de gestionar la enmienda de la Carta de Crédito Stand-By a su monto inicial, es
decir que cubra el Balance Requerido.

xxlii) Remitir a la Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante la “SMV”) y a la Balsa
de Valores de Panama, S.A. (en adelante la “BVP*) para que esté a disposicién del publico
inversionista y del piblico en general, copia de la Escritura Publica contentiva del Fideicomiso.

El Fideicomiso de Garantia establece mecanismo de resalucién de controversias mediante sometimiento
a los tribunales de justicia de la Republica de Panama.

Principales Deberes y Obligaciones del Fiduclario

De conformidad a lo establecido en el Fideicomiso de Garantia, el Fiduciario tendra las siguientes
obligaciones:

i} Recibir, en fideicomiso, las sumas de dinero que constituyen el Patrimonio Fideicomitido.

iiy Aceptar los gravamenes que seran constituidos a su favor sobre los bienes muebles e inmuebles
propiedad del Emisor, y cualesquiera otras garantias reales permitidas que se constituirdn a su
tavor, al tenor del presente Prospecto Informativo.

iy Aceptar la prenda mercantil que se constituira a su favor sobre la totalidad de las acciones del
capital social del Emisor.

iv) Administrar e! Patrimonio Fideicomitido conforme los procedimientos vy limitaciones establecidos
en el Gontrato de Fideicomiso.

v) Establecer y manejar las Cuentas Fiduciarias segun lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

vi) Proceder con la enirega de todo o parte (segiin se requiera) del producto liguido del Patrimonio
Fideicomitido al Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos, a solicitud escrita de
éste, para pagar los intereses y el capital de éstos en cada Fecha de Pago y para pagar el capital
en caso de vencimiento anticipado de los Bonos o ante la redencion anticipada de la totalidad o
parte de los Bonos, sea esta redencién anticipada voluntaria o una redencién anticipada
obligatoria por Exceso del Monto en Efectivo (Cash Sweep), segun lo dispuesto en la Seccién
NML.A.K.
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vii) Proceder con la liberacion de los gravamenes hipotecarios y anticréficos que se constituyen a su
favor (i) cuando el fideicomiso se extinga, o (ii) cuando el Fiduciario cuente con el consentimiento
expreso y por escrito de una SUper Mayoria de Tenedores Registrados de las Series
Garantizadas de la Emisién.

viii} Proceder con la ejecucion de las garantias reales y personales que se constituyeron a favor del
Fideicomiso de Garantia, en caso de que elio sea necesario para lograr la finalidad para la cual
se establecié el mismo.

ix) Cumplir con las obligaciones que le impone el Fideicomiso de Garantia salvo cuipa grave o dolo.

x) Ante un eventual incumplimiento de lo pactadoe por parte del Emisor en lo que respecta a la
presente emision de Bonos el Flduciario esta obligado a efectuar todos los actos inherentes a su
cargo en salvaguarda de los intereses de los Tensdores Registrados de los Bonos de las Series
Garantizadas de la Emision.

xi) Entregar informes de su gestion fiduciaria al Fideicomitente, por lo menos una vez al afo, a
solicitud razonable del Fideicomitente, al igual que estipula que el Fiduciario tiene que rendir
cuenia de su gestién al Fideicomitente al momento de extinguirse el Fideicomiso o en caso de
remocién o renuncia del Fiduciario.

xii) Deducir del Patrimionio Fideicomitido, de acuerdo a lo dispuesto en el Contrato de Fidaicomiso,
las sumas debidas a su favor por los servicios prestados en ocasién del ejercicio del Fideicomiso,
asl como en concepto de gastos, costos y tributos causados por la celebracion y ejecucién del
misme,

xiil} Contratar, por cuenta del Fideicomiso, previa notificacion por escrito al Fideicomitente acerca de
los términos y condiciones de dicha contratacién, los servicios de asesoria legal y de otros
servicios profesionales para la ejecucién y prestacion de los servicios o funciones a ser
realizados en vista del Fideicomiso.

xiv) Suministrar toda la informacidn que le solicite el Agente de Pago por cuenta de los Tenedores
Registrades de los Bonos.

xv) Comunicar al Agente de Pago para su respectiva divuigacion a los Tenedores Registrados de los
Bonos, a través de los respectivos Puestos de Bolsa, cualquier incumplimiento de EL
Fideicomitente en relacién a! Fideicomiso.

xvi) Ante la ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones del Fideicomitente, el Fiduciario
debera suministrar de informacién relevante a los Tenedores Regisirados de la Emision, a la
Superintendencia de Bancos de Panamg, y a la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama.

xvii}Suministrar informacién, documento o explicacién que requiera la Superintendencia del Mercado
de Valores, la Boisa de Valores de Panamd, en los plazos que dichas autoridades requieran.

»viii) Ante la ocurrencia de un Evente de Incumplimiento (tal como esta expresién se define en
los Bonos}, el Fiduciario debera efectuar todos los actos inherentes a su cargo para salvaguardar
los intereses de los Tenedores Registrados de las Series Garantizadas, de conformidad con lo
dispuesto en el Contrato de Fideicomiso.

xix) Remitir al Fideicomitente, para su respectiva presentacion junto con an el informe trimestral (IN-T)
a la Superintendencia del Mercado de Valores, una certificacién en la cual consten los bienes y
derechos gue conforman el Patrimonio Fideicomitido.

xx) Comunicar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, con no menos quince (15) dias
calendario de antelacion a su ocurrencia, el vencimiento de las pdlizas de seguroc que cubran
riesgos con respecto a los bienes inmuebles, las mejoras construidas sobre dichos bienes
inmuebles y los bienes muebles de propisdad del Emisor, para que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia ordene la renovacion de dichas pélizas de seguro.
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Paragrafo: Para los efectos de facilitar el cumplimiento por parte del Fiduciario de sus deberes
bajo este el Fideicomiso de Garantia, el Fidelcomitente en dicho contrato autoriza en forma
expresa e irrevocable al Fiduciario, al Agente de Pago, Registro y Transferencia, para que se
sumninistren entre si toda la informacién que se requieran a su discrecion y que de una u otra
forma guarde relacion con el Patrimonio Fideicomitido, el Fideicomiso y los Bonos.

xxi) El Fiduciario verificara, trimestralmente antes de la Fecha de Pago contra el informe enviado
trimestralmente por el Fideicomitente que todos los fondos productos de los flujos de los PPA's
hayan sido recibidos satisfactoriamente.

xxif} Verificar si a los ocho (B) dias habiles de anticipacién a cada Fecha de Pago existen fondos
suficientes en la Cuenta de Concentracion para cubrir e! pago de capital e intereses de los
Bonos.

xxifi) Notificar al AGENTE, en caso que a los ocho (8) dias habiles de anticipacion a cada
Fecha de Pago no existan fondos suficientes en la Cuenta de Concentracién para cubrir el pago
de capital e intereses de los Bonos

xxXiv) Realizar el reguerimiento de pago de la Carta de Crédito Stand-By al Emisor Elegible,
actuando con base a instruccicnes del Agente de Pago.

W0KV) Proceder con la Transferencia Permitida siempre que las acciones se mantengan
gravadas con la prenda como garantia de la Emision conforme a los términos y condiciones de la
misma.

Ejecucién de lag Garantias

De conformidad a lo establecido en el Fideicomiso de Garantia, de suceder uno o mas Eventos de
Incumplimiento (siempre y cuando, luego de haber sido notificado por escrito, los mismos continuasen y
no hubiesen sido subsanados por el Emisor deniro del periodo de cura aplicable) , el Agente de Pago,
Registro y Transferencia podra expedir una declaracién de vencimiento anticipado (la “Declaracién de
Vencimiento Anticipado®), cuando asf se lo solicite (i) una Mayorfa de Tenedores Registrados de las
Series Garantizadas, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos, una vez
concluido el periodo de cura aplicable, o (i) una Mayorla de los Tenedores Registrados de las Series No
Garantizadas, en nombre y representacion de los Tenedores Regisirados de los Bonos de las Series No
Garantizadas, siempre gue (1) las Series Garantizadas hayan sido canceladas en su totalidad, (2) existan
Series No Garantizadas emitidas y en circulacion y (3) haya concluido el periodo de cura aplicable, podra
en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series No Garantizadas,
respectivamente. La Declaracién de Vencimiento Anticipado serd comunicada al Emisor y a los
Tenedores Registrados, y en la fecha en gue sea expedida dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado
- ¥ sin gue ninguna persona deba cumplir con ninguin otro acto, notificacién ¢ requisito - todos los Bonos
se constituiran en obligaciones de plazo vencido. El Agente de Pago, Registro y Transferencia
comunicard al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, la expedicién de una Declaracién de Vencimiento Anticipado.

Una vez que el Agente de Pago, Registro y Transferencia expida la Declaracion de Vencimiento
Anticipado (siempre que existan Bonos de las Series Garantizadas emitidos y en circulacién), éste
procedera a pagar, con los fondes depositados en la Cuenta de Concentracién y en la Cuenta de
Reserva, ios intereses vencidos y el capital adeudado de los Bonos de las Series Garantizadas de la
Emision; si los fondos depositados en la Cuenta de Concentracion y en la Cuenta de Reserva no fuesen
suficientes para pagar los intereses vencidos y el capital de los Bonos de las Series Garantizadas de ia
Emisién, el Fiduciario deberd efectuar los pagos a los Tenedores Registrados de Bonos de las Series
Garantizadas de la Emisién en forma prorrateada en proporcion al valor nominal de los Bonos de las
Series Garantizadas de la Emision de que sean propiefarios, aplicando los pagos efectuados primero a
los intereses moratorios, luego a los intereses corrientes v, por Gltimo, al capital.

El Fiduciario podra interponer la accion ejecutiva en contra del Emisor, para recuperar por la via judicial
los intereses que se causen hasta la Fecha de Pago v el saldo de capital, asi como las comisiones,
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costos, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra Indole a que hubiere
lugar, unicamente después de haber aplicado los fondos depositados en la Cuenta de Concentracion a la
cancelacion parcial de las sumas adeudadas a los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series
Garantizadas de la Emisién. Cualquier remanente que resulte del producto de la ejecucion judicial de las
garantias, luego de canceladas las sumas antes indicadas y cualesquiera otros gastos que e! Fiduciario
estime a su solo juicio deban ser cancelados, debera ser entregado por el Fiduciario al Fideicomitente.

Si el producto de la ejecucion judicial de las garantias no fuese suficiente para pagar |a totalidad de los
intereses vencidos y el capital de los Bonos de las Series Garantizadas de la Emision, el Fiduciario
deberd efectuar los pagos a los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Garantizadas de la
Emisién en forma prorrateada en proporcion al valor nominaf de los Bonos de que sean propietarios.

Remocion y Renuncia del Fiduciario

El Fiduciario esta facultado para renunciar a su cargo en gualquier momento, sin necesidad de Invocar
causa justificada para ello y sin responsabilidad alguna, en cuyo caso debera dar al Fideicomitente y a los
Tenedores Registrados un aviso previo, mediante noftificacién escrita al Fideicomitente y mediante una
publicacién por tres (3) dias en un (1) diario de amplia circulacién de la localidad, de por lo menos
sesenta (60) dias calendario, a fin de que el Fideicomitente nombre a un nuevo fiduciario, que tendra que
ser una institucién bancaria de esta plaza que cuente con licencia fiduciaria.

Ante la renuncia por parte del Fiduciario, el Emisor dispondré de treinta (30) dias calendario contados a
partir de la fecha del aviso de renuncia para designar al nuevo fiduciario, y si no lo designa en dicho
plazo, entonces el Fiduciario podra, a su discrecion, realizar dicho nombramiento o solicitarle a un juez
competente que lo haga.

La renuncia y correspondiente sustitucion del Fiduciario no alterara la condicién de irrevocabilidad del
Fidelcomiso, por lo cual el Patrimonio Fideicomitido continuara afecto a! Fideicomiso de Garantfa,
independientemente de quien actlie como fiduciario, y el fideicomiso subsistira integramente a pesar de
dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad del Patrimonio Fideicomitido se hard en atencién a
los fines de este fideicomiso y no en atencion al Fiduciario.

E! Contrato de Fideicomiso no contempia la figura de “Fiduciario Sustituto™.

En caso de que renuncie el Fiduciario y no exista otra entidad que lo reemplace en sus funciones, dicha
situacion debera ser comunicada a los Tenedores Regisirados, a la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panam4, y a la Superintendencia de Bancos de Panama.

Extincién del Fildelcomiso

El Contrato de Fideicomiso que garantiza la totalidad de los Bonos de las Series Garantizadas de la Emision
emitidos por el Emisor se extinguira por cualesquiera de las siguientes causas:

a. El pago total de capital e intereses y cualesquiera otras sumas adeudadas por razén de
los Bonos de todas las Series Garantizadas emitidas y en circulacion; incluyendo el capital,
los intereses pactados, comisiones, gastos de cobranzas judiciales o exirajudiciales y gastos
de cualquier [ndole a que hubiere lugar y demds obligaciones que el Emisor haya adquirido
en virtud del Fideicomiso; y

b. Cualesquiera otras causas previstas por la ley.

Una vez se extinga el Fideicomiso de Garantia, el Fiduciario dard cuenta de su gestién al Emisor (en su
rol de Fideicomitents) mediante un informe detallado de su gestion fiduciaria dentro de un plazo no mayor
de sesenta (60) dias calendarios, contados a partir de la extincién del referido fideicomiso. Una vez
cancelados en su totalidad ios Bonos, asi como los honorarios, gastos y comisiones no pagados y
autorizados mediante dicho contrato, se procaderé de la siguiente farma:

iy De existir un remanente liguido del Patrimonio Fideicomitido, el mismo seré depositado
en la Cuenta Operativa de! Emisor, mediante fondos inmediatamente disponibles. @/ _
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i)y Cuando el pago de la totalidad de los Bonos de las Series Garantizadas se haya
verificado sin que haya tenido lugar la ejecucion de las garantias hipotecarias sobre los
bienes muebles, sus mejoras y sobre los bienes muebles de propiedad del Emisor, el
Fiduciario cancelara la primera hipoteca y anticresis constituida sobre los bienes
inmuebles de propiedad del Emisor y la primera hipoteca constituida sobre los bienes
muebles de propledad del Emisor.

iiiy El Fiduciario notificara a ia(s) compadia(s) de seguro que haya(n) expedido las pélizas de
$@guro que cubran riesgos con respecto a los bienes inmuebles de propiedad del Emisor,
las mejoras construidas sobre ellos, ios bienes muebles de propiedad del emisor, que la
obligacién garantizada con dicho{s) endoso(s) ha sido cumplida y que el{los) endoso(s})
queda(n) por ende cancelado(s) y sin efecto.

iv) El Fiduciario notificar& a los contratantes de los PPA’s, a mds tardar en treinta (30) dias
calendarios, que la obligacién garantizada con la cesién de los flujos de los PPA's ha sido
cumplida y que la cesién en garantia de los mismos queda por ende cancelado y sin
efecto.

v, INFORMACION DEL EMISOR
A. Historia y Desarrolio del Emisor
e Descripcion del Emisor

El Emisor es una sociedad anénima de duracién perpstua constituida segun las leyes de la Repiblica de
Panama4, mediante Escritura Publica No. 13,400 dei 13 de octubre de 2004. EI Emisor es una entidad
62.24% poselda por el Grupo Cuerva Panamd y 37.76% poseida por [a Compania Espafcla de
Financiacion del Desarrollo, S.A. (COFIDES).

La actividad principai del Emisor consiste en el desarrollo, administracién y operacion de centrales de
generacion eléctrica y la compraventa de energia a través de la construccion y operacion de su central
hidroeléctrica San Lorenzo de 8.7MW, ubicadas en el Rio Fonseca, Corregimiento de Boca del Monto,
Distrito de San Lorenzo, Provincia de Chirquf, Reptblica de Panam4.

Las oficinas administrativas del Emisor estan ubicadas en la calle Manuel Maria Icaza y Calle 51, Via
editicio Magna Corp. Piso 4, Provincia de Panama, RepUblica de Panamaé.

El Emisor fue creado para aprovechar las siguientes circunstancias en el mercado mayorista de
electricidad en la Republica de Panama: (i) necesidad urgente de nueva capacidad de generacion, (ii)
extensos recursos hidraulicos no utilizados, (iii) oporiunidad de reducir emisiones de gases de efecto
invernadero y vender Centificados de Reduccién de Emisiones ("CER") en mercados internacionales, y
(iv) disponibilidad de contratos para la compra y venta de capacidad a largo plazo.

Los gastos de capital efectuados a la fecha por el Emisor corresponden principalmente al desarrolio de la
Central Hidroeléctrica San l.orenzo, en la Provincia de Chiriqul, Reptiblica de Panama.

Segun lo descrito anteriorments, el Emisor mantiene un financiamiento cuyo saldo total al 30 de
septiembre de 2016 era de US$24,119,410.00, con fecha de vencimiento en el 2025, a una tasa de
interés de libor 3 meses més 4.50% y un minimo de 6.0%. El préstamo mencionado tenia como propésito
el refinanciamiento del préstamo otorgado para la construccion de la central hidroeléctrica San Lorenzo.

No existen ofertas de compra ¢ intercambio por terceras partes respecto de las acciones del Emisor o de
otras companias durante el {ltimo ejercicio fiscal.

2. Historia del Emisor
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El emisor es una sociedad constituida segtn las leyes de la Republica de Panamé desde el 3 de octubre
de 2004 para la generacién de energia eléctrica, establecer, construir y administrar sistemas hidraulicos y
sistemas afines para la produccién de energia eléctrica.

En Panama, el Emisor posee un contrato de concesion para generar energia hidroeléctrica en el Rio
Fonseca, Contrato No. AN-2598-Elec otorgado por la Autoridad de Servicios Publicos (“ASEP”).

Hidroeléctrica San Lorenzo es una hidroeléctrica de pasada de 8.7MW que utiliza ef potencial de la parte
més alta del Rio Fonseca para generar energia hidroeléctrica.

Hidroeléctrica San Lorenzo tiene una generacién anual promedio de 40.9 GWh bajo una hidrologia base,
dando como resultado un factor de carga de 54%.

Las estaciones climaticas tienen un impacto directo basado en la relacién hidrologfa y energla generada.
A mayor hidrologfa en la Cuenca Alta del Rio Fonseca, mayor capacidad de generacién de energia
eléctrica de la central San Lorenzo.

3. Capitalizacién y Endeudamiento
La siguiente tabla presenta la capitalizacion y endeudamiente del Emisor al 30 de septiembre de 2016:

Capltalizacién Y Endeudamiento

Interinos
Septiembre
2016
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Préstamo por Pagar porcidn corriente -
Arrendamiento Financiero Leasing 2,009
Cuentas por pagar - provesdores 1,360,128
Intereses Prétarmo por Pagar 380,246
Otros Paslvos Corrientes 69,856
1,812,240
PASIVOS NO CORRIENTES
Préstamo por Pagar 24,119,410
Bonos Corporativas -
Arrendamiento Financiers Leasing 23,815
Cuentas por pagar - partes relacionadas 15,811,703
Provisidn para Préstaciones Laborales 53,331
40,008,259
TOTAL PASIVOS 41,820,499
PATRIMONIO
Capltal en Acclones 10,05%,000
Deficit Retenido {3,442,692}
Deflcit del Periodo {1.998,386)
TOTAL PATRIMONIO 4,617,922
TOTAL PASIVOS y PATRIMONIO 46,438,421

Los préstamos bancarios del Emisor, US$25.2 millones en total, estan compuestos por:

(i} Préstamo a largo plazo con Global Bank Corporation, con un saldo de $24,119,410.00 de
acuerdo a los Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de 2016 e incluyéndole el costo
de reestructuracién descrito en la nota 6 de los Estados Financleros Interinos antes
mencionados; y

{i) Arrendamiento Financiero Leasing con Aliado Leasing, con un saldo de $25,824.00.

a. Préstamos por Pagar: al 30 de saptiembre de 2018 el Emisor mantiene un saldo en préstamos por

pagar por US$24,119,410.00 ;

68



b. Arrendamiento Financiero Leasing: al 30 de septiembre de 2016 e Emisor mantiene un saldo en
Arrendamiento Financiero Leasing por un total de US$25,824.00.

c. Cuentas por pagar — proveedores: al 30 de septiembre de 2016 el Emisor mantiene cuentas por
pagar con proveedores por US$1,360,128.00, cuyo detalle de presenta a continuacion:

—

| Detalle
Proveedores y senvicios técnicos 766,523
Otros proveedores y servicios 593,605
Total Cuentas por pagar proveedores 1,360,128

d. Cuentas por pagar — partes relacionadas: al 30 de septiembre de 2016 e! Emisor mantiene

cuentas por pagar con partes relacionadas por US$15,811,703.00, cuyo detalle de presenta a
continuacion:

Interinos
Sept. 2016
Cuentas por Paggr - Partes Relacionadas
Grupo Cuerva Panamd, S.A. 13,865,308
Montajes Béctricos Cuerva, S.A. 1,948,395
15,831,703

e. Acciones comunes: al 30 de septiembre de 2016 el Emisor mantiene cien mil quinientas noventa
10,590 acciones comunes emitidas y en circulacién, con valor nominal de US$100.00 y por un valor
total de US$10,059,000.00.

4, Capital Accionario

Al 30 de septiembre de 2018, el capital social autorizado del Emisor es de US$10,059,000.00, compussto
en su totalidad por 100,580 acciones comunes autorizadas y emitidas. Para este periodo el capital
pagado del Emisor estaba compuesto de ia siguiente manera.

Clase de Acciones Acciones Autorizadas Acciones Emitidas Capital Pagado
Acciones Comunes 100,590 104,350 US510,055,000.00
Acciones en Tesoreria - - -
Acciones Preferidas - - -

Total 100,590 100,590 U8$10,059,000.00

Cabe destacar que el capital accionatio se ha mantenido estable en US$10,059,000.00 desde ¢l 31 de
diciembre 2014 hasta la fecha y actualmente no existe compromiso de incrementario.

No existe un derecho preferente para la emision de nuevas acciones. Sin embargo, existe un derecho
preferente de los accionistas a comprar las acciones de la sociedad que otro accionista desee traspasar,
al precio que entre ambos pacten. Sin embargo, dichas acciones podran ser ofrecidas a terceros, siempre
y cuando los accionistas no hagan uso de su derecho preferente durante un lapso de treinta dias.

5. Politica para el Pago de Dividendos @
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Los pagos de dividendo estdn condicionados y sujetos a las autorizaciones requeridas segun los
contratos de financiamiento suscritos con Global Bank.

B. Descripcion del Negocio
S Descripcién General

La planta de generacion hidrosléctrica denominada Hidroeléctrica San Lorenzo ("HSL") se encuentra
ubicada en el Corregimlento de Boca del Monte, Distrito de San Lorenzo, en la Provincia de Chiriquf
Reptiblica de Panama. HSL inicié operaciones en septiembre de 2014.

La central hidroeléctrica posee 2 grupos generadores turbina Kaplan de 18,15 metros y 27 metros
cubicos nominales cada uno, lo que proporciona 4350 KW por cada grupo. La potencia total instalada es
de 8700 KW (8,7 MW),

Las presas estan construidas de hormigén convencional cumpliendo para este propésito con la normativa
hidraulica y estructural vigente en la Republica de Panama. La presa tiene una altura de 15,5 metros y
una longitud de 110 metros.

El recurso hidrico se orienta de la siguiente manera: desde el sitioc de presa de la central S8an Lorenzo en
el rio Fonseca, las aguas son conducidas a través de lamina libre por canal de seccibn trapezoidal
revestida de hormigén y tiene una longitud de 883 metros. Existen 2 tuberfas de presion en acero:
diametro 6,5 metros y longitud de 34,8 metros. No existe tinel. La casa de méquinas se encuentra
ubicada en el rio Fonseca, distrito de San Lorenzo, provincia de Chiriqui. Existe 1,115 metros de
distancia entre la presa y la casa de maquinas y 180 metros entre la casa de maquinas al rfo {canal de
restitucion).

Debido a que los negocios del Emisor se enfocan en la genaracién de energia hidraulica, sus resultados
operativos estan expuestos a factoras sobre los cuales el Emisor no tiene control, tales como condiciones
climaticas, hidroldgicas y atmosféricas. De tal manera los resultados operativos varian durante el afio de
acuerdo a la estacion climatolégica de la regién, es decir que durante la temporada seca (enero - abril) la
capacidad de generacién serd menor a la que se presenta en la temporada lluviosa (mayo - diciembre), lo
cual atiende al ciclo normal de generacion para este tipo de proyectos.

A continuacién una breve descripeién de ciertos temas relevantes para el negocio:

- Laforma en que las estaciones climéticas atectan sl negocio del Emisor.
Las estaciones climaticas hacen que fa produecién y por tanto el esquema de los ingresos, sea variable a
lo largo del afio.

Del estudio de simulacion de |a planta, se tiene que la distribucién entre meses de verano e inviemo es la
siguiente:

Producsion | 54% | 26% | 2.1% |1,7% | 5,0% | 94% | 10,7% | 11,5% 13.1% 15,5% 13,0%
Media

%

Enero | Febrero | Marzo | Abril | Mayo | Junio | Julio | Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre

- Las fuentes de disponibilidad de materia prima del negocio del Emisor, incluye una
descripcién de si los preclos de [a materia prima son volétiles. :
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La planta utiliza como fuente de materia prima e! agua, por lo que el coste directo asociado es el pago por
la utilizacién del recurso hidrico que reza en el Contrato de Concesién.

No hay volatilidad asociada al coste de la materia prima en relacién con su coste de adquisicion.

- El grado hasta el cual el Emisor es dependiente, asi sea, de la patentes o licenclas,
Industriales, comerciales o contratos financieros (incluyendo contratos con clientes o
suplidores) o de nuevos procesos de manufacturacién, cuando dichos factores sean
significativos para el negocio o la rentabilidad del solicitante.

Dadas las caracteristicas del producto fabricado (energia eléctrica) no existe dependencia de contratos
de uso de patentes, licencias y similares,

Todas las licencias y permisos necesarios para fabricar el producto y proceder a su venta estan en vigor
y han sido correctamente tramitados ante las autoridades pertinentes.

- Los efectos méds importantes de las regulaclones publicas sobre el negocio del Emisor,
identificando a la autoridad reguladora.

La actividad del emisor es la generacion de energla eléctrica. Esta actividad se desarrolla dentro del
Mercado Eléctrico de Panama., bajo la Ley No. 6, de 3 de febrero de 1997, que regula las actividades de
generacion, transmision, distribucidén y comercializacion de energia eléctrica. El marco legal regulatorio
del sector de la energia de Panama estd conformado por leyes y decretos que establecen el marco
general y su reglamentacion para el funcionamiento y desarrollo en las actividades de generacion,
interconexion, y distribucién. Los reglamentos, resoluciones de la ASEP y las metodologias de detalle de
parte del CND son la normativa secundaria que regula ei sector eléctrico de Panarma.

Los principales entes y autoridades implicados son:

- ecretaria Nacional de Eneragig, que se encarga de sugerir las politicas ptblicas para el mercado
aiéctrico.

- Autoridad Nacional de los Servicios Publicos {ASEP); Es la autoridad encargada de regular las
actividades de distribucién y transmisién eléctrica.

- Comité Qperativo: Inicid funciones desde junio de 1999 y astd regido por el Reglamento de
Operacién del sistema.

- Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA): Es una empresa 100% estatal encargada de
la transmisién de energia eléctrica en el Sistema Integrado Nacional.

- Centro Nacional de Despacho {CND): Es una dependencia de ETESA y actia como operador del
sisterna y administrador del Mercado Mayorista de Electricidad.

- Ministerio de Ambiente: Es el ministerio encargado de aprobar los estudios de impacto ambiental,
otorgar concesiones de agua y asegurar el cumplimiento de las normas ambientales. en Panama.

La actividad del Emisor no est4 afectada por contratos de propiedad intelectual.
2, Contratos PPA

El Emisor mantiene contratos de compraventa de energia y capacidad a largo plazo con las empresas
distribuidoras de energia ENSA, EDEMET y EDECHI. Los contratos fueron adjudicados en Ia Licitacion
Publica Intamacional ETESA 02-10 y avalados por [a ASEP; y estaran vigentes hasta el 31 de diciembrs
de 2029.

La siguiente tabla resume los términos y condiciones principales del Contrato PPA ("Power Puchase
Agreement’), los cuales estén divididos en porciones:

Plazo 15 afios 15 afios 15 afios Jun. 2017-Dic. 2017
Tipo de Contrato | Potencia y Energia Potencia y Encrgia Potencia y Energia Solo Energia
Edechi Edemet Ensa Ensa, Edemet &
Contrapartes i
Edechi —
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Capacidad 88.78 kW mensual 888.71 kW mensual | 333.51 kW mensual No se oferta
Contratada (kW) potencia

Precio Potencia 15.0 (US$/KW-mes) 5.0 US$/kW-mes) 15.0 US$/kW-mes) No se  oferta
potencia

Potencia firme; 1.33 | Potencia firme: 1.33 | Potencia firme; 1.33 | Energia asociada:
Energia Asociada MW: = Energ:a MW_. " Energi; MW_. ’ Energfa 12,982 MWh/aiio.
Reguerida (GWh) asociada a a | asociada a asociada a a
potencia firme: | potencia firme: | potencia firme:
11,650.8 MWh/aiio. | 11,650.8 MWh/aiio. | 11,650.8 MWh/afio.

Precio  Energia | 0.0895 (US$/kWh) 0.0895 (US$/kWh) 0.0895 (US$/kWh) 0.105 (US$/kWh)
Asociada

Indexacién de | N/A N/A N/A N/A
precios
3 Mercado Ocaslonal

La energia excedente producida por la central hidroeléctrica San Lorenzo y que no sea utilizada para
cubrir las obligaciones del Emisor respecto a sus contratos PPA sera vendida en el mercado ocasional, El
mercado ocasional es el ambito en el que se realizan transacciones horarias de energia y de potencia de
oportunidad que permite considerar los excedentes y faltantes que surgen como consecuencia del
despacho, los compromisos contractuales y los niveles de oferta y demanda de energfa y potencia en un
determinado momento.

Debido a que esta central hidroelactrica es considerada “de pasada” se le concede prioridad en el
despacho por tener un costo marginal de US$0.00. Esta caracteristica fue certificada por el CND cuando
entr6 en operacion en septiembre del 2008.

4, Descripcién de la Industria de Energia

a. Historia

E! servicio eléctrico de Panama fue brindado por el sector privado hasta el afio 1961 cuando se creé el
Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacién (IRHE), institucion que logré cubrir la demanda de ia
Republica de Panam4, con excepcién de la Autoridad de! Canal de Panama (ACP).

En el afto 1995, se permiti6 nuevamente la participacion del sector privado en la generacién eléctrica,
pero de manera parcial. En el 1996, se cred el Ente Regulador de los Servicios Publicos (ERSP), que en
el 2006 pasé a ser la ASEP, y en el 1997, se logra la reestructuracion del sector eléctrico, en 8 empresas,
cuatro de generacion eléctrica, tres de distribucion eléctrica y una empresa de transmision eléctrica
(ETESA). A pesar de mantener participaciones accionarias en las empresas de generacion y distribucién
posteriormente al proceso de privatizacion, el Estado Panamefio cedid su control efectivo a través de la
venta de participaciones mayoritarias u otros arreglos.

Desde 1998 en adelante, se han llevado a cabo licitaciones ptblicas para la contratacion de Potencia y
Energia y asi poder cumplir con el crecimiento proyectado de la demanda.

El sector eléctrico panameno es un sector regulado y en él participan los siguientes actores:
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¢ Empresa Plbiica
¥ Tarifa definida por ta ASEP

b. Capacidad Instalada y Generacién de Energia

A continuacién, se presenta una descripcién de la capacidad instalada y !a generacién de energia en el
pals, la cual estd compuesta por generacién hidraulica, térmica, edliica, solar y la ACP. Ademas, es
posible observar la participacién de las empresas en cada uno de los rubros.

Capacidad instalada Total por Tipo de Central
a diciembre 2015
Edlica

Solar L
1%

AP
&n

Barkes,

Carbon,
1

s
L) ]
Deesed,
4

* Al 31 de diciembre de 2015 Panamd tuvo una capacidad instalada total de 2,975.2 MW.
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= Debido al ingreso de varias hidroeléctricas en afios recientes, la mayoria de la capacidad
instalada del sistema corresponde a generacion hidraulica.

« Las centrales de energia hidriulica representan el 55% (1,636.2 MW) de la capacidad
instalada del parque de centrales existente en Panama.

= Las centrales tdrmicas representan el 28% (833.0 MW) de la capacidad instalada.
= LaACP representa el 8% (238.0 MW) de 1a capacidad instalada.

* El resto (267.0 MW) corresponde a las centrales edlicas y solares, que iniciaron operacién
durante el 2014 y 2015.

c. Generacidn

* lLa generacién total hasta diciembre 2015 en Panamé fue de 10,045 GWh, incluyendo el
Sistema de Interconectado Nacional (SIN), la produccién total de los auto-generadores y la

importacion.
Energia Generada 2015
solar  gélica Intercambio
0.16% _4.10% ACP Regional

* De la energia bruta total generada hasta diciembre 2015, de 10,045 GWh, el 61.02% (6,129.5
GWh) fue generada a fravés tecnologia hidrdulica, el 26.30% (2,641.8 GWh) a través de
tecnologia térmica, el 8.24% (827.7 GWh) a través de la ACP y el 4.44% restante (446.0
GWh) a través de tecnologlia edlica y solar.

d. Demanda de Energia

Al 31 de diciembre de 2014, la demanda maxima histdrica registrada por ol sistema era de 1,503. Duran
el 2015, la demanda méaxima histérica aumentd hasta los 1,612 MW,
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La capacidad instalada al final de 2015 fue de 2,975 MW vs una demanda pico de 1,612 MW, dando
como resultado un margen de reserva (exceso de la capacidad instalada del sistema sobre la demanda
maxima anual, expresado como porcentaje de la demanda méxima anual) del 89% (igual a la del 2014).
Se espera que no incremente sustanciaimente en los proximos 2.5 ainos dado las limitaciones de la linea
de transmision.

Por su parte, el consumo de energia muestra un crecimiento anual promedio de 5.1% en los Uitimos 10
aitos, y un crecimiento anual promedio de 6.4% para los ultimos 4 afios.
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Demanda Histérica y Proyeccion al 2025 (GWh)
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Se proyecta un crecimiento compuesto anual de 5.5% para el consumo de energia en los préximos 10
aios.

e. Distribucién Eléctrica

La distribucién de energia eléctrica en Panama, estd a cargo de tres empresas concesionarias:

EDEMET, cuya zona de concesién se enmarca dentro de las provincias de Veraguas, Coclé,
Herrera, Los Santos, la provincia de Panama al Qeste del Canal de Panamad, y la parte Oeste de la
ciudad de Panamd, incluyendo el Parque Natural Metropolitanc, el Parque Nacional Camino de
Cruces, el Parque Nacional Soberan(a, y la Finca Agroforestal Rio Cabuya.

EDEMET cuenta con 13,686.168 km de lineas aéreas y 2,129.15 km de lineas subterraneas lo cual
totaliza 15,815.31 km, que corresponde al 49.6% del total de lineas de distribucion.

ENSA, con una zona de concesién comprendida entre de las provincias de Darién, Colén, la parte
de la provincia de Panama al Este del Canal de Panama (excepto la parte Oeste de la ciudad de
Panama4, el Parque Natural Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, el Parque
Nacional Soberania, y la Finca Agroforestal Rio Cabuya), la Comarca de San Blas y las Islas del
Golfo de Panama.

ENSA, mantiene en su zona de concesién 9,434.31 km de lineas aéreas y 779.14 de lineas
subterrdneas, es decir un total de 10,213.456 km, mismas que corresponden al 32.0% del total de
lineas de distribucion.

EDECHI, cuya zona de concesion esta ubicada en las provincias de Chirigui y Bocas del Toro.,
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqul, S.A. ('EDECHI") posee 5,702.61 km de linea aéreas y

150.13 km de lineas subterrdneas, las cuales suman 5,852.74 km y representan el 18.4 % del total
nacional.
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5. Ambiente Regulatorio

Las entidades con mayor influencia sobre el marco regulatorio y operativo del sistema eléctrico nacional
incluyen Secretaria Nacional de Energfa, ia ASEP, el CND y {a Unidad de Planificacion de ETESA.

a. Secretaria Nacional de Energia

La Secretaria Nacional de Energia, adscrita al Ministerio de la Presidencia, dicta el marco reguiador e
institucional para la prestacion del servicio publlco de electricidad. La Secretaria Nacional de Energia
tiene dentro de sus responsabilidades formular, proponer e impulsar la politica nacional de energfa con la
finalidad de garantizar la seguridad del suministro, el uso ragional y eficiente de los recursos y la energia
de manera sostenible, segin el plan de desarrollo nacional y dentro de parametros econdmicos,
competitivos, de calidad y ambientales.

Entre sus principales objetivos estan:
» Promover una matriz energética capaz de disminuir costos, impacto, vulnerabilidad y dependencia,
acorde con la demanda esperada.
Promover politicas que aseguren la cobertura y la accesibilidad a la energla.
Promover la optimizacién del uso de los recursos energéticos.
Maximizar la eficiencia energética del pais.
Promover mercados competitivos.
Propiciar un marco normativo que facilite las reglas para un sector energético moderno y eficiente.

b. Autoridad de Serviclos Piblicos

La ASEP es la institucion encargada de supervisar, controlar, regular y fiscalizar los servicios pablicos en
la Republica de Panama. Entre las responsabilidades de la ASEP se encuentra la de otorgar concesiones
para el desarrollo de unidades de generacién eléctrica y la provision de servicios de transmision y
distribucién eléctrica. Las concesiones para el desarrolio de unidades de generacion eléctrica son solo
necesarias para centrales hidroeléctricas y geotermales; las unidades termales no requieren
concesiones. Estas concesiones tienen un plazo de 50 afios.

¢. Centro Nacional de Despacho

El CND es una unidad especializada de ETESA dedicada a la planificaciéon, supervisién y operacién
integrada del SIN. Entre las labores del CND se encuentran el despacho de unidades de generacion
eléctrica en respuesta a cambios en la demanda eléctrica y la operacidn del mercado ocasional de
energia.

El mercado ocasional {“*Spol’) existe para remediar las variaciones entre la energia despachada provista
por un generador de energia y sus volimenses contratados mediante transacciones de compra y venta de
energia. Aquellas unidades que produzcan energla por encima del monto pactado en sus contratos de
provision actian como vendedores en el mercado ocasional.

lgualmente, aquellas unidades que produzcan un monte menor al pactado en sus contratos actian como
compradores en el mercado ocasional, ya que deben obtener la energia de otra fuente para mantener
sus obligaciones contractuales. El precio de la energia en estas transacciones es determinado por el
CND.

Segun el sistema actual, las centrales térmicas son despachadas basadas en su costo variable auditado,
las centrales hidroeléctricas de pasada {sin represa que almacena agua) son despachadas con un costo
variable de O (para no desperdiciar el agua) y las centrales hidroeléctricas con represa se les asigna un
precio sombra, que es calculado por el CND cada semana. El precio sombra es el costo anticipado del
combustible que una central térmica fuera a consumir si la central hidroeléctrica no fuera despachada,
ajustado por las proyecciones futuras de agua y precios del combustible. Por consiguients, el precio del
agua sigue de cerca el costo variable de la central térmica mds costosa. Cada hora, las centrales son
despachadas conforme al orden de mérito, desde la central menos costosa a la més costosa. La dlitima
central despachada establece el costo marginal de la energia en el mercado. Por ende, el factor clave
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para el despacho en el mercado ccasional y, por consiguiente, 1a generacion de ingresos, es el costo
variable de generacion de cada empresa generadora.

Siendo el mercado panamefio un mercado de costo marginal, el precio de la electricidad es impulsado
por dos elemenios principales: (1) los precios del petréleo a nivel internacional; y (i) la capacidad de
generacion para suplir la demanda. Dependiendo de los patrones climatolégicos en la época de verano y
en la época de lluvia, los niveles de agua de las dos grandes hidroeléctricas de embalse en Panama
(Fortuna y Bayano) son las que sirven de puntos de referencia para evaluar la capacidad de generacitn
para suplir la demanda. La tabla debajo incluida contiene los niveles histéricos del precio marginal de!
mercado ocasional entre 1998 y 2015.
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El régimen regulatorio limita el monto de potencia firme que los generadores pueden contratar para la
venta. Este tope, conocido como Capacidad Firme, es particular para cada unidad de generacién y se
define como la capacidad de generacién que la unidad puede garantizar durante periodos de demanda
pico. Esta cifra es determinada con base en factores técnicos y operativos particulares a cada unidad. El
CND es la entidad encargada de determinar la capacidad firme de las unidades de generacién del SIN, lo
cual efectia de la siguiente manera:

Unidades térmicas: Producto de la capacidad instalada y la disponibilidad promedio.
» Unidades hidroelectricas: Generacién estimada de la central durante ias ocho horas pico diarias
bajo las condiciones hidrolégicas det dia més seco del afo, con un factor de confianza de 95%.

Adicional a ia potencia firme, las generadoras hidroeléctricas pueden contratar venta de energia.
d. Unidad de Planificacion de ETESA

La Unidad de Planificacion de ETESA es la entidad encargada de desamollar estimados de los
requerimientos eléclricos del pais y de gestionar planes para la safisfaccion de esta demanda.
Adicionalmente, esta unidad es responsable por los planes de expansién de la estructura de generacion y
transmision del SIN. Estos planes son generados para satistacer la demanda y consumo de energia
estimados para los sigulentes 15 afios. Se basan en reportes proporcionados por los participantes del
mercado eléctrico nacional. Con base en estos reportes, la Unidad de Planificacién propone un plan de
expansién para el sistema de generaciéon y transmisién, ETESA esta obligada a ejecutar el plan de
expansion del sistema de transmision cuando es aprobado por la ASEP.
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6. Restricciones Monetarias

No existe legislacion, decreto ¢ regulacion alguna en la Repiiblica de Panamé que pueda afectar la
importacién o exportacitn de capital o la disponibilidad de efectivo para el uso del Emisor.

p i Litiglos Legales

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor tiene los siguientes litigios pendientes que podrian
tener un impacto significativo en su condicién financiera o su desempefio:

a. Proceso arbitral ante tribunal arbitral designado bajo reglas de la CCl. El 19 de noviembre de
2014, el Emisor presentd una solicitud de arbitraje internacional ante la Camara de Comercio
Internacional contra Grupo Corporative Saret de Panamd, S.A. y Saret de Costa Rica, S.A.
por los perjuicios sufridos por el incumplimiento de un contrato de construccién de cbras
civiles bajo la modalidad FIDIC-Libro Plata (“Contrato EPC™), para la construccién de la CH
San Lorenzo, por un monto de US$23,657,821.41, mas costos del proceso e intereses
legales. A su vez, Grupe Corporativo Saret de Panaméd, S.A. presen{é una demanda
reconvencional contra e! Emisor dentro del mismo proceso, por incumplimiento del Contrato
EPC, por la cuantia de US$11,918,891.88. Dicho proceso arbitral estd en fase de
preparacion de la audiencia de fondo, y el mismo esta regido por |a ley panamefia. Una vez
emitido ¢ laudo arbitral definitivo, las partes podran recurrir el mismo mediante un recurso
de nulidad ante la Sala Cuarta de la Corte Suprema de la Republica de Panama. E! Emisor,
basado en las consideraciones de sus asesores legales externos, estima que (i) en el caso
de la demanda arbitral, las posibitidades de un resultado favorable son altas, y el monto que
el tribunal arbitral adjudicar(a al Emisor sera no menor al 60% del monto reclamado, es decir
la suma de US$14,194,692; y (li) en el caso de la demanda reconvencional presentada por
Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A., que el tribunal arbitral podria emitir una decision
que obligue al Emisor a pagar hasta un monto equivalente al 15% de la suma reclamada,
que en este caso asciende a US$1,787,834. En dicho caso el Emisor considera que el
resultado del arbitraje no supondrd una afectacion a su posicién financiera. No obstante lo
anterior, en el caso que la obligacién de pago suponga una afectacién de la posicién
financiera del Emisor, el Accionista Mayoritario aportara las sumas requeridas para el pago a
Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A.

b. Solicitud de ejecucion de fianza de cumplimiento. El Emisor solicité el 31 de enero de 2013 a
Compaiila Interacional de Seguros, S.A. la ejecucion de la Fianza de Cumplimiento
pagadera a Requerimiente N2070-001-000009723-000000 bajo el Contrate EPC por un
monto de US$2,256,253.08 ("Flanza de Cumplimiento™), dados los serios incumplimientos
por parte de Grupo Corporativo Saret de Panamd, 8.A. bajo el Contrate EPC. Ante tal
solicitud, Grupo Corporativo Saret de Panamé4, S.A. presentd diversas medidas judiciales
para impedir la sjecucion de la Fianza de Cumplimiento, que culminaron en una medida
cautelar de secuestro previa a un procedimiento arbitral por parte de Grupo Corporativo
Saret de Panamé, S.A., y que explicamos a continuacion.

¢. Proceso arbitral ante tribunal arbitral designado bajo reglas del CECAP. El 29 de octubre de
2015, Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. presentd una demanda arbitral ante un
tribunal arbitral constituido bajo las reglas del Centro de Conclliacion y Arbitraje de la
Cémara de Comercio de industrias de Panama, contra Compafia Intemacional de Seguros
S.A. y el Emisor, en el cual solicita suspender la ejecucion de la Fianza de Cumplimiento
hasta tanto se decida el proceso arbitral enunciado en el literal a. anterior, El tribunal arbitral
emitié un laudo arbitral con fecha de 1 agosto de 2016, en el cual rechazo totalmente las
pretensiones de Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. y condené adicionalmente a
dicha empresa en costas por la suma de US$31,033.23 a favor de Hidroeléctrica San
Lorenzo, S.A. Como quiera existe un plazo para la presentacién de recursos de anulacion, el
caso aln no ha sido remitido a los juzgados correspondientes para Ia ejecucion del laudo.

d. Proceso gjecutivo de ejecucion de sentencia. El 21 de febrero de 2015, el Emisor presentd
ante el Juzgado Quinto de Circuito de Chiriqul una demanda ejecutiva de ejecucidn de
sentencia contra Grupo Corporative Saret de Panamaé, S.A. para obtener el pagode W suma
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de US$177,872.86 més intereses y costas del proceso, resultantes de un faudo parcial
arbitral sobre jurisdiccién de 5 de noviembre de 2013, por el cual Grupo Corporative Saret de
Panamad, §.A. resultd condenade a favor del Emisor. El laudo a gue hace referencia este
aparte fue un laudo parcial sobre jurisdiccion dentro de un arbilraje bajo reglas de la CCl que
habia iniciado Grupo Corporativo Saret de Panam4, S.A., y en el laudo el tribunal arbitrai
determiné que el conflicto sometido por Grupo Corporative Saret de Panamé, S.A. no era
arbitrable al no haberse agotado las instancias previas al arbitraje. E! Juzgado Quinio de
Circuito Civil de Chiriqui orden6 el mandamiento de page mediante Auto N2 428 de 20 de
mayo de 2015, vy elevd a categoria de embargo mediante Auto N? 33 de 19 de enero de
2018, por la suma de US$200,153.70, mé&s intereses, sobre una fianza de Grupo Corporative
Sarst de Panama, S.A., ejecucién que debera realizarse en fechas proximas.

Debido a que mantienen un proceso arbitral en |la Camara de Comercio Internacional contra
Grupo Corporativo Saret de Panama y de Costa Rica en caso que esta decisioén no ies sea
favorable la cantidad que perderia la Hidroeléctrica San Lorenzo serfa aproximadamente
US$1,787,834. De darse esta decisién el Accionista Mayoritario (Grupo Cuerva Panama)
aportaré la cantidad para el pago a Grupo Saret Panama.

8. Sanciones Administrativas

A la fecha de este Prospecto el Emisor no ha recibido ninguna sancién administrativa impuestas por fa
Superintendencia del Mercado de Valores o alguna organizacion auto-reguiada que podrian considerarse
significativas con respecto a esta Emisién.

C. Pacto Soclal y Estatutos del Emisor

Con relacién a los directores, dignatarios y ejecutivos principales, no existen clausulas en el Pacto Social
con relacion a:

= |a facultad para votar por si mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un
qudrum independiente.

= Retiro o no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad.

* Numero de acciones requeridas para ser director o dignatario.

E! pacto social no contiene disposiciones mas exigentes que las requeridas por la ley para cambiar los
derechos de los tenedores de ias acciones.

La asamblea general de accionistas del Emisor sjerce el poder supremo de la sociedad y seré convocada
de acuerdo a la ley o a su pacto social. Habra quérum en cualquier asamblea general de accionistas,
siempre que estéen representado en ella las acciones comunes que consfituyan, por 1o menos el sesenta
por ciento (60%) de las acciones emitidas y en circulacion.

La citacién de la convocatoria, ya sea ordinaria o extraordinaria, se hard de acuerdo a lo establecido en la
legislacién panamena, con una anticipacién no menor de diez (10) dias consecutivos ni mas de sesenta
dias a la fecha senalada para la reunién. En esos avisos se indicara el dia, Ia hora, el objeto y el lugar de
la reunion.,

* No existe limitacidn en los derechos para ser propietario de valores.

* Existen limitaciones para el cambio de control accionario. La cidusula Décimo Quinta del pacto
social del Emisor dispone que los accionistas de la sociedad tendran derecho preferente a
comprar las acciones de la sociedad que otro accionista desee traspasar, al precio gue entre
ambos pacten. Pero las mismas podran ser ofrecidas a terceros siempre y cuando los accionistas
no hagan uso del derecho que le confiere dicha clausula durante un lapso de treinta dias.

= Para las modificaciones de capital, no existen condiciones mds rigurosas que las requeridas por
lay.

D. Estructura Organizativa
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El Emisor no cuenta con empresas subsidiarias.

El siguiente organigrama muestra la estructura organizativa del Emisor
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E. Propiedad, Planta y Equipo

Al 31 de diciembre de 2015 el Emisor mantenia activos fijos por el orden de US$45,941,470.00 lo cual
representd el 95.8% del total de activas. Al 30 de septiembre de 20186, esta cifra es de US$44,539,594,00
y representa un 95.9% del total de activos.
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El principal componente de la Propiedad, Planta y Equipo (“PPYE") del Emisor, para el 2015 fue la obra
civil, la cual representd mas de la mitad de los activos totales del Emisor, es decir, un 66.1% y para
septiembre de 2016 el principal componente se mantuvo siendo la obra civil con US$30,242,627.00,
representando un 65.1% de los activos totales del Emisor,

F. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacién y desarrollo.

G. Informacién sobre Tendenclas
La creciente conciencia mundial de proteger el medio ambiente, ademas de la incertidumbre en el precio
de! petroleo, ha causado que varics paises en desarrollo, como Panamé, adopten polfticas de produccién
de energia renovable que no sblo ayudan a combatir el calentamiento giobal pero gque también
disminuyen las importaciones de petréleo que afectan adversamente el balance de estas economias.
Por esta razén, Panama ha instituido politicas ambientales en el sector energético y ha establecido, a

través del Ministerio de Ambiente, un marco legal para la proteccidén del ambiente a través del uso
sostenible de los recursos naturales.
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En e! 2013, Panama puso en marcha la primera central de energia solar fotovoltaica en el pais, ubicada
en el distrito de Parita, con una capacidad instalada de 2.4MW, y que se espera duplicar eventualmente
en su segunda fase. Esta central puede cubrir hasta un 30% de la demanda eléctrica del distrito. En el
2014, se puso en marcha los primeros 55MW de la centra edlica ubicada en Penonomé, provincia de
Coclé y durante el primer semestre de 2015 Iniciaron otros 215MW de capacidad instalada de plantas
edlicas en la misma ubicacion, diversificando asi la matriz energética de Panama.

Panamé ha demostrado gran interés en la inversién y desarroilc de los recursos naturales renovabies
(hidricos, edlicos y fotovoltaicos), y se espera que a futuro se mantenga la inversion en este tipo de
proyectos que ayudan a reducir la dependencia energética del pais de los combustibles fésiles,
demostrando que Panamd, como otros paises que han firmado el tratado de Kyoto, entienden que el
desarrollo responsable de los recursos naturales renovables es una solucién a largo plazo y sostenible a
la creciente demanda energética.

La expansion del Canal de Panama, el Metro de Panamé y la lista de los diversos proyectos de
construccién de iturismo, residenciales e infraestructura que estédn siendo ejecutados contribuiran al
incremento de la demanda de energla en el pafs,

Segun las proyecciones de ETESA, el crecimiento de la demanda de electricidad en Panama se estima
sera de un promedio anual def 6% por los préximos 15 afnos. Por otro lado, los precios promedios de
energia en el mercado ccasional han incrementado anualmente, pasando de U$$56.54/MWh en el afio
2004 a US$216.79/MWh durante el ano 2014, La inversidn en las nuevas centrales hidroeléctricas, en
conjunto con el desarrollo de la matriz energética (incluyendo tecnologfa edlica y fotovolitaica), tienen
como objetivo afectar positivamente el precio de la energia para e! consumidor final.

V.  ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Cifras Financieras del Emisor para los doce meses terminados el 31 de diciembre de
2014, y 2015, Cifras Financieras Interinas para los nueve meses terminados el 30 de
septiembre de 2016.

Balance de § ién
(Cifras en US$ ddlares americanos}
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ACTIVOS
ACTVOS CORRIENTES
Efectivo en Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar
Adelanto a Proveedores
Inventario de Repuastos

ACTIVOS NO CORRIENTES
Efectivo Plgnorado
Propiedad, Plantay Equipo, neto
Gasto Pagade por Antlcipado
Impisgsto sobrela renta diferido
Depdisitosen Garantia

TOTALALTIVOS

PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Préstamo por Pagar porcion corriente
Arrendamiento Financiero Leasing
Cueritas por pagar - proveedores
Interases Préstamo por Pagar
Otros Pasivos Corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES
Préstamno por Pagar
Arrendamiento Financiero Leasing
Cuentas por pagar - partes relacionadas
Provisidn para Préstaciones Laborales

JOTAL PASIVOS

PATRIMONIC
Capital en Acclones
Deficit Ratenido
Deficit del Perlodo
TOTAL PATRIMONID
TOTAL PASIVOS y PATRIMONIO

Auditados Auditados Interinos
Dic. 2014 Dic. 2015 Sept, 2016
1,071,438 28,940 200,813
335,438 1,285,402 1,219,234
518,376 518,376 -
- 97,866 100,060
2,526,303 1,930,584 1,520,107
18,457 18,457 =
46,640,927 45,373,473 44,539,594
54,593 50,068 70,154
- 295,000 299,000
__8op3 sgsus 9.606
46,721,580 55,?50,@5 44,918,314
49,248,283 47,681,188 46,438,421
2,976,239 2,227475 -
23,335 9,294 2,009
2,721,967 1,080,167 1,360,128
1,951,565 - 380,246
352,048 - 59,856
8,065,149 3,326,936 1,812,240
20,509,384 22,571,071 24,119,410
29,363 25,584 23,815
12,475,969 15,085,287 15,811,703
30,361 51,602 53,331
33,045,077 32,737,944 40,008,258
41,110,226 41,064,880 41,520,499
10,059,000 10,059,000 10,055,000
{1,920,943) (3,442,652} {3,442,692)
= = (1399‘81356]
8,138,067 6,616,308 4,617,922
49,248,283 47,681,188 46,438,421
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Estado de Resultados
{Cifras en US$ ddlares americanos)

Auditados Auditados Interinos
Dic. 2014 Dic. 2015 Sept. 2016
INGRESOS POR VENTA DE ENERGIA 3,800,823 3,035,630 1,792,215
COSTOS DE VENTA DE ENERGIA 1,301,527 1,715,912 1,301,874
GASTOS GENERALES DE ADMINISTRATIVOS
Salarios y otras remuneraciones 120,986 118,048 88,842
Honorarlos profesionales 364,180 206,426 290,442
Prestacioneslaborales 19,524 19,774 15,025
Impuestos varios 65,558 78,917 168,863
Depreciacion y amortizacidn 62,900 70,150 154,786
Gastos de comisién administrativa 100,055 120,279 -
Desplazamiento y asistencia gerencia 164,551 182,244 144,888
Atenciones 8,039 1,128 23,867
Reparacion y mantenimiento 4,297 6,277 20,872
Intereses deleasing 2,589 3,740 1,979
Materiales de oficina 735 4,204 18,396
Materiales de aseo y cafeteria 5,834 4,284 21,753
Electricidad 1,463 83 -
Intereses por financiamiento 1,210,046 1,857,670 1,166,378
Tasa de control y fiscalizacidn - 54,547 16,431
Gatos deplanta 308,518 423,125 278,971
Otros 43,323 95,816 77,234
TOTAL DE GASTOS 2,432,998 3,246,802 2,488,727
OTROS INGRESOS 63,600 106,335 -
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 19,974 299,000 -
PERDIDA DEL ANO 59,924 {1,521,749) (1,998,386}
Razones Financleras
Auditado Auditado interino
Dic. 2014 Dic.2015 Sept. 2016
Liquidez
Razén Corriente 0.31x 0.58x 0.84x
Apalancamiento y cobertura
Deuda Financiera / Total Patrimonio 2.53x 3.42x 5.23x
Pasivos / Patrimonio 5.05x &21x 9.06x
=i
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B. Discusién de los Resultados Financleros y Operativos del Emisor
1. Liquidez

El Emisor registro una disminucion en el Total de Activos por US$1.6 millones, de US$49.2 millones al 31
de diciembre de 2014 a US$47.7 miliones al 31 de diciembre de 2015, lo que representa una disminucién
del 3.2%; debido principalmente a una disminucién de US$1.3 millones (2.7%) en el valor razonable de la
propiedad, pasando de US$46.6 millones a US$45.4 millones. Para el perlodo del 31 de diciembre de
2015 al 30 de septiembre de 2016, el Emisor presentd una disminucion de US$1.3 millones (2.6%) en el
Total de Activos, pasando de US$47.7 millones al 31 de diciembre de 2015 a US$46.4 millones al 30 de
septiembre de 2016.

Los activos corrientes del Emisor disminuyeron por US$595.7 mii de US$2.5 millones al 31 de diciembre
de 2014 a US$1.9 millones al 31 de diciembre de 2015 (23.6%) debido a una disminucién en el efectivo
en ceja y las cuenias por cobrar. Adicionaimente, los pasivos corrientes del Emisor disminuyen
significativamente por US$4.7 millones, de US$8.1 miliones al 31 de diciembre de 2014 a US$3.3
millones al 31 de diciembre de 2015 (58.7%) debido & los préstamos y cuentas por pagar porcidn
corriente. Para el perfodo del 31 de diciembre de 2015 al 30 de septiembre de 2016, el Emisor presentd
una disminucién de US$410.5 mil (21.3%) en los activos corrientes, pasando de US$1.9 millones al 31
de diciembre de 2015 a US$1.5 millones al 30 de septiembre de 2016, adicionalmente, presentd una
disminucion de US$1.5 millones (45.5%) en los pasivos corrientes, pasando de US$3.3 millones al 31 de
diciembre de 2015 a US$1.8 millones al 30 de septiembre de 2016.

Como resultado, el indice de liquidez del Emisor (activos corrientes / pasivos corrientes) figuraba en
0.31x al 31 de diciembre de 2014, en 0.58x al 31 de diciembre de 2015 y en 0.84x al 30 de septiembre
de 2016.

lLos activos no corrientes del Emisor disminuyeron por US$971.4 mil de US$46.7 millones al 31 de
diciembre de 2014 a US$45.7 millones al 31 de diciembre de 2015, representando una disminucion del
2.1%. Para el periodo del 31 de diciembre de 2015 al 30 de septiembre de 2016, el Emisor presenté una
disminucién de US$832.9 mil (1.8%) en los activos no corrientes, pasando de US$45.7 millones al 31 de
diciembre de 2015 a US$44.9 millones al 30 de septiembre de 2016.

2. Recursos de Capital

El Patrimonio Total dei Emisor disminuyo por US$1.5 millones, de US$8.1 millones al 31 de diciembre de
2014 & US$6.6 millones al 31 de diciemnbre de 2015, representando una disminucion del 18.7%, producto
de los Gastos Generales y Administrativos incurridos durante el periodo fiscal del 2015, los cuales
generan una pérdida acumulada de US$3.4 millones. Para el periodo de! 31 de diciembre de 2015 al 30
de septiembre de 2016, el Emisor presenté una disminucién de US$2.0 millones (30.2%) en el Total de
Patrimonio, pasando de US$6.6 millones al 31 de diciembre de 2015 a US$4.6 millones al 30 de
septiembre de 2016.

Por otro lado, los Pasivos Totales de! Emisor disminuyeron US$45.3 mil, de US$41.1 miilones al 31 de
diciembre de 2014 a US$41.1 millones al 31 de diciembre de 2015, representando una disminucién del
0.1%, debido principalmente a una amortizacion en los préstamos por pagar. Para &l periodo del 31 de
diciembre de 2015 al 30 de septiembre de 2016, el Emisor presenté un aumento de US$755.6 mil (1.8%)
en los Pasivos Totales, pasando de US$41.1 miliones al 31 de diciembre de 2015 a US$41.8 millones al
30 de septiembre de 2016.

Los préstamos por pagar al 30 de septiembre de 2016 de US$24.1 millones representan el principal
pasivo del Emisor representando el 57.7% del Total de Pasivos.

Los pasivos corrientes del Emisor disminuyeron significativamente por US$4.7 millones, de US$8.1
millones al 31 de diciembre de 2014 a US$3.3 millones al 31 de diciembre de 2015 (58.7%) debido
principaimente al refinanciamiento a largo plaze de préstamo interino de construccién. Durante el mismo
periodo los pasivos no corrientes aumentaron por US$4.7 millones, de US$33.0 miliones a US$37.7
millones (14.2%) debido principaimente a reemplazo de deuda con vencimiento a corto plazo por deuda
con vencimiento a large plazo. Para el periodo del 31 de diciembre de 2015 al 30 de septiembre 16,
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el Emisor presenté una disminucién de US$1.5 millones {45.5%) en los pasivos corrientes, pasando de
US$3.3 millones al 31 de diciembre de 2015 a US$1.8 millones al 30 de septiembre de 2016. Por otro
fado, en el mismo periodo, los pasivos no corrientes aumentaron por US$2.3 millones, pasando de
US$37.7 millones al 31 de diciembre de 2015 a US$40.0 millones al 30 de septiembre de 2016,
representando un aumento del 6.0% debido principaimente al incremento en los préstamos por pagar.

Al 30 de septiembre de 2016, el Emisor mantiene préstamos por pagar por US$24.1 millones
garantizadas con primera hipoteca y anticresis y segunda hipoteca y anticresis sobre las fincas No.
92032, No. 92234, No.71578, No. 428124, No. 409678, No. 434727, No. 362563, No. 92453 y No.
92235, con tasa de interés anual de libor 3 meses mas 4.50% y minimo de 6.00% y vencimiento en
septiembre de 2025.

Del 31 de diciembre 2014 al 31 de diciembre de 2015 la razén Pasivos Totales / Capital Pagado paso de
4.09 veces a 4.08 veces; y al 30 de septiembre de 2016 paso a ser 4.16 veces el Capital Pagado.

Como resultado, el nivel de apalancamiento (Pasivos Totales / Patrimonio Total) del Emisor aumentd
durante el 2015 de 5.05x a 6.21x y al 30 de septiembre de 2016 aumentd a 9.06x. Del 31 de diciembre
2014 al 31 de diciembre de 2015, el nivel de endeudamiento (Total Pasivos sobre Total de Activos)
aumentd de 0.83 veces a 0.86 veces y para el periodo de nueve meses terminado e! 30 de septiembre
de 2016 pasd a 0.90 veces.

Los Activos Totales del Emisor al 30 de septiembre de 2016 fueron financiados en un 90.1% (US$41.8
miliones) con recursos externos y en un 9.9% (UUS$4.6 millones) por patrimonio.

3. Estado de Operaciones

Los ingresos del Emisor para el afio terminado al 31 de diciembre de 2015 fueron de US$3.0 millones, lo
que se debe principalmente a ia venta de energia en el mercado ocasional. Para los 9 meses terminados
al 30 de septiembre de 2016 los ingresos del Emisor fueron de US$1.8 millones, los cuales cormesponden
en su mayor parte a ingresos por venta de energia & contratos PPA.

Los costos y gastos totales del Emisor para el afio terminado al 31 de diciembre de 2015 fueron de
US$4.9 millones, lo que se deben en su mayoria a gastos generales y administrativos. Para los nueve
meses terminados al 30 de septiembre de 2016 los costos y gastos del Emisor fueron de US$3.8
millones, io que se debe principaimente a US%2.5 millones en gastos generales y administrativos.

Para el afio terminado al 31 de diciembre de 2015 el Emisor generé una Pérdida Neta de US$1.5
millones y para los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2016 generd una Pérdida Neta de
US$2.0 millones.

En atencién a las pérdidas registradas por el Emisor desde al periodo auditado del 31 de diciembre de
2015, en el cual registro una pérdida fiscal por la suma de US$1,521,749.00 y al periodo de nueve meses
culminado e! 30 de septiembre de 2016 el Emisor registro una pérdida de US$1,998,386.00. A efectos de
cumplir con los compromisos que adquirird con los Tenedores Registrados de la presente Emisién, el
Emisor proyecta como mecanismo para hacer frente a tales obligaciones realizar aportes adicionales a
capital por parte de! Accionista Mayoritario. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor ha suscritc nuevo
contratos compraventa de energia/o potencia los cuales deben aumentar su fiujo de caja y por ende su
situacién financiera.

C. Andlisis de Perspectivas

Considerando que Hidroelécirica San Lorenzo es una Central “de Pasada’, el CND asigna un costo
marginal de $0.00/MWh, mucho menor que costo marginal de una Central Térmica o una Hidroeléctrica
de Embalse, por lo cual mientras exista hidrologia, su despacho seré garantizado y continuo salvo existan
limitaciones en la capacidad de transmision en el sistema. Actuaimente Hidroeléctrica San Lorenzo
cuenta con contratos de energia a largo plazo con las tres empresas distribuidoras de Panama, ENSA,
EDEMET y EDECHI con plazos de 15 afios.

s
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Segln las proyecciones de ETESA, la demanda de electricidad en Panama crecerd a un promedio anual
de 6% para los préximos 15 afos. La inversién en las nuevas centrales hidrosléctricas, en conjunto con al
desarrollo de la matriz energética, tienen como objetivo afectar positivamente el precio de la energla para
el consumidor final.

La creciente conciengia mundial de proteger el medio ambients, ademas de la incertidumbre en el precio

del petréieo, ha causado que varios paises en desarrollo, como Panama, adopten pollticas de produccién
de energia renovable.
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VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
COLABORADORES

A. Identidad, funciones y otra informacién relacionada

1. Directores, Dignatarios
Ignacio Cuerva Valdivia -~ Dirsctor y Presidents
Nacionaiidad: B

5 Espariola
Fecha de Nacimiento: 27 de julio de 1973
Domicilic Comercial:  Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama, Panamé.
No. de Teléfono: 209-3325
Email: ignacio @ grupocuerva.com

Ignacic Cuerva Valdivia nacié en Espaiia el 27 de julio de 1973. Se gradud en el 2001 de Ingenieria de
Caminos, Canales y Puertos de la Universidad de Granada y luego consiguié una Maestrfa en
Administracion de Empresa del Instituto de Posgrado de la Universidad de Comillas (ICADE).
Actualmente actia como Presidente de Grupo Cuerva Panama.

Gerardo Cuerva Valdivia - Director y Vice Presidents

Nacionalidad: Espaficia

Fecha de Nacimiento: 22 de marzo de 1971

Domicilic Comercial:  Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono: 2089-3325

Email: gerardo @ grupocuerva.com

Gerardo Cuerva Valdivia nacid en Espafia el 22 de marzo de 1971. Se gradué de Ingenieria industrial de
la Universidad de Malaga. Actualmente actia como Vicepresidente y de Grupo Cuerva Panama.

Francisco Javier Martin Vaidivia - Director y Tesorero

Nacionalided: Espafiola

Fecha de Nagimiento: 21 de mayo de 1972

Domicilio Comercial:  Calle Manuel M. lcaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panam4, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: jmartin @grupocuerva.com

Javier Martin Valdivia nacié el 21 de mayo de 1872. Se gradud en el 1998 de Ciencias Econdmicas y
Empresariales de la Universidad de Granada y luego consiguié una Maestrfa en Administracién del
Escusla Internacional de Negocios (ESADE). Actualmente es el director corporativo y financiero de Grupo
Cuerva Panama, empresa en a cual actia como Tesorero de la Junta Directiva.

Humberto Fernandez Mariinez — Diractor y Secretario

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de Nacimiento: 3 de septiembre de 1964 i

Domicilio Comercial: Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: hfernandez @ grupocuerva.com

Humberto Fernandez nacié en Panamd el 3 de septiembre de 1964. Se gradud en 1987 de
Administracién de Empresas de la Universidad de Panama. Trabajé en la empresa Suez Energy como
jefe de recursos humanos y actualmente es Administrador General y Secretario de Hidroeléct San
Lorenzo. .
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Julio Cesar Mendoza Teron — Director

Nacionalidad: T

Fecha de Nacimiento: 10 de febrero de 1954 ,

Domicilio Comercial: Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panam4, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: juliomteron@mendozaabogados.es

Julio Cesar Mendozar Teron es abogado en ejercicio desde el afio 1978, licenciado en Derecho por la
Universidad de Granada, fundador de Mendoza Ruiz Abogados S.L., donde actualmente ejerce las
funciones de Direccién. Adicionalmente, es fundador y socio de Gestién y Administracion Concursal,
S.L.P. y de Asepra Concursal, S.L.

Ninguna de las personas mencionadas en esta seccién, ha sido designada en su cargo sobre la base de
algun arreglo o entendimiento con el Accionista Mayoritario, clientes o suplidores.

2. Ejecutivos y Administradores

Humberto C. Fernandez M. - Gerente General
Nagionaiidad: Panamefta
Fecha de Nacimiento: 3 de septiembre de 1964 )

Domicilio Comercial: Calle Manuel M. lcaza, 51, Edificic Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: htemandez @ grupocuerva.com

Humberto Fernandez nacié en Panamd el 3 de septiembre de 1964. Se gradué en 1987 de
Administracion de Empresas de la Universidad de Panamd. Trabajé en la empresa Suez Energy como
jefe de recursos humanos y actuaimente es Administrador General y Secretario de Hidroeléctrica San
Lorenzo.

Alfredo de St Croix - Asesor Financlerc
™ il s [ o 4 e, 5

Fecha de Nacimiento: 8 de junio de 1971

Domicilio Comercial:  Calle Manuel M. lcaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panamé, Panama,

No. de Teléfono: 209-3325

Email: adestcroix @ aspinwalleorp.com

Aliredo de St Croix es asesor independiente de proyectos de energia en Panama y asesor financiero y
comercial para diferentes compafiias.

Carlos Gutiésrez - Contador Administrativo

Naclonalidad: Pananmaefio

Fecha de Nacimiento: 18 de septiembre de 1974. [

Domicilio Comercial:  Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono; 209-3325

Email: carlosrgi8@yahoo.es

Carlos Gutiérrez posee una licenciatura en administracion de empresas de la Universidad de Panama.
Actualimente labora como contador en Hidroeléctrica San Lorenzo, dedicandose a la elaboracién de
estados financieros, registro y revisidn de informes de generacién, conciliaciones bancarias, entre otros
temas de indole contable.

Ninguna de las personas mencionadas en esta seccién, ha sido designada en su cargo sopfe J
algun arreglo o entendimiento con el Accionista Mayoritario, clientes o suplidores. ’
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3 Personal Técnico

Moises Garrida ~ Directer Técnico

Nacionatidad:

Fecha de Nacimienio: 8 de enero de 1973,

Domicilic Comercial: Calle Manuel M. lcaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono: 2(9-3325

Email: mgarrido @ grupocuerva.com

Moises Garrido se gradud de ingenieria industrial con especialidad en mecénica de la Universidad de
Malaga en Esparia. Tomdé cursos de disefio civil y electromecdnica de subestaciones. Trabajé de Director
Técnico en Ecointegral Ingenieria. Actualmente es el responsable de la gestion de la Operacién y
Mantenimiento de la central hidroeléctrica San Lorenzo.

Jorge Alexis Moraies - Supervisor Cuarto de Control

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 13 de marzo de 1990

Domicilic Comercial:  Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama&, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: jmorales @ aspinwallcorp.com

Jorge Alexis Morales se gradud con licenciatura en Ingenieria Mecénica de la Universidad Tecnolégica de
Panama y luego consiguié Maestria y Postgrado en Alta Gerencia de la Universidad del Istmo. Trabajé
anteriormente como operador de planta para GDF Suez en la Planta Dos Mares. Actualmente ejerce el
cargo de supervisor del cuarto de control en ia central hidroeléctrica San Lorenzo y esta encargade de la
preparacién de datos de generacién y de reportes de eventos, célculo y evaluacién de rendimientos para
el cumplimiento de los Contratos PPA.

lsaacs Medianero - Operador Cuarto de Control
Nacionalidad: Panamefia
Fecha de Nacimiento: 2 de junio de 1980 -
Domicilio Comercial:  Calle Manuel M. lcaza, 51, Edificic Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama, Panama.
No. de Teléfono: 209-3325
Emaik: jisaacsjim@hotmail.com

Jorge Isaacs Medianero posee una licenciatura en Tecnologia Electrénica de la Universidad Tecnoldgica
de Panama. Anteriormente trabajé como Guarda Presa en Hidroeléctrica Cochea y como operador de
control en Hidroeléctrica Las Perlas. En Hidroeléctrica San Lorenzo Jorge Isaacs se encarga de velar por
la operacién para el cumplimiento de los PPAs y gestionar pruebas operativas.

Elliot Jordan Jlmne% Cuarto de Control

Nacionalidad: Panamenta

Fecha de Nacimiento: 25 de mayo de 1986

Domicilio Comercial:  Calle Manuel M. lcaza, 51, Editicio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: ejordan@grupocuerva.com

Elliot Jordan Jimenez posee una licenciatura en Ingenieria Mecanica Industrial. Anteriormente trabaic
como Mecanico de Planta en Hidrotenencia, S.A. En Hidrogléctrica San Lorenzo se encarga de velar por
la operacién para el cumplimiento de los PPAs y gestionar pruebas operativas.

Silvino Gonzalez de Gracia - Operador Cuarto de Control A ;
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Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 25 de junio de 1955

Domicilio Comercial:  Caile Manuel M. lcaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panam4, Panama.

No. de Telétfono: 209-3325

Email: sgonzalez@grupocuerva.com

Silvino Gonzalez de Gracia estudié Técnico Electricista y trabajo como Operador de Planta en Enel
Fortuna. En Hidroeléctrica San Lorenzo se encarga de velar por la operacion para el cumplimiento de los
PPAs y gestionar pruebas operativas.

Agustin Chacon Salazar - Oparador de Mantenimiento Eiéctrico

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 31 de julio de 1985

Domicilio Comercial:  Calle Manuel M. lcaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono: 208-3325

Email: no aplica

Agustin Chacon Salazar estudio un Bachiller Industrial con énfasis en electricidad y irabajé en la
conexion de los tableros en Costa Norte. En Hidrogléctrica San Lorenzo se encarga de participar en las
labores de montaje y puesta en marcha, coordinar, controlar y realizar las actividades de mantenimiento,
efectuar el mantenimiento preventive y correctivo, garantizando el éptimo funcionamiento.

Cecilio Avila Acosta - Operador ds Mantenimiento Eléctrico

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 9 de julio de 1985

Domicilio Comercial:  Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panamd, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: no aplica

Cecilio Avila Acosta trabajé en Empresa Gatun, S.A. como capataz y como electricista en CILSA
Panama. En Hidroeléctrica San Lorenzo se encarga de participar en las labores de montaje y puesta en
marcha, coordinar, controlar y realizar las actividades de mantenimiento, efectuar el mantenimiento
preventivo y correctivo, garantizando el éptimo funcionamiento.

Eddy Frank Castillo - Operador Externo

Nacionatidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 4 de agosto de 1977

Domicilio Comercial:  Calle Manuel M. lcaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: no aplica

Eddy Frank Castillo estudid Licenciatura en Estadistica Empresarial y trabajé en el montaje de sistemas
electromecénicos en CONELSA y como capataz en CILSA Panamé. En Hidroeléctrica San Lorenzo se
encarga de participar en las labores de montaje y puesta en marcha, coordinar, controlar y realizar ias
actividades de mantenimiento, efectuar el mantenimiento preventive y correctivo, garantizando el éptimo
funcionamiento. También se encarga de realizar labores de vigllancia y conservacion de la instalacion.
Asistir al Operader de Control y al Operario de Mantenimiento en las actividades de operacion y
mantenimiento de ia central hidroeléctrica respectivamente

Joseph Cerrud - Operador Externo o

Nacionalidad: Panameiia
Fecha de Nacimiento: 30 de julio de 1987
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Domicilio Comercial:  Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificic Magna Corp., Oficina 401, Area Bancaria,
Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email; no aplica

Joseph Cerrud estudié Técnico en Industrial y Electrnica y trabajé en SARET Panama. En Hidroeléctrica
San Lorenzo se encarga de participar en las labores de montaje y puasta en marcha, coordinar, controlar
y realizar las actividades de mantenimiento, efectuar el mantenimienio preventive y correctivo,
garantizando el éptimo funcionamiento. También se encarga de realizar labores de vigilancia y
conservacion de la instalacién. Asistir al Operador de Control y al Operario de Mantenimiento en las
actividades de operacién y mantenimiento de la central hidroeléctrica respectivamente

i, Colaboradores de Importancla y asesores

Al 30 de septiembre del 2016, el Emisor no mantiene colaboradores en posiciones no gjecutivas, o que
desempedien el papel de asesores de la junta directiva del Emisor.

5. Asesores Legales

El Emisor ha designado a la firma Aleman, Cordero, Galindo & Lee ("ALCOGAL®) como su asesor legal
para la preparacién de los Bonos, del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Contrato
de Corretaje de Valores, del Prospecto Informative y en el registro de los Bonos en la Superintendencia
del Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Los datos de contacto y direccién de
ALCOGAL son los siguientes:

Alemén, Cordero, Galindo & Lee
Ubicacién: Calle 53 Este, Edificio Humboldt Tower, Plso 2, Marbella
Teléfono: (507} 264-3111

Fax: (507) 264-3257

E-Mail: agerbaud @alcogal.com
Contacto:  Arturo Gerbaud

Web: www.alcogal.com

El Emisor no cuenta ¢con un asesor iegal interno.
6. Auditores

El Emisor no cuenta con auditores internos, por lo que ha designado como sus auditores extemos a
DELOITTE, INC. A continuacién se presenta su direccién y contacto:

DELOITTE, INC,

Ubicacién: Torre Banco Panamd, piso 12, Avenida Boulevard y la Rotonda, Costa del Este, Panama.
Teléfono:  (507) 303-4100

Fax: {507) 269-2386

Web: www2 deloitte.com/pa

El contacto principal es la Lic. Ladia Aguilera, Sccio de DELOITTE, INC. Su direccién de correo
electrénico es laguilera @deloitte.com.

e Asesores Financleros
Global Bank Cormporation actué como estructurador de la Emisién, siendo sus responsabilidades las de
dirigir y supervisar la preparacién de este Prospecto Informativo, coordinar la elaboracién de la
documentacién legal pertinente, y obtener la aprobacién de la Superintendencia del Mercadg de Valores
y de la Bolsa de Valores para su registro y listado.

B. Compensacion
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Salvo las dietas de acuerdo a los usos y costumbres de la plaza, los Directores del Emisor no reciben
ningdn ofro tipo de compensacion por su desempefio como Directores y no estan incluidos en planes de
opciones de acciones ni otro tipo de beneficios.

C. Gobierno Corporativo

El 11 de noviembre de 2003, la Superintendencia del Mercado de Valores aprobé el Acuerdo No,12-2003
por medio del cual se recomiendan las guias y principios de buen gobiemo corporativo para todas las
empresas registradas en la Superintendencia. Posteriormente en febrero del 2004, la Junta Directiva de
la Bolsa de Valores de Panamd aprobé la adopcién de principios de revelacidn de practicas de buen
gobiemo corporativo para los emisores inscritos.

La adopcidn de estas recomendaciones no es obligatoria, sin embargo los emisores registrados en la
Superintendencia estan obligados a revelar publicamente la adopcion o no de estas medidas.

Actuaimente, el Emisor cuenta con sistemas contables, realiza reuniones tanto de Junta de Accionistas
como de Junta de Directores segun requisiios contenidos tanto en el pacto social como los estatutos de
la Sociedad, pélizas de TRC-Operacién y responsabilidad civil. Sin embargo, e Emisor no cuenta con
guias © politicas que reflejen el buen gobiemo corporativo. La Sociedad planea adoptar gulas y
procedimientos relacionados con gobisrne corporativo dentro de los 18 meses siguientes de la fecha de
la publicacion del presente Prospecto Informativo. A continuacién se desarrollan los principios vy
procedimientos de gobierno corporativo del Emisor:

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

* Actualmente no se cuenta con criterios de independencia aplicable al perfil de los Directores
frente al control accionario, sin embargo, el Pacto Social del Emisor permite que cualquier
persona pueda ser Director de la Sociedad, los cuales son elegidos mediante e! sistema de voto
cumulativo.

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

» No existen reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en un grupo reducido
de colaboradores o directivos, sin embargo, se mantiene un control y seguimiento frecuente por
parte de la Junta Directiva a los temas relevantes de las operaciones de los negocios del Emisor
se acostumbra constituir comités especiales temporales, ios cuales tienen como propdsito
evaluar temas determinados y asi presentar propuestas a la Junta Directiva

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

*» Se celebran reuniones ordinarias periddicas, al igual que extraordinarias para revisar las
operaciones y giros negocio. Ademas, se levantan Actas de cada reunién.

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

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

= Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses en cualguier
asunto sometido a su consideracion. Es practica de la Junta Directiva que cualquier accionista
que tenga un conflicto de interés no participe en la respectiva votacién, sin embargo, nada impide
que un Director mantenga una relacién comercial con el Emisor.

* Los activos cuentan con coberturas de seguros razonables, la operacion estd reguiada a traves
del Centro Nacional de Daspacho de Carga y del sistema que compensa las tra iones de
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energia eléctrica. Se cuenta con una estructura grganizativa que es responsabie a nivel operativo
del desarrolio de los Proyectos.

= La definicién del plan de negocios asi como cualquier riesge corporativo inherente al mismo son
tomados por la Junta Directiva, mediante pardmeiros establecidos en caso que las decisiones
impliquen algin rlesgo material.

» Los pardameiros para la determinacion de las retribuciones salariales, dietas y demas beneficios
son definidos en base a la experiencia, calificacién y perfil de la posicidn requerida. Existe una
politica profesional de reclutamiento del talento humano, donde se le da un peso importante a la
experiencia, calificacién y perfil del candidato.

La Junta Directiva de!l Emisor estd compuesta por cinco (5) Directores principales. No hay Directores
independientes de los accicnistas.

La Junta Directiva es el érgano corporativo responsable por la administracidn y fiscalizacién de los bienes
y negocios del Emisor. Ademés de todas las funciones necesarias para la buena marcha de sus
negocios.

Los miembros de la Junta Directiva del Emisor son elegidos por la Junta de Accionistas por periodos de
un afie, con derecho a ser reelegidos indefinidamente. No es necesario ser accionista del Emisor para ser
Director.

Cualquier Director podra ser removido de su cargo, con o sin justa causa, por el voto afirmativo de
tenedoras de acciones que representen por lo menos ia mitad mas una de las acciones emitidas y en
circulacidn de Ja clase de acciones con derecho a elegir a dicho Director. En caso de ocurrir una vacante
en la Junta Directiva, ios Directores restantes que representen la misma clase de acciones que la que
reprasentaba el Diractor cuya muerte, renuncia, remocioén ¢ incapacidad hubiese creade dicha vacante
podran elegir al Director que deba llenar dicha vacante, por el plazo del periodo de dicho Director.

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

D. Colaboradores

Al 30 de septiembre del 2016, el Emisor tenfa 14 colaboradores como se detalla a continuacién:

e P 0 ¥ (e clabo aore
Area Administrativa d
Area QOperacional 8
Area Ejecutiva 1
Area Técnica 2

No existen colaboradores afiliados a ningun sindicato. El Emisor solamente contrata colaboradores
temporales si fuera necesario para actividades especificas. El Emisor rechaza de manera categdrica el
trabajo infantil o cualquier forma de trabajo forzado y se compromete a dar a conocer esta posicién a sus
grupos de interés, especialmente a proveedores.

E. Propiedad Accionarla

El siguiente organigrama muestra la estructura accionaria del Emisor:
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Grupo Empresarial Cuerva, S.L.

Humberto

Cuerva Energia Internacional 5.L. :
Fernandez

COFIDES Grupe Cuerva Panama, 5.L.

Hidroeléctrica San Lorenzo, 5.L

Hidroeléctrica San Lorenzo es una sociedad andnima, 62.24% propledad de Grupo Cuerva Panama,
S.A. y 37.76% de Compafifa Espaiola de Financiacién al Desarrollo, S.A. (COFIDES). Grupo Cuerva fue
fundado en 1939 con el fin de desarrollar y manejar praoyectos de generacion eléctrica. COFIDES es una
empresa publico-privada que tiene como propdsito apoyar a PYMES con el desarrollo de nuevos
negocios por la via de financiamiento.

La identidad y nimero de acciones de! Emisor se presenta a continuacidn:

% del total de las
y  acciones
Grupo Cuerva Panaméa 62.24%
COFIDES 37.76%

Accionista

VIl. ACCIONISTAS

El Emisor es una empresa privada con dos (2) accionistas, ninguno de ellos controla mas del 70% del
total de las acciones comunes del Emisor y su representacién tabular se presenta a continuacion:

%% de la cantidad
total de accionisias

%, del total de las Nimern de

acclones

Nimero de
Acciones

Grupo de
Leciones
Acciones de Grupo
Cuerva Panam, 62,610 62.24% 1 62.24%
S.A.
Acciones de

Compatiia

Espafiola de 5
Fi iacién del 37,980 37.76% 1 37.76%
Desarrollo, S.A.

COFIDES

accionistas

TOTALES LU 34} JUh a0, Z NRION IR

Cambios en el Control Accionario
A la fecha no existe ningm ameglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un Cambio de Control

accionario del Emisor. En los ditimos tres afios no ha ocurrido ningin cambio de importancia en el
porcentaje accionario del Emisor.
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Vill. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Saldo y Transacciones con Partes Relaclonadas

El Emisor realiza transacciones comerciales con compaiiias relacionadas. El vencimiento de las cuentas
por pagar es a largo plazo; su repago dependera del flujo de efectivo que genere el Emisor luego de
cumnplir con las obligaciones adquiridas. Al 30 de septlembre del 2016 el saldo fue de $15,811,703.00.

B. Negocio o Contratos con Partes Relacionadas

El Emisor mantiene relacién con la empresa Montajes Eléctricos Cuerva (MECSA), que es contratista de
Hidroeléctrica San Lorenzo S.A. y tiene asignado un contrato de asistencia técnica y operacién y
mantenimiento de la central hidroeléctrica.

Asimismo, la empresa MECSA fue contratista durante la fase de construccion de la planta, encargandose
de todos los trabajos eléctricos, de automatizacién y control. Ademéds llevé a cabo servicios de
coordinacion general y puesta en marcha con otros confratistas, tanto de obra civil y equipos
hidromecanicos como Water to Wire (W2W),

El Emisor mantiene préstamos con Grupo Cuerva Panamad, S.A., accionista de Hidroeléctrica San
Lorenzo 8.A. derivados de diversas aportaciones como socio inversionista para la finalizacién de los
trabajos de construccion y puesta en marcha de la planta.

C. Personas que Brindan Serviclios Relacionados al Proceso de Registro

El Agente Estructurador y el Agente de Pago, Registro y Translerencia de la presente Emigion es la
misma entidad, Global Bank Corporation.

Global Valores, S.A. Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emisién, forman parte del mismo
grupo econémico de Global Bank Corporation, el cual es Agente Estructurador y el Agente de Pago,
Registro y Transferencia de la presente Emision.

Jorge Enrique Vallarino M., Director de la Bolsa de Valores es ejecutivo de Global Bank Corporation.

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

D. Interés de Expertos y Asesores

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

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

De conformidad con lo dispuesto en sl Articulo 269 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de
1999, por el cual se crea la Comision Nacional de Valores vy se regula el mercado de valores de la
Republica de Panam4, conforme fuera modificada por la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011, y con lo
dispuesio en la Ley No. 18 de 2006, modificada por la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para los efectos
del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se
consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion de
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores , siempre gue dicha enajenacion se
dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio
de 2006 modificada por la Ley No.31 de 5 de abril de 2011, en los casos de ganancias obtenidas por la
enajenacién de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha enajenacién no se realice a
través de una Bolsa de Valores u olro mercado organizado, e contribuyente se sometgra~g, un
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tratamiento de ganancias de capita! y en consecuencia caiculara el Impuesto Sobre la Renta sobre las
ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento {10%)} sobre la ganancia de capltal. El comprador
tendré la obligacion de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total
de la enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto Sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligacién de remitir al fisco el monte retenido, dentro de los diez (10) dias
siguientes a la fecha en que surgio la obligacién de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora
es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra optar por considerar el
monto retenido por el comprador como el Impuesto Sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de
ganancia de capital. Cuando el adeianto del impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar
la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacién, el
contribuyente podrd presentar una declaracién jurada especial acreditando la retencion efectuada y
reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto Sobre la
Renta, dentro de! perfodo fiscal en que se perfecciond la transaccion, El monto de las ganancias
obtenidas en la enajenacidn de los valores no serd acumulable a los Ingresos gravables dei
contribuyente.

La compra de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores no
concluye el proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, ia exencién fiscal contemplads en ei
parrafo anterior no se veré afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren
dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizade gozaran
de los mencionados beneficios fiscales.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera ésios fuera de una bolsa de valores u otro mercado
organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la transferencia del Bono a su
nombre, deberd mostrar evidencia al Emisor de [a retencidn del cinco por ciento (5%) a que se refiere el
Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de page del impuesto sobre la renta
correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

B. INTERESES GENERADOS POR LOS BONOS

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley
No. 8 del 15 de marzo del 2010, los intereses que se paguen sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, estaran exentos del Impuesto Sobre la Renta, siempre y
cuando los mismos sean iniciaimente colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado. En vista de que los Bonos serén colocados a través de la BVP, los tenedores de los mismos
gozaran de este beneficio fiscal.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a
los Tenedores de los Bonos causardn un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual sera
retenido en la fugnte por el Emisor.

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracién ¢ garantia del Emisor sobre el
tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de |la Republica de Panama dard a la
inversién en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono deberd cerciorarse independientemsnie
de! tratamiento fiscal de su inversién en los Bohos antes de invertir en los mismos.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los Impuestos que graven los pagos que el Emisor
tenga que hacer conforme a los Bonos podrfan cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor
no puede garantizar que dichos Impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los
Tenedores Registrados deben estar anuentes que en caso que se produzca algun cambio en los
impuestos antes referidos 0 en la interpretacién de las leyes o normas que los crean que obliguen al
Emisor a hacer alguna retencién en concepto de Impuestos, el Emisor hard las retenciones que
correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos,
sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones ¢ que las mismas
deban ser asumidas por el Emisor. En ninguin caso el Emisor serd responsable del pago de un Impuesto
aplicable a un Tenedor Registrade conforme a las leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiccion fiscal
relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacién fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en ningiin
caso seran los Tenedores Registrados responsables del pago de un Impuesto aplicable al Emisor

conforme a las leyes fiscales de la Replblica de Panama.
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X. LEY APLICABLE

La oferta publica de Bonos de que trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de la Republica
de Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores relativos a
esta materia.

X1. INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de que trata este Prospecto y los Bonos de la Emision estan sujetos a las ieyes de la
Repliblica de Panama y a los reglamentos y resoluciones de ia Superintendencia del Mercado de Valores
sobre la materia. Los Bonos han sido autorizados para su venta en oferta publica por la Superintendencia
del Mercado de Valores. Copias de |a documentacion completa requerida para la autorizacién de esta
oferta publica al igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacion presentada
en este Prospecto podran ser examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la Superintendencia
del Mercado de Valores ubicadas en el piso 8 del PH Global Plaza ubicado en Calle 50, Ciudad de
Panamad, Republica de Panama.

Esta Emision ha sido registrada en la Bolsa de Valores, una bolsa de valores debidamente autorizada por
la Superintendencia del Mercado de Valores para operar en la Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona esté autorizada a dar ninguna informacién
o garantia con relacion a esta Emision que no esté expresamente contemplada en este Prospecto. Ni los
asesores financieros, ni los auditores o asesores legales del Emisor asumen ninguna responsabilidad por
el contenido de este Prospecto. La informacién contenida en este Prospecto es Unicamente
responsabilidad del Emisor.

XIi. ANEXOS

ANEXO 1
Glosario de Términos Definidos

ANEXO 2
Estados Financieros Auditados para el afio terminado el 31 de diciernbre de 2015.

ANEXO 3 ,
Estados Financieros Interinos para los 9 meses terminados el 30 de septiembre de 2016 @/
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ANEXO 1
Glosarlo de Términos Definidos

En adicién a otros términos o expresiones que se encuentran definidos en este Prospecto, queda
entendido que los siguientes términos, cuando sean utilizados en maylsculas, tendran el significado que
se les atribuye a continuacion:

“Agente de Pago, Registro v Transierencia” o “Agente de Pago®: significa la institucién encargada de
autenticar y entregar los Bonos, calcular los intereses de cada Bono, efectuar los pagos correspondientes

en cada Fecha de Pago en representacion del Emisor, mantener el Registro de los Tenedores
Registrados, sjecutar los traspasos pertinentes y efectuar la redencién o pago de los Bonos a su
vencimiento, al igual que cualquier otra funcién que corresponda el Agente de Pago, Registro y
Transterencia segun el Prospecto Informativo y el Contrato de Agente de Page, Registro y Transferencia.

“‘Balance Requerido”: significa el valor méaximo del pago de un trimestre de intereses mas capital
calculado sobre el monto total de los Bonos emitidos y en circulacion.

“Cambio Material Adverso™: significa algin cambio material en el negocio, los activos, la condicién
financiera, las operaciones continuas o en las leyes y regulaciones aplicables al Emisor; que pueda
afectar la capacidad del Emisor y ¢uando el cambio material no haya sido causado por un evento de
Fuerza Mayor © en cuyo caso ¢l Emisor demuestre que existe una cobertura de seguro vigente para
mitigar dicho cambio.

“CAPEX de Mantenimiento™: significa los fondos necesarios para la mejora y/o actualizacidén de la Central
Hidroeléctrica San Lorenzo.

“Capital de Trabajo": significa el resultado de los activos corrientes (efectivo y equivalentes de efectivo,
cuentas por cobrar e inventario y otros activos corrientes) menos los pasivos corrientes (cuentas por
pagar, deuda bancaria a corto plazo y otros pasivos corrientes) en una fecha deterrninada.

‘Flujos de los PPA’s™: significa el pago mensual que efectlan los contratantes de los PPA’s al
Fideicomitente en concepto de venta de potencia y energia.

“Cobertura de Servicio de Deuda®: significa el valor que resulte de ia division del EBITDA entre el Servicio
de la Deuda Financiera durante los doce (12) meses anteriores.

*Cuenta de Concentracion”: tiene el significado atribuido a este término en la Seccién )ILF.2.a
"Cuenta de Reserva”™ tiene el significado atribuido a este término en la Seccién lILF.2.b

*Cuenta(s) Fiduciaria{s)": significa la Cuenta de Concentracion y la Cuenta de Reserva

"Cuenta Operativa del Emigor™: significa la cuenta corriente ¢ de ahorros que el Emisor aperturard en
Global Bank Corporation.

“Dia Hébil": significa todo dia que no sea domingoe o un dia nacional o feriado y en que los bancos de
licencia general estan autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al publico en la ciudad
de Panama y en que efectivamente abran sus puertas al publico los bancos de la ciudad de Nueva York
en Los Estados Unidos de América.

“EBITDA: significa para cada periodo fiscal, como 12 suma de lo siguiente: (a) la utilidad neta (o pérdida
neta) para dicho periodo, més (b} el monto total de intereses, comisiones y otros gastos bancarios o
financieros correspondientes a dicho perfodo, méas (¢) el monto total de impuestos incurridos para liegar a
determinar la utilidad (o pérdida) neta en dicho periodo, més {d) el monto total de depreciaciones y
amortizaciones, y cualquier olro gasto que no requiera salida de efectivo incurridos para liegar a
determinar la utilidad (o pérdida) neta en dicho periodo.

“Emision”: significa el Programa Rotativo de Bonos Corporativos descrito en este Prospecto Inf tivo.
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“Emisor”; significa “Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.”

“Empresas Relacionadas™ significa (i) cualquier sociedad de la que el Emisor, directa o indirectamente a
través de una o mas subsidiarias, sea tenedor de més del cincuenta por ciento (50%) de las acciones con
derecho a voto que le permita elegir por lo menos a la mayotia de los miembros de la Junta Directiva de
dicha sociedad o (ii} la sociedad que sea tenedora directa © indirectamente de méas del cincuenta por
ciento (50%) de las acciones con derecho a voto del Emisor, que le permita elegir a la mayoria de los
miembros de la Junta Directiva del Emisor.

“Exceso del Monto en Efective” significa para cada periodo fiscal, el monto en efectivo que resuite de la
resta de a) EBITDA menos ia suma de b) el CAPEX de Mantenimiento de! periodn, ¢) el pago del Servicio
de Deuda para dicho periodo y d) el pago de los Impuestos de dicho perfodo.

“Fideicomitente™ significa "Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A."

“Fecha de Emigion”: significa la fecha en que se produzca la liquidacién y/o pago de los Bonos ofrecidos
en forma piblica a través de la Bolsa y el Emisor reciba los fondos, conforme a los reglamentos
aplicables en la Bolsa.

“Fecha de Expedicién”: significa para cada Bono cuando sea firmado, fechado y autenticado por el
Agente de Pago, como diligencia de autenticacion, en la fecha en que el Emisor reciba valor por dicho
Bono.

“Fecha de Oferta™ Con relacién ai Programa Rotativo es el 12 de enero de 2017. Con relacién a
cualguiera de los Bonos, se refiere a la fecha que se detalla en la caratula de dicho Bono. Dicha fecha
serd comunicada al Tenedores Registrados mediante supiemento al Prospecto Informativo a més tardar
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de los Bonos a ser ofrecidos.

*Fecha de Pago”: significa la fecha en que se pagarén |os intereses y capital exigible que corresponda a
cada Serie, hasta la Fecha de Vencimiento o la fecha de redencion tota! del 100% del Saldo Insoluto de
los Bonos emitidos y en circulacion, lo que ocurra primero,

“Fecha de Transferencia” significa la fecha cada mes en la que e! Fiduciario aplicara los pagos en forma
de cascada.

“Fecha de Vencimiento”: Fecha en la cual el saldo insoluto de un Bone es exigible.

“Fivjo de los PPA's Cedidos”: significa_el monto en efectivo producto de los flujos de los PPA's derivados
de los contratos de venta de potencia y energia que el Emisor mantiene con ENSA, EDECH| y EDEMET
y que han sido cedidos al Fiduciario como parte de las garantias de las Series Garantizadas.

“Flujo Disponible para Inversiones de Capital’: significa el EBITDA menos los pagos del Impuesto sobre
la Renta y de servicio de Deuda Financiera y méas el Cambio en Capital de Trabajo durante los Gltimos
doce (12) meses.

"Garantia® ¢ "Garantias”: significa tode compromiso, obligacion o responsabilidad del Emisor de
garantizar el pago de Obligaciones propias o de terceros, incluyendo, sin limitacién, (a) el compremiso de
pagar ¢ adquirir Obligaciones, (b} la obligacion de prestar dinero, adquirir o suscribir vaiores o adguirir
activos o servicios para suministrar fondos para pagar Obligaciones, (¢) la obligacién de pagar una
indemnizacién por el incumplimiento de Obligaciones, o (d) cualguier otro acuerdo mediante el cual el
Emisor se haga responsable por las Obligaciones de ofra persona o constituya gravdmenes sobre sus
activos para garantizar Obligaciones.

“Impuestos”: significan el impuesto scbre la renta y el impuesto de Licencia Comercial.

‘Inversiones de Capital®: significa las inversiones en la Central Hidroeléctrica San Lorenzo, y mejoras
realizadas a la misma.

“LatinClear": significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.
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“Obligacién” u “Obligaciones”: significa (a) todas las obligaciones asumidas en relacién con préstamos o
con la adquisicion de bienes o servicios a plazos, {b) todas las obligaciones evidenciadas en Bonos,
pagarés u otros instrumentos similares y (c) todas las garantias directas o indirectas otorgadas en
relacién con deudas u obligaciones de ofras personas.

“Participante” o “Panli tes”: tiene el significado atribuido a este término en la Seccion lIl.A.b de este
Prospecto Informativo.

“Patrimonio Fideicomitido™ tiene el significado dado a todos aquellos bienes o derechos que, de tiempo
en tiempo, formen parte del Fideicomiso de Garantia.

“Periodo_de Interés”: significa para cada Serie emitida y en circulacidn, e! periodo que comienza en la
Fecha de Emisién y termina en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente, y cada perfodo sucesivo que
comienza en una Fecha de Pago y termina en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente.

“Periodo de Cura": significa el periode de treinta (30) dias habiles de declarado, y notificado por escrito, el
Evento de Incumplimiento que tiene el Emisor para subsanar dicho Evento de Incumplimiento.

‘Programa”; significa el Programa Rotativo de Bonos Corporativos descrito en este Prospecto Informativo.

“Prueba Anual de Cobertura de Servicio de Deuda™ tiene el significado atribuido a este término en la
Seccidn lll.A.s de este Prospecto Informativo,

“Prueba |ntermedia de Cobertura de Servicio de Deuda”: tiene el significado atribuido a este término en la
Seccion IL.A,s de este Prospacto Informativo.

“Saldo Insolute”: significa en relacién a un Bono, el monto que resulte de restar al capital inicial de dicho
Bono, los abonos a capital que de tismpo en tiempo realice el Emisor de acuerdo a los términos y
condiciones del Bono correspondiente.

*Razén de Endeudarniento™ significa el resultado de dividir la diferencia de Pasivos Totales y Cuentas
por Pagar — partes relacicnadas entre la suma de Total de Patrimonio y Total de Pasivos.

“Serig” 0 “Series”; significa cada una de las series de Bonos que forma parte de este Programa.

“Serie Garantizaga”: significa toda serie a ser emitida, dentro de este Programa, que seré garantizada por
el Fideicomiso de Garantia descrito en la Seccién lII.F.

“Serie No Garantizada": significa toda serie a ser emitida, dentro de este Programa, que sera respaldada
unicamente por &l crédito general del Emisor,

“Servicio de Deuda™; significa (i) en cualquier momento determinado, la suma de los intereses
correspondientes més la amortizacién a capital correspondiente de cada Serie.

‘Tasa de Interés”: significa la tasa de interés delerminada por el Emisor y comunicada a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé mediante un suplemento al
Prospecto Informativo que serd presentado por o menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta de la respectiva Serie.

Ten * 0 "Tenedor Regi " o "Tenedores Registrados™: tiene el significado atribuido a este término
en la Seccidn ill.A.a de este Prospecto Informativo.
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