
PROSPECfO INFOR\1A TlVO 

FOlNTAIN HYDRO POWER CORP. 

BONOS CORPORATIVOS 
USSll 0,000,000.00 

Fountain Hydro Power Corp. (antes .. Fountain Intertrade Corp.") fue constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de Panamá, mediante escritura publica No. 4792 del29 de 
marzo de 2007, inscrita en la Sección Mercantil del Registro Público al Folio No. 561789 (S). Mediante reunión de Asamblea de Accionistas y directiva de Fountain lntertrade Corp .• 
celebrada el 6 de diciembre de 2017, se aprobó modificar el artículo primero del pacto social cambiando su nombre a Fountain Hydro Power Corp. La modificación al pacto social 
quedó inscrita al Folio 561789, Asiento 11 de la Sección Mercantil del Registro Público de Panamá el 3 de abril de 2018, mediante escritura pública No. 4102 de 21 de mano de 
2018. Su domicilio comercial está ubicado en Edificio Plaza Credicorp. Calle 50, Piso 6, Oficina 605, República de Panamá. Su apartado postal es 0833-00233. Su número de 
teléfono es +507-308-6451. 

La Asamblea de Accionistas de Founlain Hydro Power Corp. según consta en una certificación secretaria! de fecha 22 de noviembre de 2021, autorizó la Emisión Pública de 
BonosCorporativos en forma nominativa, registrada y sin cupones, por un valor nominal de hasta Ciento Diez Millones de Dólares (US$11 0,000,000.00), moneda de curso legal de 
los Estados Unidos de América, sujeto al registro de los mismos en la SMV y su listado en Latinex. Al 30 de septiembre de 2021 , la relación monto total de esta Emisión sobre el 
patrimonio del Emisor es 2.51x veces. Los Bonos serán emitidos en una (1) sola serie, con denominaciones o múltiplos de Mil Dólares (U SS 1,000.00), moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América El monto de la Emisión de los Bonos será de hasta Ciento Diez Millones de Dólares (USS 110,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos 
de América, y tendran un plazo de diez (1 O) allos contados a partir de la fecha de Liquidación. La Tasa de Interés de los Bonos será fija de cinco punto veinticinco por ciento (5.25%) 
anual durante los primeros cinco (5) allos de la Emisión (contados a panir de la Fecha de Liquidación) y variable de LIBOR seis (6) meses más un margen de tres punto setenta y 
cinco por ciento (3.75%), sujeto a una tasa mínima de cinco punto cincuenta por ciento (5.50"/o) del allo seis {6) (contados a partir de la Fecha de Liquidación) en adelante. Los 
intereses de los Bonos serán pagados semestralmente en cada Día de Pago hasta la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada, de haberla, o hasta la cancelación total 
de los Bonos. Para el cálculo de los intereses se usarán los dias tranSCurridos en el periodo y una base de trescientos sesenta (360) días (días transcurridos / 360). El pago de capital 
de los Bonos será en cada Día de Pago y un último pago en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redención Anticipada, de haberla. por el monto requerido para cancelar el 
Saldo Insoluto de Capital de los Bonos de acuerdo con un cronograma de amortización, según se detalla en la Sección !TI.A.7 de este Prospecto Informativo. El Emisor podrá redimir 
anticipadamente los Bonos sujeto al pago o no de una prima de redención, según se detalla en In Sección In.A.9 de este Prospecto Informativo. La Fecha de Oferta, la Fecha de 
Emisión, la Tasa de Interés, la Fecha de Vencimiento, los Días de Pago, el respectivo cronograma de amortización de capital. serán determinados y/o comunicados por el Emisor y 
notificada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo con al menos tres (3) Día<> 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta. La Emisión contará con un Fideicomiso Irrevocable de Garantía con BG Trust, lnc .. en calidad de fiduciario, el cual será constituido para 
garantizar el pago de capital e intereses de los Bonos, sujeto al orden de prelación que se establezca en el mismo, contemplando el pago de intereses e intereses moratorios y. luego, 
aplicando los fondos remanentes a los saldos adeudados en concepto de capital, y que contendrá principalmente hipotecas de bienes inmuebles, cesiones de contratos y créditos, 
prenda mercantil sobre la<> acciones del Emisor, entre otros, tal y cual se describe en la Sección 111. G de este Prospecto Informativo. Adicionalmente, y conforme descrito en dicha 
Sección del Prospecto Informativo, la Emisión estará también garantizada con un segundo fideicomiso irrevocable de garantla con BG Trust, lnc., en calidad de fiduciario, el cual 
contendrá principalmente, como bienes fiduciarios, las acciones de la Subsidiaria Permitida tal y cual se describe en la Sección 111. G de este Prospecto Informativo. La Emisión 
cuenta con una calificación de riesgo de AA otorgada por Pacific Credit Rating, el 7 de enero de 2022. UNA CAUFICACION DE RJESGO NO GARANTIZA EL REPAGO 
DE LA EI\'USION. 

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100% 

LA OFERTA PÚBLICA DE ESTOS VA LORES RA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERL'\TENDE:'\CL.\ DEL MERCADO DE VALORES. ESTA AUTORIZACIÓN 
NO IMPLICA QUE LA SUPERJNT E:'\DENCIA DEL MERCADO DE VALORES RECO.\UE:'\DA LA !.'\VERSIÓN EN TALES VALORES NI REPRESENTA 
OPINIÓN FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA SUPERINTE:-IDENCL\ NO SERÁ RESPONSABLE POR LA 
VERACIDAD DE LA INFOR.\1ACIÓN PRESENTADA E:'i ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTE:'iiDAS EN LAS SOLICITL'DES DE 
REGISTRO, ASÍ COMO LA DEMÁS INFORMACIÓN PRESENTADA l'OR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU E:\flSIÓ:'i. 

EL LISTADO Y :'\EGOCIACIÓN DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA LA TL'iOAMERJCANA DE VALORES. ESTA AUTORJZACIÓN 
NO IMPLICA SU RECOMENDACIÓN t: OPINIÓN ALGt::'\A SOBRE DICHOS VALORES O EL E~DSOR. 

Precio al Público Gastos de la Emisión* Cantidad Neta al Emisor 

Por Unidad 1,000 US$11.44 US$988.56 
Total 110,000,000.00 uss 1,258,894 US$108,741,106 

• Incluye la Comisión de Estruc.turación, Suscripción y Venta de los Bonos. 

Fecha de Oferta Inicial: 3 de marzo de 2022 Fecha de Impresión: 21 de febrero de 2022 

Resolución No. SMV-64-2022 dcl21 de febrero de12022 

'f.t Banco General ,e Banistmo 
Banco General, S.A. Banistmo S.A. 

Co-Estructurador y Suscriptor Co-Estrucrurador y Suscriptor 
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l. RESUMEN DE TÉRMINOS, CONDICIONES Y fACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA 

La información que se presenta a continuación es un resumen de los principales términos y condiciones de la 
oferta y el detalle de los factores de r iesgo de la misma. El inversionista potencial interesado debe leer esta 
sección conjuntamente con la totalidad de la información contenida en el presente prospecto informativo y 
solicitar aclaración en caso de no entender alguno de los términos y condiciones, incluyendo los factores de 
riesgo de la emisión. 

Emisor: Fountain Hydro Power Corp. (en adelante, el "Emisor") 

Instrumento: Emisión Pública de Bonos Corporativos (los ' 'Bonos'') registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores ("SMV") y listados en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 
("Latinex") (la "Emisión"). 

Calificación de AA otorgada por Pacific Credit Rating, el 7 de enero de 2022 
Riesgo: 

Moneda: Dólares de Estados Unidos de Amética 

Precio: los Bonos serán ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario a un precio a la par, 
es decir al cien por ciento (l 00%) de su valor nominal, pero podrán ser objeto de deducciones 
o descuentos, así como de prima o sobreprecio, según lo determine el Emisor y los 
Suscriptores. 

Uso de los Fondos: Los fondos netos producto de esta Emisión, un monto aproximado Ciento Ocho Millones 
Setecientos Cuarenta y Un Mil Ciento Seis Dólares (US$1 08,741 ,1 06), una vez descontados 
las comisiones y gastos, serán utilizados para (í) cancelar deuda existente del Emisor con un 
saldo al 30 de septiembre de dos mil veintiuno (2021) de aproximadamente US$98,256,828 y 
(ii) US$19,484,278 para otros usos corporativos generales del Emisor, incluyendo el pago de 
facilidades de capital de trabajo y facilidades a largo plazo suscritos entre el Emisor y sus 
accionistas. La deuda existente a ser cancelada es la siguiente: 

l. Préstamo Sindicado por la suma de $155,000,000 ($135,000,000 Tramo de Deuda 
Senior y $20,000,000 Tramo de Deuda Subordinada) (saldo al30 de septiembre de 
2021 de: $98,256,828), cuyo vencimiento es el 15 de septiembre de 2026, y en el 
que los bancos participantes son: 
a. DEG - DEUTSCHE INVESTlTIONS- UN O 

ENTWICKLUNGSGESELLSCHAFT MBH, una entidad financiera 
existente y constituida como una sociedad de responsabilidad limitada bajo 
las leyes de la República Federal de Alemania {"DEG"). 

b. DNB BANK ASA, una sociedad anónima existente y registrada bajo las 
leyes del Reino de Noruega ("DNB"). 

c. NEDERLANDSE FINANCIERJNGS-MAA TSCHAPPIJ VOOR 
ONTWIKKELINGSLANDEN N.V., una sociedad existente y constituida por 
acciones bajo las leyes de los Países Bajos ("FMO"). 

d. SOClÉTÉ DE PROMOTlON ET DE PARTICIPATION POUR LA 
COOPERA TION ÉCONOMIQUE, S.A., una sociedad anónima constituida 
bajo las leyes de Francia (" Proparco"). 

2. Facilidades de Capital de Trabajo: 
a. Tres Millones Seis Mil Dólares (US$3,006,000.00), moneda del curso legal 

de los Estados Unidos de América, pagadero a Agua Imara ACA PTE Ltd. 
b. Dos Millones Novecientos Noventa y Cuatro Mil Dólares (US$2,994,000.00) 

moneda. del curso legal de los Estados Unidos de América, pagadero a Panama 
1-lydroetectric V entures lnc. 
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3. Facilidades a Largo Plazo 
a. Abono a saldo de Contrato de Préstamo a Largo Plazo suscrito entre el Emisor 

y Agua Imara AC APTE Ltd. por la suma de Un Millón Quinientos Tres Mil 
Dólares (US$1,503,000.00), moneda del curso legal de los Estados Unidos de 
América; y 

b. Abono a saldo de Contrato de Préstamo a Largo Plazo suscrito entre el Emisor 
y Panama Hydroelectric V entures lnc. por la suma de Un Millón Cuatrocientos 
Noventa y Siete Mil Dólares (USS 1.497.000.00 moneda del curso legal de los 
Estados Unidos de América. 

Monto Total de la Hasta US$110,000,000.00, en una sola serie. 
Oferta: 

Fcchll de la Oferta 3 de marzo de 2022 
Inicial: 

Fecha de 
Liquidación: 

Co­
Estructuradores: 

Suscriptores y 
Monto de la 
Suscripción: 

Plazo : 

Tasa de Interés: 

Tasa de Sucesión de 
LIBOR Total: 

Den o mi naciones: 

Es la fecha en que se produzca la liquidación y/o pago de los Bonos ofrecidos en forma pública 
a través de Latíoex, confonne a los reglamentos aplicables de Latinex. 

Banco General, S.A. y Banistmo S.A. ( los ''Co-Estructuradores") 

Banco General, S.A. y Banistmo, S.A. (los ··suscriptores") suscribirán, con base en los 
términos descritos en la Sección lii.B de este Prospecto Informativo, hasta 
US$11 0,000,000.00 de la Emisión, como se detalla a continuación: 

Banistmo S.A. 
Banco General, S.A. 

US$55,000,000.00 
US$55,000,000.00 

La suscripción conJieva la compra de los Bonos, bajo los términos fijados, a un precio del 
LOO% del valor nominal, siempre y cuando el Emisor esté cumpliendo con todas las 
condiciones precedentes incluidas en el Contrato de Suscripción, según las mismas se 
describen en la Sección Ill.B de este Prospecto Informativo. 

LO años a partir de la Fecha de Liquidación. 

Los Bonos devengarán intereses con base en una tasa de interés anual (la ''Tasa de Interés") 
determinada de la siguiente manera; (i) durante los primeros cinco (5) años contados desde la 
Fecha de Liquidación. a una Tasa de Interés fija anual de cinco punto veinticinco por ciento 
(5.25%) (La "Tasa de Interés Fija"); y (ii) una vez transcurridos los primeros cinco (5) años 
contados desde La Fecha de Liquidación, a una Tasa de Interés variable anual de LIBOR seis 
(6) meses más un margen de tres punto setenta y cinco por cíento (3. 75%) (la "Tasa de interés 
Variable"), sujeto a una tasa mínima de cinco punto cincuenta por ciento (5.50%) anual (la 
"Tasa Mínima''). 

Si antes de la finalización de cualquier Periodo de Interés, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia determina, según instrucciones que reciba de parte de la Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos. y, en el momento en que se estime conveniente le 
notifica al Emisor, que ha ocurrido cualquiera de los eventos establecidos en la Sección ill.A.5 
del Prospecto Informativo en relación con la indisponibilidad o imposibilidad de 
determinación de la Tasa LIBOR, se han establecido mecanismos para el establecimiento de 
una Tasa de Sucesión de LTBOR Total y en caso que ello no se logre, en el plazo indicado en 
la Sección ill.A.5 de este Prospecto informativo, en ese caso se considerarán los Bonos de 
plazo vencido. 

US$1 ,000 o sus múltiplos 
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Base de cálculo: Para el cálculo de los intereses se utilizarán los días transcurridos en cada Periodo de Interés 
y una base de trescientos sesenta (360) días (días transcurridos/360). 

Periodo de Interés: El período que comienza en la Fecha de Ja Liquidación y temlina en el Día de Pago 
inmediatamente siguiente y cada período sucesivo que comienza en un Día de Pago y termina 
en el Día de Pago inmediatamente siguiente o. de ser el caso, en la Fecha de Vencimiento o 
en la Fecha de Redención Anticipada, de haberla, se identificará como un "Período de 
rnterés". 

Pago de Intereses: Los intereses serán pagados semestralmente en cada Día de Pago de cada año sobre el Saldo 
Insoluto a Capital de los Bonos hasta la Fecha de Vencimiento de los Bonos o fecha de 
Redención Anticipada, de haberla. 

Pago a Capital: 

lntereses 
Moratorios: 

Redención 
Anticipada: 

Si un Día de Pago, la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redención Anticipada cayera en 
una fecha que no fuese un Día Hábil, el Día de Pago, la Fecha de Vencimiento o la Fecha de 
Redención Anticipada, según sea el caso, deberá extenderse hasta el primer Día Hábil 
inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicho Día de Pago a dicho Día Hábil para los 
efectos del cómputo de intereses y del Periodo de Intereses subsiguiente, con excepción del 
ultimo pago en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redención Anticipada, de haberla. 

El Emisor, a traYés del Agente de Pago, Registro y Transferencia, pagará a cada Tenedor 
Registrado el capital de Jos Bonos mediante amortizaciones en cada Día de Pago y un último 
pago en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redendón Anticipada, de haberla, por el 
monto requerido pata cancelar el Saldo Insoluto de Capital de los Bonos de acuerdo con el 
siguiente esquema de pago. 

Año Semestral Anual 

$ $ 
1 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

2 1,999,800 1.818"/o 3,999,600 3.636% 

3 1,999,800 1.818"/o 3,999,600 3.636% 

4 1,999,800 1.818"/o 3,999,600 3.636% 

5 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

6 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

7 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

8 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

9 1,.999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

10 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

Alvto 70,ITl4,000 6.'l.ñ40% 

Si el Enlisor no realiza el pago del capital, intereses, prima de redención, o cualquier otro pago 
previsto en este Prospecto en la fecha que corresponda, el Emisor pagará al Tettedor 
Registrado de dicho Bono como única compensación e indemnización (sin derecho a reclamar 
por ningún otro concepto), además de la Tasa de Interés, intereses moratorios sobre las sumas 
que hubiere dejado de pagar a una tasa de dos por ciento (2%) anual, de conformidad con lo 
establecido en la Sección UI.A.6 del presente Prospecto lnfonnativo. 

a. Redenciones Opcionales con el Pago de una Prima de Redención 

El Emisor podrá. a su entera discreción, redimir los Bonos, ya sea en su totalidad o 
parcialmente. en un Dia de Pago, sujeto al pago de un precio de redención total equivalente al 
(i) ciento uno por ciento (101%) del Saldo Jnsoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos 
más intereses acumulados a la Fecha de Redención Anticipada si la Fecha de Redención 
Anticipada ocurre desde la Fecha de Liquidación hasta el cumplimiento del segundo (2a) 
aniversariú de la Fecha de Liquidación y (ii) al cien punto cincuenta por ciento (1 00.50%) del 
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la Fecha de 
Redención Anticipada si la Fecha de Redención Anticipada ocurre desde el cumplimiento del 
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Fideicomiso 
Garantía 

segundo (2°) aniversario de la Fecha de Liquidación y hasta el cumplimiento del cuarto (4°) 
aniversario de la Fecha de Liquidación. El Emisor podrá, a su entera discreción; redimir los 
Bonos, ya sea en su totalidad o parcialmente, en un Día de Pago, sujeto al pago de un precio 
de redención total del cien por ciento (lOO%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser 
redimidos más intereses acumulados a la Fecha de Redención si la fecha de Redencíón ocune 
después del cuario ( 4°) aniversario de la Fecha de Liquidación, de acuerdo a Jo establecido en 
la Sección 1Jl.A.9 de este Prospecto Informativo y en base a los términos del propio Bono. 

b. Redenciones Obligatorias Sin eJ Pago de una Prima de Redención 

El Emisor estará obligado a redimir Jos Bonos total o parcialmente (según corresponda), sin 
el pago de una prima, en el evento de que (i) sea, o llegue a ser, ilegal para el Emisor cumplir 
con sus obligaciones bajo los Documentos de la Emisión. (ii) ocurra un Cambío de Control y 
el mismo no sea aprobado por la Mayotia Calificada de Tenedores Registrados (que no podrá 
ser negada por los Tenedores Registrados sin un motivo razonable), (iii) ocurra una 
disposición de activos fuera del giro ordinario de negocio del Emisor, por un monto superior 
a US$5,000,000.00, con los fondos provenientes de dicha disposición de activos, , (iv) ocurra 
un pago bajo algún seguro por un monto superior a US$7,500,000.00 y el plan de acción que 
proponga el Emisor para restaurar los bienes objeto del siniestro no sea aprobado por una 
Mayoría de Tenedores, conforme a lo dispuesto en este Prospecto, en cuyo caso la redención 
se realizará con los fondos provenientes de pagos de seguros, u (v) ocurra una expropiación 
de activos del Emisor, con los fondos provenientes de una compensación por expropiación. 

de Los Bonos estarán garantizados con un Fideicomiso de Garantía (el "Fideicomiso de 
Garantía'') administrado por el Agente Fiduciario, el cual será constituido previo a la Fecha 
de Liquidación y como condición precedente bajo el Contrato de Suscripción, para garantizar 
y facilitar el pago de capital e intereses de los Bonos. sujeto al orden de prelación que se 
establezca en el mismo, contemplando el pago de intereses e intereses moratorias y, luego, 
aplicando los fondo~ remanentes a los saldos adeudados en concepto de capital, y el cual 
contendrá los siguientes bienes y derechos, que serán contribuidos en los plazos que se indica 
el Fideicomiso de Garantía (conjuntamente, en lo sucesivo, el "Patrimonio Fideicomitido"): 

l. La suma de Cinco Mil Dólares de los Estados Unidos de América (US$5,000.00) 
que será entregada al Fiduciario como contribución inicial, y la cual será depositada 
por el Fiduciario, confom1e al monto mínimo requerido por el banco depositario, 
en las díferentes Cuentas Fiduciarias con el propósito de abrir las mismas; 

2. Las Cuentas Fiduciarias y cualesquiera otras cuentas bancarias o de inversión que 
de tiempo en tiempo establezca el Fiduciario para el cumplimiento de su encargo 
fiduciario, así como los fondos y valores, de ser el caso, depositados de tiempo en 
tiempo en ellas; 

3. Los Bienes y Derechos Cedibles, así como los Bienes y Derechos Cedidos 
(conforme dichos términos se definen en el Fideicomiso de Garantía); 

4. Los Contratos Cedibles, así como Jos Contratos Cedidos (conforme diohos 
términos se definen en el Fideicomiso de Garantía); 

5. Los dereuhos prendarios sobre los Bienes Pignorados (conforme dicho término se 
define en el Fideicomiso de Garantía) bajo el Contrato de Prenda y cualquier 
producto obtenido de su ejecución; 

6. Los derechos dimanantes del Contrato de Hipoteca y cualquier producto obtenido 
de su ejecución; 

7. Los dineros, bienes y derechos que produzcan los Bienes Fiduciarios en concepto 
de ganancias de capital, intereses, créditos, indemnizaciones u otro concepto; o que 
resulten de dichos Bienes Fiduciarios por razón de ventas, permutas_. canjes o por 
cualquier otra razón; y 

8. Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que de tiempo en tiempo se traspasen 
al Fiduciario, siempre que hayan sido previamente aceptados por éste, para que 

9 



queden sujetos al Fideicomiso de Garantía. 

Los Bonos estarán también garantizados por un fideicomiso de garantia (el "Fideicomiso de 
Acciones") administrado por el Agente fiduciario, el cual será constituido a más tardar dentro 
de los cinco (5) Dlas Hábiles siguientes a la fecha de Liquidación, para garantizar el pago de 
capital e intereses de los Bonos, y el cuaJ contendrá, como bienes fiduciarios, las acdones 
emitidas de la Subsidiaria Permitida. 

Para mayor detalle sobre ·el fideicomiso de Garantía y el Fideicomiso de Acciones ver la 
Sección l ll.G del presente Prospecto Informativo. 

Agente Fiduciario: BG Trust, lnc. (el "Fiduciario" o "Agente Fiduciario"), eo su calidad de fiduciario del 
Fideicomiso de Garantía y del Fideicomiso de Acciones. 

Agente de Registro, Banistrno, S.A. (el ''Agente Re~istro, Pago v Transferencia" o el "Agente de Pago'') 
Pa~o. y 
Transferencia: 

Calificación de 
Riesgo: 

Registro: 

Listado: 

Casa de Valores y 
Puesto de Bolsa: 

Prelación: 

Modificaciones y 
Cambios: 

Calificación de riesgo de AA otorgada por Pacific Credit Rating, el 7 de enero de 2022. 

Superintendencia del Mercado de Valores (''SMV'') 

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. ("Latinex") 

BG lnvestment Co., lnc, y Valores Banistm.o, S.A. actuarán como Puestos de Bolsa exclusivos 
para la venta de los Bonos en mercado primario. 

Los Bonos constituirán una obligación directa, no subordinada y garantizada del Emisor. El 
Emisor acuerda hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago derivadas de los Bonos 
tengan, en todo momento, un estatus por lo menos pari passu respecto de sus otras 
obligaciones de pago garantizadas, presentes y futuras, excepto por aquellas obligaciones que 
por Ley tengan prelación. 

Toda la documentación que ampara esta Emisión podrá ser corregida o enmendada por el 
Emisor, sin el consentimiento de los Tenedores Registrados, con el propósito de remediar 
ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentación. El 
Emisor cleherá suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado 
de Valores. Esta clase de cambios no podrá en ningún caso afectar adversamente los intereses 
de los Tenedores Registrados. Copia de la documentación que ampare la modificación de 
términos y condiciones de los Bonos Corporativos será remitida a la Superintendencia del 
Mercado de Valores. 

En el caso de cualquier otra modificación, cambio o dispensa que el Emisor desee realizar en 
los Términos y Condiciones de los Bonos y/o en la documentación que ampara esta Emisión 
se requerirán los siguientes consentimientos: 

Para una modificación o dispensa relacionada con la Tasa de Interés, plazo, redención 
anticipada, pago a capital, y/o garantías de los Bonos, se requerirá la aprobación de los 
Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el setenta y cinco por ciento 
(75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulación en un momento 
determinado (la "Súper Mayoría de los Tenedores Registrados") . 

Para una modificación o dispensa relacionada con un Cambio de Control del Emisor, se 
requerirá la aprobación de los Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos 
el sesenta y seis punto siete por ciento (66.7%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos 
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Política de Pagos 
Restringidos: 

Obligaciones 
Financier·as: 

Condiciones para 
Pagos 
Restringidos: 

emitidos y en circulación en un momento determinado, que no podrá ser negada por los 
Tenedores Registrados sin un motivo razonable (la "Mayoría Calificada de los Tenedores 
Registrados"). 

Para la modificación o dispensa de cualquier otro término y condición de los Bonos. los cuales 
podrán ser modificados o dispensados por iniciativa del Emisor, se requerirá el consentimiento 
de aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el cincuenta y 
uno por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulación en 
un momento determinado (la ,.Mavoría de los Tenedores Registrados''). 

Adicionalmente, se deberán aplícar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-
2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentación de 
solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en 
la SMV, así como cualquier otra disposición que ésta determine. 

A partir de la Fecha de Liquidación. la política de dividendos del Emisor se regirá por los 
términos y condiciones de la Emisión y sólo podrá realizar Pagos Restringidos en la medida 
en que se está cumpliendo con las Condiciones para Pagos Restringidos que se describen en 
la Sección III.A.l5 de este Prospecto Informativo. 

El Emisor deberá cumplir con las siguientes razones financieras, cuya medición se realizará 
de manera semestral: 

l. Razón de Cobertura de Servicio de Deuda igual o mayor a uno punto diez veces 
(l.lOx) 

2. Razón de Deuda Senior 1 EBITDA: (i) durante el primer año contado a partir de la 
Fecha de Liquidación, igual o menor a 7.50x; (ii) durante el segundo y tercer año 
desde la Fecha de Liquidación, igual o menor a 6.50x; (iii) durante el cuarto año 
desde la Fecha de Liquidación, igual o menor a 6.00x; (iv) durante el quinto año a 
partir de la Fecha de Liquidación, igual o menor a 5.50x; y (v) a partir del sexto año 
desde la Fecha de Liquidación hasta la fecha de Vencimiento, igual o menor a 5.00x. 

3. No incurrir en Endeudamientos adicionales con excepción de los siguientes (los 
"Endeudamientos Permitidos"); 

a. los Endeudamientos derivados de los Bonos y los demás Documentos de la 
Emisión y cualquier refinanciamiento, renovación o extensión de la misma 
de acuerdo a los ténnjoos y condiciones que se establecen en Jos 
Docume.ntos de la Emisión; 

b. los Endeudamientos con y entre Afiliadas derivadas del curso normal del 
negocio y en términos comercialmente ra7onahles (arms length) sujeto a 
que estén expresamente subordinados al pago de los Bonos. 

c. Lf!leas de crédito para capital de trabajo que en total sumen hasta 
US$5,000,000, con plazos de un ( l) año. 

ti. otras obligaciones en el curso normal de negocios del Emisor, corno cartas 
de crédito, stand-by, Ieasing o garantías bancarias; el endoso y negociación 
de documentos negociables para su depósito o cobro, la contratación de 
fianzas de garantía, fianzas requeridas por Autoridades Gubernamentales u 
otras transacciones similares en el curso ordinario de negocios. 

e. deuda existente a la Fecha de Liquidación, identificados en un anexo al 
Contrato de Suscripción. 

f. las obligaciones relacionadas con acuerdos de cobertura u otras 
contrataciones para cubrir riesgos de cambio o fluctuación en tasas de 
interés. 

El Emisor solo realizará Pagos Restringidos, en la medida en que se está cumpliendo con cada 
una de las siguientes condiciones (las "Condiciones para Pagos Restringidos"): (i) que no 
exista un Evento de Incumplimiento bajo los Bonos (i.i) que el Emisor esté en cumplimiento 
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con todos los términos y condiciones de esta Emisión específicamente aquellas establecidas 
en la Sección lll.A.l5 (Obligaciones Financieras), Sección Tli.A.l6 (Obligaciones de Hacer) 
y Sección Ul.A.l7 (Obligaciones de No Hacer) del presente Prospecto Informativo, (iii) que 
la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda cuente con el Balance Requerido, y (iv) que la 
Razón de Cobertura de Servicio de Deuda y la Razón de Cobertura de Servicio de 11euda 
Proyectada sean iguales o mayores a uno punto veinticinco veces ( l.25x). 

Los Pagos Restringidos podrán hacerse, dentro de los seis (6) meses siguientes a la medición 
de las Condiciones para Pagos Restringidos, previendo que el Emisor sólo podrá realizar hasta 
un Pago Restringido de manera semestral. 

Central de Central Latinoamericana de Valores, S.A. ("Latinclear") 
Custodia: 
Ley Aplicable: La Emisión se regirá por las leyes de la República de Panamá. 

Ases.ores Legales- Morgan & Morgan Legal 
Co-
Estructuradores: 

Asesores Legales- Alemán, Cordero, Galindo & Lee 
Emisor 

Gastos de 
Emisión: 

la Todos los gastos de la Emisión serán por cuenta del Emisor e incluirán, entre otros, registros, 
gastos legales, ITBMS (de aplicar), publicación y gastos de inscripción con la 
Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la 
Central Latinoamericana de Valores, S.A. 

Tratamiento Fiscal: Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con el Articulo 
334 del Texto Único deJ 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 República 
de Panamá (tal conto clicho Decreto Ley ha sido reformado), pata los efectos del Impuesto 
sobre la renta, del lmpuesto sobre dividendos y del Impuesto complementario, no se 
considerarán gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenación 
de valores, siempre y cuando dichos valores estén registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores de la República de Panamá y la enajenación de los mismos se dé a través 
de una bolsa de valores u otro mercado organizado. 

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 
19 de junio de 2006, en Jos casos de ganancias obtenidas por la enajenación de valores 
emitidos por personas jurídicas, en donde dicha enajenación no se real ice a través de una Bolsa 
de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se someterá a un tratamiento de 
ganancias de capital y en consecuencia calculará el Impuesto sobre la Renta sobre fas 
ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (JO%) sobre la ganancia de capital. El 
comprador tendrá la obligación de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por 
ciento (5%) del valor total de la enajenación, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la 
Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendrá la obligación de remitir al fisco el 
monto retenido, dentro de los diez (1 O) días siguientes a la fecha en que surgió la obligación 
de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad Emisora es solidariamente responsable del 
fmpuesto no pagado. El contribt1yente podrá optar por considerar el monto retenido por el 
comprador como ellmpuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de 
capital. Cuando el adelanto dellmpuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar 
la tarifa del diez por ciento (1 0%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenación, el 
contribuyente podrá presentar una declaración jurada especial acreditando la retención 
efectuada y reclamar e} excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable 
al Impuesto sobre la Renta, dentro del período fiscal en que se perfeccionó la transacción. El 
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monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de 1os valores no será acumulable a los 
ingresos gravables del contribuyente. 

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro 
mercado organizado. al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el 
registro de la transferencia del Bono a su nombre, deberá mostrar evidencia al Emisor de la 
reteodón del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en 
concepto de. pago del Impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital 
causada en la venta de los Bonos. 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con el Articulo 335 del 
Título XVl del Texto Único del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 (tal como dicho 
Decreto Ley ha sido reformado), los intereses que se paguen o acrediten sobre valores 
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estarán exentos del Impuesto 
sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una 
bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de que los Ronos serán colocarlos a 
través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., los tenedores de los mismos gozarán de 
este beneficio fiscal. 

Si los Bonos registrados en Ja Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen colocados 
a través de una bolsa de valores, los intereses que se paguen a los tenedores de los mismos 
causarán un Impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual será retenido en la fuente 
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

Para mayor detalle, ver Sección XI de este Prospecto Informativo. 

Principales Riesgos Los principales riesgos de la Emisión incluyen: 
de la Emisión: 

A. De la Ofer1a 

Riesgo por Ausencia Temporal de Garantías para el Pago de los Bonos: A la 
fecha de autorización del presente Prospecto Informativo y a la Fecha de 
Liquidación, los Bonos no cuentan con garantía. No obstante, los Bonos será 
garantizados por un Fideicomiso de Garantía que contendrá (i) prenda sobre las 
acciones del Emisor, las cuales serán pignoradas a favor del Agente Fiduciario en un 
plazo máximo de cinco (5) Dlas Hábiles desde la Fecha de Liquidación, (ii} hipotecas 
sobre los bienes inmuebles del Emisor, las cuales serán constituidas a favor del 
Agente Fiduciario en un plazo máximo de sesenta (60) días calend::~rios descle lll 
Fecha de Liquidación, y (iii) cesión de los flujos de los contratos PPA y demás 
ingresos y Derechos Cedibles del Emisor, y la cesión condicional de los Contratos 
Cedibles, los cuales serán ce-didos al fideicomiso en un plazo máximo de noventa 
(90) dias calendarios desde la Fecha de Liquidación, dichos plazos podrán ser 
extendidos por el Fiduciario hasta por dos (2) períodos adicionales de sesenta (60) 
días calendarios cada uno. Cualesquiera otras extensiones deberán ser autorizadas 
por la Súper Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos. Adicionalmente, los 
Bonos estarán garantizados por el Fideicomiso de Acciones, al cual se traspasarán a 
título fiduciario, las acciones de la Subsidiaria Permitida. Por lo tanto, de no 
constituirse el Fideicomiso de Garantía y el Fideicomiso de Acciones, y aportarse 
los bienes y derechos conforme a lo establecido en carla nM, los Ronos no contarán 
con garantías, 

• Riesgo de Redención Anticipada: El Emisor podrá, a su entera discreción~ redimir 
los Bonos, ya sea en su totalidad o parcialmente, en un Día de Pago, sujeto al pago 
de un precio de redención total equivalente al (i) ciento uno por ciento ( 1 O 1 %) del 
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la 
Fecha de Redención Anticipada si la Fecha de Redención Anticipada ocurre desde 
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• 

• 

la Fecha de Liquidación hasta el cumplimiento del segundo (2°) aniversario de la 
Fecha de Liquidación y (ii) al cien punto cincuenta por ciento (1 00.50%) del Saldo 
Insoluto a Capital de los Bonos a ser redim1dos más intereses acumulados a la Fecha 
de Redención Anticipada si la Fecha de Redención Anticipada ocUlTe después del 
segundo (2") aniv ersario de la Fecha de Liquidación y hasta el cumplimiento del 
cuarto (4°) aniversario de la Fecha de Liquidación. El Emisor podrá, a su entera 
discreción, redimir los Bonos, ya sea en su totalidad o parcialmente, en un Día de 
Pago, sujeto al pago de un precio de redención total del cien por ciento (1 00%) del 
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la 
Fecha de Redención si la Fecha de Redención ocurre después del cuarto (4°) 
aniversario de la fecha de Liquidación, de acuerdo a lo establecido en la Sección 
III.A.9 de este Prospecto Informativo y en base a los términos del propio Bono. 

Obligaciones de Hacer y No Hacer: El incumplimiento por parte del Emisor de 
cualesquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer, Obligaciones 
de No Hacer, descritas en las Secciones TII.A.l5, llT.A.16 y Ul.A.l7, 
respectivamente, de este Prospecto Informativo, o de los Térmjnos y Condiciones de 
la Emisión, o de los demás documentos y acuerdos que amparan la presente Emisión, 
conllevará al vencimiento anticipado de la Emisión. 

Riesgo por Declaración de Vencimiento Anticipado: Esta Emisión de Bonos 
conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento que, en el caso de que se suscite alguno 
de ellos, de forma. individual o en conjunto, salvo que una Mayoria de Tenedores 
Registrados de los Bonos autorice expresamente y por escrito lo contrario, puede dar 
lugar a que se declare de plazo vencido esta Emisión según se describe y se detalla 
en la Sección flf.A..IS de este Prospecto Informativo. 

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortización: El pago del capital e intereses 
de los Bonos no estará garantizado por un fondo de amortización, sino que se 
efectuará con los activos líquidos del Emisor en sus respectivos Días de Pago de 
Intereses y en la Fecha de Vencim1ento o con fondos derivados de un nuevo 
financiamiento. Existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes 
fondos líquidos para pagar el capital de la Emisión o que no pueda obtener un 
financiamiento del capital de los Bonos. 

B. Del Emisor 

• Riesgo por Pérdida de Fuentes de Ingresos: La principal fuente de ingresos del 
Emisor, al momento de la Emisión, proviene de la venta de energía y capacidad en 
el mercado eléctrico de la República de Panamá, y, por tanto, los resultados futuros 
del Emisor dependerán del comportamiento de la economía nacional y de la industria 
de energía. Una desaceleración en la e<:onom.ía nacional pudiera afectar el 
desempeño financiero del Emisor y por lo tanto pudiera verse afectado el repago de 
estos Bonos. 

• Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento: El Emisor depende de ... us 
proveedores, instituciones financieras y del mercado de capitales nacional (emisión 
de títulos valores) para t1nanciar su crecimiento y manejar su flujo de caja. 
Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad política en Panamá, por condiciones 
propias del mercado finandero panameño o por desmejoras en la situación financiera 
del Emisor, podrían dificultar la continuidad en la obtención de créditos de 
proveedores, nuevos financiamientos bancarios o nuevos financiamientos a través 
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del mercado de valores y por tanto desmejorar la capacidad de pago de las 
obligaciones del Emisor. 

C. Del Entorno 

• 

• 

• 

• 

Riesgo País: Las operaciones del Emisor y sus clientes están ubicados 
principalmente en la República de Panamá. Por ende, los resultados operativos del 
Emisor y sus condiciones financieras, incluyendo su capacidad de satisfacer las 
obligaciones contraídas bajo esta Emisión, dependerán en gran medida de las 
concUciones políticas y económicas, así como del marco regulatorio Panamá. 

Riesgo de Inflación : Existe riesgo de un aumento generalizado y continuo en los 
precios de bienes. servicios y factores productivos que pudiesen generar una calda 
en el poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar consecuencias adversas en 
las inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor real ele los flujos 
futuros 

Riesgo por Desastres Naturales: El acaecimiento de un desastre natural podría 
tener un impacto severo sobre los activos físicos del Emisor y/o interrumpir su 
capacidad para operar. Adicionalmente, los daños sufridos debido a un desastre 
natural podrían exceder los límites de cobertura de las pólizas de seguro del Emisor. 
La ocurrencia de un desastre natural , particularmente uno que cause daños que 
excedan las coberturas de las pólizas de seguro del Emisor, podría afectar 
adversamente los negocios, la condición financiera y/o los resultados operativos del 
Emisor. 

Tratamiento Fiscal: Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de la 
República de Panamá establecer las politicas fiscales y, en consecuencia, a otorgar y 
eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia, reducción o 
cambio de los beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados 
derivados de los Bonos pueden verse afectados en atención a las decisiones que en 
materia fiscal adopte el Gobierno. 

D. De la Industria 

• ruesgo por Modificación de Regulaciones: Como empresa generadora de 
electricidad, el Emisor está sujeto a la regulación del Estado Panameño a través de 
la Autoridad 1\acional de los Servicios Públicos (la "ASEP"). Consecuentemente, 
los resultados de operación del Emisor estarán regidos por las leyes y regulaciones 
aplicables a las empresas generadoras de electricidad, específicamente la Ley No. 6 
de 1997 y sus modificaciones (la "Ley de Electricidad'') y los reglamentos, acuerdos 
y resoluciones relacionados, y de la interpretación de dichas leyes, regulaciones, 
reglamentos, acuerdos y resoluciones por la ASEP. Cualquier cambio en las leyes, 
regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones existentes podría causar costos 
adicionales, posiblemente significati vos, al Emisor. Adicionalmente, las 
regulaciones, reglamentos y resoluciones exi!;tente!'i de la ASF.P podrían ser 
modificados o reinterpretados. y/o nuevas leyes y regulaciones podrian ser adoptadas 
o resultar aplicables. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo 
cambios en los reglamentos y regulaciones, podrian tener un efecto perjudicial en el 
negocio, las condiciones financieras y/o los resultados de operaciones del Emisor. 

• Riesgo de Ingresos: El Emisor ha ejecutado contratos de compra/venta de Potencia 
y Energía y de Sólo Energía con Elektra Noreste, S.A., Empresa de Distribución 
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• 

• 

• 

Eléctrica Metro-Oeste, S.A. y Empresa de Distribución Eléctrica Chiriqui, S.A. (los 
"PPA"). Sí la Central Hidroeléctrica llegase a sufrir algún daño que le forzase a 
interrumpir la generacjón de energía, el Emisor tendrá que comprar suficiente 
potencia y/o energía en el mercado ocasional para cumplir con sus obligaciones 
contractuales de suministro relacionac!as con los PPA. lo cual podría afectar 
adversamente sus utilidades. Adicionalmente, en la medida en la que el Emisor pueda 
comprar suficiente energía para satisfacer sus obligaciones contractuales debido a 
déficits en el sistema, podría ser sujeta a multas por varias veces el precio de la 
energía no despachada. Periódicamente, el Emisor vende parte de la energía que 
genera en el mercado ocasional. Esta energía es vendida al precio prevaleciente en 
el mercado ocasional en ese momento. Este precio fluctúa constantemente 
dependiendo de factores tales como condiciones climatológicas, demanda de energía, 
precios de combustibles fósiles, entrada de nuevos participantes en el mercado, e 
interrupción de generación por mantenimiento. La reducción del precio de la energía 
en el mercado ocasional podría afectar adversamente los ingresos del Emisor. 

Riesgo de Renovación de Contratos PPA: Los contratos PPA del Emisor vencen 
de manera escalonada y no son renovados automáticamente por ser producto de una 
1i_citación pública. Cualquier ausencia de renovación de contratos PPA podría afectar 
la capacidad de ingresos del Emisor. 

Riesgo por Ley de Agua: El Ministerio de Ambiente (''MiAmbiente") podría 
cambiar los caudales ecológicos y el uso de agua aplicable a las centrales 
hidroeléctricas. Un aumento en el caudal ecológico dictado por MiAmbiente (caudal 
obligatorio que debe dejar pasar toda central hidroeléctrica) a en el uso del agua, 
priorizando otras actividades por delante de la generación de energía, podría tener 
un impacto negativo en Las actividades del Emisor. 

Riesgo por Daños a la Línea de Transmisión: Cualquier daño al Sistema 
Interconectado Nacional (el "SIN") o en la línea de conexión que une al Emisor al 
SIN podría impedir la venta de toda o parte de la energía generada por el Emisor. 
Una falla en el despacho de los niveles de energía contratados podría conllevar el 
pago de multas de varias veces el precio del déficit. El SIN es propiedad de la 
Empresa de Transmisión Eléctrica, S.A. ("ETESA"), la empresa de transmisión 
propiedad del Estado Panameño. En caso que ocurra un daña al SIN o a la línea de 
conexión, ETESA podría estar obligada a indemnizar al Emisor pot todas o parte de 
las pérdidac; ocurridas por tal daño. Sin embargo, la capacidad de indemnización de 
ETESA dependerá de su condición financiera y de la capacidad financiera del Estado 
Panameño en ese momento. En adición, actualmente existe restricciones menores en 
la capacidad de transmisión del SIN, para transportar la energía que se genera o que 
está disponible para ser generada eo el sector oeste del país. El orden de despacho es 
determinado por el CND a partir del menor costo marginal. Usualmente, las 
hidroeléctricas de pasada están dentro del primer orden de despacho, por su bajo 
costo marginal. Sin embargo, la actual restricción que existe en la capacidad de la 
línea de transmisión puede ocasionar que el CND ordene la generación desplazada, 
es decir, que el CND modifique el orden de despacho desplazando la generación de 
hidroeléctricas de pasada como el Proyecto. Bajo esta circunstancia puede darse que, 
a pesar de tener la capacidad para generar energía, el Emisor no pueda generar 
suficiente energía para cumplir con sus compromisos contractuales, por ser 
desplazado en el orden de despacho por el CND. 
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JI. FACTORESDERIESGO 

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

A. DE LA OFERTA 

Riesgo de Existencia de Acreeocias que Tengan Preferencia o Prelación en eJ Cobro Sobre Ja Emisión 
El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demás acreencías que se tengan contra el 
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de declaratoria de 
toma de control administrativo, reorganización o liquidación forzosa. 

Riesgo por Ausencia Tem poral de Garantías para el Pago de los Bonos 
A la fecha de autorización del presente Prospecto Informativo y a la Fecha de Liquidación, los Bonos no cuentan con 
garantía. No obstante, los Bonos serán garantizados por un Fideicomiso de Garantía que contendrá (i) prenda sobre las 
acciones del Emisor, las cuales serán pignoradas a favor del Agente Fiduciario en un plazo máximo de cinco (5) Días 
Hábiles desde la Fecha de Liquidación, (ii) hipotecas sobre los bienes inmuebles del Emisor, las cuales serán 
constituidas a favor del Agente Fiduciario en un plazo máximo de sesenta (60) días calendarios desde la Fecha de 
Liquidación y (iíi) cesión de los flujos de los contratos PPA y demás ingresos y Derechos Cedíbles del Emisor, y la 
cesión condicional de los Contratos Cedibles, los cuales serán cedidos al Fideicomiso de Garantía en un plazo máximo 
de noventa (90) di as calendarios desde la Fecha de Liquidación, con opción a ser extendido por el Agente Fiduciario, 
hasta por dos períodos adicionales de por sesenta (60) días calendarios cada uno. Cualesquiera otras ex1:ensíones 
deberán ser autorizadas por la Súper Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos. Adicionalmente, los Bonos 
estarán garantizados por el Fideicomiso de Acciones, al cual se traspasarán a título fiduciario, las acciones de la 
Subsidiaria Permitida. Por lo tanto, de no constituirse el Fideicomiso de Garantfa y el Fideicomiso de Acciones, y 
aportarse los bienes y derechos conforme a lo establecido en cada uno, los Bonos no contarán con garantías. 

Riesgo de. Uso de Fondos 

El Emisor recibirá con la presente Emisión, neto de comisiones y gastos estimados, un monto aproximado de Ciento 
Ocho Millones Setecientos Cuarenta y Un Mil Ciento Seis Dólares (US$ US$1 08,741, l 06) moneda de curso legal de 
los Estados Unidos de América (ver Sección lilE. de este Prospecto Informativo) y utílizará esta suma para refinan ciar 
deuda existente y otros usos corporativos generales. 

En caso de que los fondos no sean utilizados según está establecido en este Prospecto Informativo, se pudiera afectar 
la condición financiera del Emisor, limitando los fondos disponibles para hacer frente a las obligaciones establecidas 
bajo esta Emisión. 

Riesgo de Uso de fondos pa1·a Cancelación de Préstamo con Accionistas 
El Emisor utilizará un Cinco punto Cuarenta y Cinco por ciento (5.45%) de los Fondos de la Emisión para cancelar las 
fac ilidades de crédito de capital de trabajo, según se describen en los anexos al Contrato de Suscripción, que adquirió 
con sus accionistas, Agua lmara ACA Pte, Ltd. y Panama Hydroelectric V entures, lnc., cada uno como acreedor, por 
un monto de Tres Millones Seis Mil Dólares (US$3,006,000.00), moneda del curso legal de los Estados Unidos de 
América y Dos Millones Novecientos Noventa y Cuatro Mil Dólares (US$2,994,000.00) moneda del curso legal de 
los Estados Unidos de América, respectivamente. Adicionalmente, el Emisor utilizará un Dos punto Setenta y Tres 
por ciento (2. 73%) de los Fondos de la Emisión para abonar al saldo las facilidades de crédito a largo plazo, según se 
describen en los anexos al Contrato de Suscripción, que adquirió con sus accionistas, Agua lmara ACA Pte, Ltd. y 
Panama Hydroelectric Ventures, lnc., cada uno como acreedor, por un monto de Un Millón Quinientos Tres Mil 
Dólares (US$1,503,000.00), moneda del curso legal de los Estados Unidos de América y ün Millón Cuatrocientos 
Noventa y Siete Mil Dólares (US$1,497,000.00) moneda del curso legal de Jos Estados Unidos de América, 
respectivamente. 

Riesgo por Pago de Capital e Intereses 
El pago de los intereses y capital de los Bonos dependerá de los ingresos provenientes de la venta de energía y potencia 
del Emisor. 

17 



Riesgo de Insuficiencia de Garantías posterior a una Declaración de Vencimiento Anticipado 

En caso que se expida una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos y se proceda con la ejecución de las 
garantías constituidas para garantizar las obligaciones del Emisor bajo los Bonos, es posible que el valor de venta o 
disposición de los bienes dados en garantía sea inferior a las sumas que el Emisor adeude a las Partes Garantizadas 
bajo los Bonos y, por ende, se vería afectada la capacidad del Emisor de pagar los montos adeudados bajo los Bonos. 

Riesgo de Redención Anticipada 

El Emisor podrá, a su entera discreción, redimir los Bonos, ya sea en su totalidad o parcialmente. en un Día de Pago, 
sujeto al pago de un precio de redención total equivalente al (i) ciento uno por ciento (101%) del Saldo Insoluto a 
Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la fecha de Redención Anticipada sj la Fecha de 
Redención Anticipada ocurre desde la Fecha de Liquidación hasta el cumplimiento del segundo (2°) aniversario de la 
Fecha de Liquidación y (ii) al cien punto cincuenta por ciento ( 100.50%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a 
ser redimidos más intereses acumvlados a la Fecha de Redención Anticipada si la Fecha de Redención Anticipada 
ocurre después del segundo (2°) aniversario de la Fecha de Liquidación y hasta el cumplimiento del cuarto (4°) 
aniversario de la Fecha de Liquidación. El Emisor podrá, a su entera djscreción, redimir Jos Bonos, ya sea en su 
totalidad o parcialmente, en un Día de Pago, sujeto al pago de un precio de redención total del cien por ciento (1 00%) 
del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la Fecha de Redención si la 
Fecha de Redención ocurre después del cuarto (4°) aniversario de la Fecha de Liquidación, de acuerdo a lo establecido 
en la Sección fll .A.9 de este Prospecto lnf01mativo y en base a los términos del propio Bono. 

Riesgo por Redenciones Anticipadas Obligatorias Sin el Pago de una Prima de Redención 
El Emisor estará obligado a redimir los Bonos total o parcialmente (según corresponda), sin el pago de una prima, en 
el evento de que (i) sea, o llegue a ser, ilegal para el Emisor cumplir con sus obligaciones bajo los Documentos de la 
Emisión, (ii) ocurra un Cambio de Control y el mismo no sea aprobado por la Mayoría Calificada de Tenedores 
Registrados, (iii) ocurra una disposición de activos, fuera del giro ordinario de negocio del Emisor, por un monto 
superior a US$5,000,000.00. con los fondos provenientes de dicha disposición de activos, (iv) ocurra un pago bajo 
algún seguro por un monto superior a US$7,500,000.00 y el plan de acción que proponga el Emisor para restaurar los 
bienes objeto del siniestro no sea aprobado por una Mayorfa de Tenedores, conforme a lo dispuesto en este Prospecto 
Informativo, en cuyo caso la redención se realizará con los fondos provenientes de pagos de seguros, u (v) ocurra una 
expropiación de activos del Emisor, con los fondos provenientes de una compensación por expropiación. 

Riesgo por Condiciones Financieras 
Los términos y condiciones de los Bonos contienen acuerdos y restricciones financieras, según se detallan en la Sección 
ll1.A.l5 de este Prospecto [nformativo, que podrían limitar la flexibilidad financiera y operativa del Emisor. 

Riesgo por Obligaciones Financieras, de Hacer y No Hacer 
El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer, 
Obligaciones de No Hacer descritas en las Secciones IIJ.A.I5, lll.A.16, y m.A.I7, respectivamente, de este Prospecto 
Informativo, o de los Términos y Condiciones de la Emisión, o de los demás documentos y acuerdos que amparan la 
presente Emisión, conllevará, una vez sea emitida una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos, sin que 
el Emisor haya realizado el Aporte Extraordinario al Fideicomiso de Garantía contemplado en la Sección ill.A. 1 8.b., 
según sea el caso, el vencimiento anticipado de la Emisión. 

Riesgo de Suscripción de los Bonos, sujeta al Cumplimiento de Requisitos 
Las suscripciones de los Bonos estarán sujetas al cumplimiento de requisitos previos a la fecha de suscripción. Por lo 
tanto, a la fecha de suscripción, el Emisor deberá haber cumplido fielmente con todos los té1minos y condiciones 
precedentes para la suscripción de los Bonos. 

Riesgo por Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario 
Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario líquido en la República de Panamá, los inversionistas 
que adquieran los Bonos detallados en el presente Prospecto lnfOtmativo pudieran verse afectados en caso de que 
necesiten vender Jos Bonos antes de su Fecha de Vencimiento. 

Rjesgo por Modificación de Términos y Condiciones 
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Toda la documentación que ampara esta Emisión podrá ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento 
de los Tenedores Registrados con el propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o 
inconsistencias en la documentación siempre que no perjudiquen los intereses de los Tenedores Registrados. El Emisor 
deberá suministrar tales con·ecciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores. Esta clase de cambios 
no podrá en ningún caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. El Emisor tendrá los 
documentos qlJe amparen la modificación de términos y condiciones de los Bonos Corporativos será remitida a la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 

En el caso de cualqujer otra modificación o cambio que el Emisor desee realizar en los Términos y Condiciones de los 
Bonos y/o en la documentación que ampara esta Emisión se requerirán los siguientes consentimientos: 

Para tma modificación o dispensa relacjonada con la Tasa de Interés, plazo, redención anticipada, pago a capital, y/o 
garantías de los Bonos, se requerirá la aprobación de. la Súper Mayoría de tos Tenedores Registrados. 

Para una modificación o dispensa relacionada con un Cambio de Control del Emisor, se requerirá la aprobación de la 
Mayoría Calificada de los Tenedores Registrados, que no podrá ser negada por los Tenedores Registrados sin un 
motivo razonable. 

Para la modificación o dispensa de cualquier otro término y condición de los Bonos, los cuales podrán ser modificados 
o dispensados por iniciativa del Emisor, se requerirá el consentimiento ele la Mayoría de los Tenedores Registrados. 

Riesgo por Declaración de Vencimiento Anticipado 
Esta Emisión de Bonos conlleva Eventos de Incumplimiento que, en el caso de que se suscite alguno de ellos, de forma 
individual o .en conjunto, salvo que una. Mayoría de Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo 
contrario, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emisión. tal y como se describe. en la Sección lfi.A.lS 
de este Prospecto Informativo. 

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortización 
El pago del capital e intereses de los Bonos no estará garantizado por un fondo de amortización, sino que se efecruará 
con los activos liquidas del Emisor en sus respectivos Días de Pago, en la Fecha de Vencimiento y en la Fecha de 
Redención Anticipada, de haberla, o con fondos derivados de un nuevo financiamiento. Existe la posibilidad de que el 
Emisor no cuente con suficientes fondos líquidos para pagar el capital de la Emisión o que no pueda obtener un 
financiamiento del capital de los Bonos. 

Riesgo de Disminución del Patrimonio Fideicomitido 
El Agente Fiduciario tendrá la facultad de tomar las medidas necesruias para cobrar las sumas que se 1e adeuden por 
razón del manejo del Fideicomiso de Garantia, con cargo al Patrimonio Fideicomitido. En caso de ejercer esta facultad, 
el Patrimonio Fideicomitído podrá verse disminuido. 

Además, el Fideicomiso de Garantía no contempla instrucciones del Emisor en cuanto a que el Agente Fiduciario le 
esté prohibido o no: (i) invertir los Bienes Fiduciarios en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su 
propiedad, así como en acciones o bienes de empresas en las cuales tenga participación o en las que sus directores sean 
socios, directivos, asesores o consejeros; (i i) otorgar préstamos con fondos del Fideicomiso de Garantía a sus 
dignatarios, directores, accionistas, empleados, empresas subsidiarias, Afiliadas o relacionada; y/o (iíi) adquirir, por sí 
o por interpósita persona, los bienes dados en Fideicomiso de Garantía. 

Riesgo por Obligaciones Financieras y pa ra el pago de Dividendos 
Los términos y condiciones de los Bonos contienen Obligaciones Financieras y Condiciones para el Pago de 
Dividendos que se. detallan en la Sección Ill.A.15 de este Prospecto Informativo. Dichas obligaciones podrían limitar 
La flexjbilidad financiera y operativa del Emisor. 

Riesgo de Tasa de Interés 
La presente Emisión cuenta con tasa f¡ja de interés de cinco punto veinticinco por ciento (5.25%) anual durante Jos 
primeros cinco (5) años de la Emjsión contados desde la Fecha de Liquidación y, una vez transcurridos los primeros 
cinco (5) años contados desde la Fecha de Liquidación, una Tasa de Interés Val'iable de LIBOR seis (6) meses más un 
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margen de tres punto setenta y cinco por ciento (3.75%), sujeto a un mínimo de cinco punto cincuenta por ciento 
(5.50%). 

En caso de que las tasas de interés del mercado aumenten respecto a los niveles de tasas de interés vigentes al momento 
en el que se emitieron los Bonos, y mientras los mismos devenguen una tasa ftia, el inversionista podría perder la 
oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de interés vigentes en el mercado en ese momento y recibir una 
Tasa de lnterés superior. Un aumento en las tasas de interés del mercado también conlleva a una reducción en el precio 
de los Bonos. 

Tomando en consideración la Tasa LffiOR para su cálculo, si ocurre un aumento en la Tasa UBOR, los gastos de 
intereses del Emisor aumentarían. se pudiera afectar la condición financiera del Emisor, limitando los fondos 
disponibles para hacer frente a las obligaciones establecidas bajo esta Emisión. 

Si antes de la finalización de cualquier Periodo de Interés, el Agente de Pago. Registro y Transferencia determina y. 
en el momento en que se estime conveniente, según instrucciones que reciba de parte de la Mayoría de los Tenedores 
Registrados de los Bonos, le notifica al Emisor, que ha ocun·ido cualquiera de ios eventos establecidos en la Sección 
1ll.A.5 del Prospecto Informativo en relación con la indisponibilidad o imposibilidad de determinación de la Tasa 
LIBOR., se han establecido mecanismos para el establecimiento de una Tasa de Sucesión de LIBOR Total y en caso 
que ello no se logre en ese caso se considerarán los Bonos de plazo vencido. 

Riesgo de Prelación 
El pago de capital e intereses de los Bonos no tendrá preferencia sobre las demás acreencias de la misma prelación que 
se tengan contra el Emisor. 

Riesgo de Invertir los Bienes Fiduciarios 
Los recursos en la Cuenta de Reserva de Senricio de Deuda podrán ser ínvertidos en instrumentos que tengan las 
siguientes características (i) cuentas de ahorro local o depósitos a plazo fijo local en Banco General, S.A. y/o en 
Banistmo S.A. (quedando entendido que mientras el Fiduciario de Garantía sea BG Trust, lnc., el banco será Banco 
General, S.A.) y (ii) que el plazo no sea mayor a seis (6) meses (las " (nversiones Permitidas' ') y los intereses que 
deriven de tales Inversiones Permitidas serán transferidos a la Cuenta de Concentración para ser utilizados conforme 
a la cascada de pagos establecida para dicha cuenta. 

Riesgo de Partes Relacionadas 
Banco General, S.A. y Banistmo S.A. y sus subsidiarias y afiladas, mantienen los roles de Co-Estructuradores, Agente 
de Pago, Registro y Transferencia, Agente Fiduciario y Suscriptores de la presente Emisión . 

BG lnvestment Co., lnc., Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emisión, forman parte del mismo grupo 
económico, de Banco General, S.A., el cual es Suscriptor y Co-Estructurador de la presente Emisión. BG fnvestment 
Co., lnc., Casa de Valores y Puesto de Bolsa de esta Emisión, ambas subsidiarias en un 100% de Banco General, S.A., 
son accionistas indirectos de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y de Latinclear. BG Trust, lnc., el Agente 
Fiduciario de esta Emisión. es subsidiaria cien por cientO ( 1 00%) de Finanzas Generales, S.A., quien a su vez es 
subsidiaria en un cien por ciento {100%) de Banco General, S.A., que actúa como Suscriptor y Co-Estructurador de la 
Emisión. 

Valores Banistmo S.A., una Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emisión, fonna parte del mismo grupo 
económico de Grupo Bancolombia, cuyas Afiliadas incluyen a Banistmo S.A., Co-Estn1cturador, Suscriptor y Agente 
de Pago Registro y Transferencia de Ja presente Emisión. 

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal del Emisor no tienen relación accionaria, ni han sido ni son 
empleados del Emisor, ni de las Casas de Valores, ni de los Suscriptores, Co-Estructuradores y Agente de Pago, 
Registro y Transferencia. 

El Asesor Legal de los Estructuradores será el agente residente del Fideicomiso de Garantía. 

Rolando Arias y Gary Chong Hon. son directores de latinex y ejecutivos de Banco General. S.A., el Suscriptor y Co­
Estructurador. 
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No existen políticas o condiciones bajo las cuales se realizan créditos entre las Partes Relacionadas. 

Riesgo por Liquidez de Mercado Secundario 
El mercado de valores panameño es pequeño y poco desarrollado. No existe un gran número 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 podría no encontrar compradores para ellos en ese momento. 

Los Bonos se ofrecerán tanto a personas naturales como a instituciones. Los accionistas, directores, dignatarios y 
demás empleados del Emisor tendrán derecho a ser Tenedores Registrados de los Bonos. Adicionalmente, no existe 
limitación en cuanto al número de Tenedores Registrados o porcentaje de tenencia de los títulos valores. lo cual puede 
afectar su liquidez. 

Rjesgo por Responsabilidad Limitada 
El articulo 39 de la Ley 32 de 1 927 sobre Sociedades Anónimas de la República de Panamá establece que Jos 
accionistas sólo son responsables respecto a los acreedores de la compañía 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 basta el límite de su aportación. 

Riesgo de Tratamiento Fiscal 
El Emisor no puede garantizar que se mantendrá el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por 
los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenación de los Bonos ya que la eliminación o modificación 
de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales. 

Riesgo de Ausencia de Cobertura Mínima de Garantías 
La emisión no cuenta con una coberrura mínima de garantías. Sin embargo, la cobertura de seguros deberá ser cónsona 
con las prácticas pasadas del Emisor y lo usual en la industria. hecho que deberá ser certificado por el corredor de 
seguros del Emisor o por el emisor de las pólizas al Fiduciario. 

B. DEL EMISOR 

Riesgo por Razones Financieras 
Razón ROA: La razón ROA del Emisor para el periodo auditado del 31 de diciembre de 2020 era de-L .6%, mientras 
que a septiembre de 2021 era de -0.6%. 

Razón ROE: La razón ROE del Emisor pará el período auditado del 31 de diciembre de 2020 era de -9.4%, mientras 
que a septiembre de 2021 era de -3.0%. 

Razón de Apalancamiento: la razón de pasivos financieros entre patrimonio para el período auditado del 31 de 
diciembre de 2020 era de 4.50x y a septiembre de 202 1 era de 4.13x. De colocarse la totalidad de la Emisión, la razón 
de pasivos financieros entre patrimonio a 30 de septiembre de 2021 sería de 4.40x. · 

Riesgo de Reducción Patrimonial 
Una reducción patrimonial del Emisor como resultado de utilidades negativas puede tener un efecto adverso en la 
condición financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalanca miento. 

Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento 
El Emisor depende de sus proveedores, instituciones financieras y del mercado de capitales nacional (emisión de títulos 
valores) para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad política 
en Panamá, por condiciones propias del mercado financiero panameño o por desmejoras en la situación financiera del 
Emisor, podrían dificultar la continuidad en la obtención de créditos de proveedores, nuevos financiamientos bancarios 
o nuevos financiamientos a través del mercado de valores )" por tanto desmejorar la capacidad de pago de las 
obligaciones del Emisor. 
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Riesgo por Responsabilidad Limitada 
El artículo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anónimas de la República de Panamá establece que los 
accionistas de una sociedad anónima sólo son responsables respecto a los acreedores de la compañía hasta l.a 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 límite de 
su aportación. 

Riesgo Liquidez de Fondeo 
Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con la venta de energía y capacidad. Si el 
flujo de ingresos llega a verse interrumpido, existe el riesgo de no contar con suficiente liquidez para afrontar los gastos 
generales, administrativos, operativos y el Servicio de Deuda. 

Riesgo Operacional 
Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con la venta de energía y capacidad en el 
mercado eléctrico. Sus t1ujos dependerán de la operación del mercado eléctrico por lo cual no existe garantía de que 
el Emisor pueda mantener el nivel de ingresos en el futuro. 

Riesgo por lnvestigacióo Fiscal 

De conformidad con la Resolución No. 201-9366 de 1 O de diciembre de 2020, la Dirección General de Ingresos inició 
un proceso de invest igación contra el Emisor e Hidro Burica S.A. por posible evasión o defraudación fiscal y ordenó 
una auditoría integral para analizar las declaraciones de renta presentadas por el Emisor. a fin de determinar el 
cumplimiento parcial o total de sus obligaciones tributarias con relación a los pagos de remesas al exterior (la 
"Contingencia Fiscal"). El 20 de enero de 2021, el Emisor, por conducto de sus apoderados legales, Rivera, Bolívar y 
Castañedas, presentó una solicitud de desestimación y archivo de la denuncia presentada contra el Emisor y el proceso 
de investigación. Dicha solicitud está siendo analizada y, a la fecha, no se ha recibido una respuesta forma. El Emisor 
actualmente se encuentra en un proceso de auditoría integral ante la Dirección General de Ingresos. En el evento en 
que producto de esa auditoría la Dirección General de lngresos emita una decisión contraria al Emisor, el Emisor podrá 
recurrir al Tribunal Administrativo Tributario. 

Implementación Parcial de Políticas de Gobierno Corporativo 
La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideración y adoptado parcialmente, según se apliquen al giro del 
negocio, las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12·2003 de la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 

Riesgo de Pérdidas Recurrentes del Emisor 
El Emisor presenta pérdidas en sus operaciones para los años 2019, 2010 y para el período terminado el 30 de 
septiembre de 2021. Específicamente. presenta una pérdida de US$3,749,389.00 para el año 2019, US$4,003,745.00 
para el año 2020 y US$987,958.00 a septiembre 2021. El Emisor podría presentar pérdidas en sus operaciones en Jos 
ejercicios futuros, por lo cual pudiera verse afectado el repago de estos Bonos. 

Riesgo de Capital Humano 
El Emisor se desempeña en el sector de generación de energía en Panamá. Al ser una actividad altamente especializada. 
el Emisor podría no encontrar personal con competencias especificas para el desarrollo de las actividades asociadas a 
la operación de la infraestructura, afectando sus operaciones diarias y el desempeño del negocio, lo que podría afectar 
el repago de los Bonos. 

C. DEL ENTOR.~O 

Riesgo País 
Las operaciones del Emisor y sus clientes están ubicadas principalmente en la República de Panamá. Por ende, los 
resultados operativos del Emisor y sus condiciones financieras, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones 
contraídas bajo esta Emisión, dependerán en gran medida de las condiciones políticas y económicas, así como del 
marco regulatorio Panamá, y del impacto que cambios en dichas condiciones puedan tener en los individuos, empresas 
y entidades gubernamentales que conforman el mercado panameño. 
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Riesgo Económíco de Panam á 
Si bien es cierto, el Emisor se dedica principalmente al negocio de energía y capacidad en el mercado eléctrico, por lo 
cual factores como la inflación, cambios en la Tasa de Interés y contrataciones en el desarrollo económico del país 
podrían tener incidencia directa o indirecta sobre los resultados del negocio del Emisor, si Jos acontecimientos se dieran 
dentro del contexto de una economía más extensa y diversificada. 

Riesgo por Poüt icas Macroeconómicas 
Las polfticas del sector público sirven como herramientas de intervención del Estado en la economía del pafs y pueden 
ser clasificadas de la siguiente manera: a) Política fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza el Estado 
para recaudar los ingresos necesarios para el funcionamiento del sector público. Cambios en la política. fiscal pueden 
afectar la carga fiscal del Emisor, reduciendo así su rentabilidad y capacidad de servir la deuda financiera. b) Política 
monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado para buscar una estabilidad en el valor de la moneda, mediante 
la intervención en la cantidad de dinero en circulación. Panamá cuenta con una economía dolarizada por ende el riesgo 
de la politica monetaria es dependiente de la política monetaria de los Estados Unidos de América. e) Políticas de 
rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios mínimos, lo que pudiese generar inflación y afectar los 
precios del conjunto de la economía. 

Riesgo de Inflación 
Existe riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de bienes, servicios y factores productivos que 
pudiesen generar una caída en el poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar consecuencias adversas en las 
inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos futuros. 

Riesgo Jurisdiccional 
El Emisor no puede garantizar que no habrá variaciones en materia jurisdiccional que perjudique las actividades 
comerciales que realiza el Emisor. 

Riesgo por Desastres Naturales 
El acaecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre Jos activos tisicos del Emisor y/o 
interrumpir su capacidad para operar. Adicionalmente, los daños sufridos debido a un desastre natural podrían exceder 
los limites de cobertura de las pólizas de seguro del Emisor. La ocWTencia de un desastre natural, particularmente uno 
que cause daí\os que excedan las coberturas de las pólizas de seguro del Emisor, podría afectar adversamente los 
negocios, la condición financiera y/o los resultados operativos del Emisor. 

Riesgo de Tratamiento Fiscal 
Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de la República de Panamá, establecer las políticas fiscales y en 
consecuencia otorgar y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia. reducción o cambio de los 
beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados derivados de los Bonos pueden verse afectados en 
lltención a l a~ decisiones que en materia fiscal adopte el Gobierno. El Emisor carece de control sobre las políticas de 
tributación de la República de Panamá. Por lo tanto, éste no garantiza que se mantenga el tratamiento fiscal vigente en 
cuanto a los intereses devengados por los Bonos o las ganancias de capital provenientes de la enajenación de los Bonos. 

Riesgo de Ley de Valores 
De conformidad con el artículo 335 del Texto Único del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, tal como éste ha sido 
reformado (la "Ley de Valores"), los intereses que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá que sean colocados en oferta pública a través de 
una bolsa de valores u otro mercado organizado, estarán exentos del Impuesto sobre la renta. Adicionalmente, en la 
Ley No. 18 de 2006 {"!&YJ-ª") se introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de 
capital generadas por la enajenación de valores. La Ley 18 reitera la excepción contenida en la Ley de Valores que 
establece que las ganancias de capital generadas en la enajenación de valores registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores, siempre que la enajenación del valor se efectúe a través de una bolsa o mercado de valores 
organizado, estarán exentas dellmpuesto sobre la renta. Sin embargo. una enajenación de valores que no se efectúe a 
través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozará de dicha exención. No hay certeza de que fas reformas 
y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el gobierno panameño adopte 
medidas fiscales adicionales en el futuro que afecten las exenciones fiscales referidas para captar recursos. 
Adicionalmente, no hay certeza de que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de Jos Bonos 
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y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, según se describe en este Prospecto Informativo, 
no sufrirá cambios en el futuro. 
Riesgo de Prestamista de Último Recurso 
No existe en esta emisión una entidad que actúe como prestamista de último recurso además del Emisor, al cual pueda 
acudir eJ Emisor en caso de que este tenga dificultades de liquidez o que requiera asistencia económica. 

Riesgo de Regulación 
El Emisor no puede garantizar que no habrá variaciones en las regulaciones que actualmente rigen la industria en la 
que participa. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo cambios en los reglamentos y regulaciones, 
podrían tener un efecto perjudiciaJ en el negocio, las condiciones financieras y/o los resultados de operaciones del 
Emisor. 

D. DE LA INDUSTRJA 

Riesgo por Modificación de Regulaciones 
Como empresa generadora de electricidad, el Emisor está sujeto a la regulación del Estado Panameño a través de la 
Autoridad Nacional de los Servicios Públicos (la "ASEP"). Consecuentemente, los resultados de operación del Emisor 
estarán regidos por las leyes y regulaciones aplicables a las empresas generadoras de electricidad, específicamente la 
Ley No. 6 de l997 y sus modificaciones (la ·'Ley de Electricidad") y los reglamentos, acuerdos y resoluciones 
relacionados, y de la interpretación de dichas leyes, regulaciones, reglamentos, acuerdos y resoluciones por la ASEP. 
Cualquier cambio en las leyes, regulaciones, reglamentos. acuerdos y resoluciones existemes podría causar costos 
adicionales, posiblemente significativos, al Emisor. Adicionalmente, las reguJaciones, reglamentos y resoluciones 
existentes de la ASEP podrían ser modificados o reinterpretados, y/o nuevas leyes y regulaciones podrían ser adoptadas 
o resultar aplicables. Ciertos cambios en las leyes y regulaciones, incluyendo cambios en los reglamentos y 
regulaciones, podrían tener un efecto perjudicial en el negocio. las condkiones financieras y/o los resultados de 
operaciones del Emisor. 

Riesgo de logresos 
El Emisor ha celebrado contratos de compraventa de Potencia y Energía y de Sólo Energía con Elektra Noreste, S.A., 
Empresa de Distribución Eléctrica Metro-Oeste, S.A. y Empresa de Distribución Eléctrica Cbiriquí, S.A .. Si la Central 
Hidroeléctrica llegase a sufrir algún daño que le forzase a interrumpir la generación de energía, el Emisor tendrá que 
comprar suñciente potencia y/o energía en el mercado ocasional para cumplir con sus obligaciones contractuales de 
suministro relacionadas con los PPA, lo cual podría afectar adversamente sus utilidades. Adicionalmente, en la medida 
en la que eJ Emisor pueda comprar suficiente energía para satisfacer sus obligaciones contractuales debido a déficits 
en el sistema, podría ser sujeta a multas por varias veces el precio de la energía no despachada. Periódicamente, el 
Emisor vende parte de la energía que genera en el mercado ocasional. Esta energía es vendida al precio prevaleciente 
en el mercado ocasional en ese momento. Este precio fluctúa constantemente dependiendo de factores tales como 
cond iciones clim;~tológicas, demanda de energía, precios de combustibles fósiles, entrada de nuevos participantes en 
el mercado, e interrupción de generación por mantenimiento. La reducción del precio de la energía en el mercado 
ocasional podria afectar adversamente los ingresos del Emisor. 

ruesgo de Renovación de Contratos PPA 
Los contratos PPA del Emisor vencen de manera escalonada y no son renovados automáticamente por ser producto de 
una licitación pública. Cualquier ausencia de renovación de contratos PPA podría afectar la capacidad de ingresos del 
Emisor. 

Riesgo por Ley de Agua 
El Ministerio de Ambiente ("MiAmbiente") podría cambiar los caudales ecológicos y el uso de agua aplicable a las 
c:entr:~les hidroeléctricas. !In aumento en el caudal ecológico dictado por MiAmbiente (caudal obligatorio que debe 
dejar pasar toda central hidroeléctrica) o en el uso del agua, priorizando otras actividades por delante de la generación 
de energía, podría tener un impacto negativo en las actividades del Emisor. 

Riesgo por Daños a la Línea de Transmisión 
Cualquier daiio al Sistema Interconectado Nacional (el "SIN") o en la línea de conexión que une al Emisor al SIN 
podria impedir la venta de toda o parte de la energía generada por el Emisor. Una faJia en el despacho de los niveles 
de energía contratados podría conJievar el pago de multas de varias veces el precio del déficit. El SIN es propiedad de 
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la Empresa de Transmisión Eléctrica, S.A. ("ETESA"), la empresa de transmisión propiedad del Estado Panameño. 
En caso que ocurra un daño al SIN o a la Hnea de conexión, E TESA podría estar obligada a indemnizar al Emisor por 
todas o parte de las pérdidas ocurridas por tal daño. Sin embargo, la capacidad de indemnización de ETESA dependerá 
de su condición financiera y deJa capacidad financiera del Estado Panameño en ese momento. En adición, actualmente 
existe restricciones menores en la capacidad de transmisión del SIN, para transportar la energía que se genera o que 
está disponible para ser generada en el sector oeste del país. El orden de despacho es determinado por el CND a partir 
del menor costo marginal. Usualmente, las hidroeléctricas de pasada están dentro del primer orden de despacho, por 
su bajo costo marginal. Sin embargo, la actual restricción que existe en la capacidad de la línea de transmisión puede 
ocasionar que el C:'-JO ordene la generación desplazada, es decir, que el CND modifique el orden de despacho 
desplazando la generación de hidroeléctricas de pasada como el Proyecto. Bajo esta circunstancia puede darse que, a 
pesar de tener la capacidad para generar energía, el Emisor no pueda generar suficiente energía para cumplir con sus 
compromisos contractuales, por ser desplazado en el orden de despacho por el CND. 

Riesgos Operativos 
En Panamá las empresas generadoras de electricidad están sujetas a riesgos operativos de varios tipos, incluyendo los 
siguientes: 

• Fallas y daños en el sistema de transmisión o en las instalaciones de distribución de electricidad en Panamá; 

• Fallas en el sistema que afecten los sistemas informáticos, lo cual podría causar la pérdida de c.iertas 
capacídades operativas y/o datos vitales; y 

• Accidentes de empleados o de terceras personas, lo cual podría causar que los costos de seguros aumenten o 
que se nieguen cobertura de seguros. 
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JU. DESCRlPCJON DE LA OFERTA 

La presente Sección es un detalle de los principales ténninos y condiciones de los Bonos. Los potenciales compradores 
deben leer esta sección conjwltamente con la totalidad de la infotmación contenida en el presente Prospecto 
Informativo. 

A. DETALLESDELAOFERTA 

La Asamblea de Accionistas de Fountain Hydro Power Corp. (en adelante el "Emisor") según consta en una 
cettificación secretaria! de fecha 25 de noviembre de 2021, autorizó la emisión de bonos corporativos, en forma 
nominativa por un valor nominal total de hasta CIENTO DIEZ MILLONES DE DOLARES (US$110,000,000.00), 
moneda de curso legal de Jos Estados Unidos de América (''Dólares"), en una sola Serie (la "Emisión''). 

En caso de colocarse la totalidad de la Emisión, la relación entre los pasivos financieros y el patrimonio del Emisor, 
que al 30 de septiembre de 2021 es de 4.13 veces, seria de 4.40 veces. 

La oferta pública de los Bonos no está dirigida a algún tipo en particular de inversionistas. Ni los accionistas, directores, 
dignatarios, ylo ejecutivos del Emisor tendrán derecho de suscripción preferente sobre los Bonos. No se pTohíbe la 
compra de los Bonos a las directores, djgnatarios, trabajadores y ejecutivos del Emisor, No se ha establecido límite en 
cuanto al monto de la inversión en los Bonos. Tampoco existe limitación en cuanto al número de personas que puedan 
invertir en los Bonos. No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores que 
se ofrezcan, tales como número limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o derechos 
preferentes, entre otros. 

Los Bonos serán ofrecidos por Fountain Hydro Power Corp. a título de Emisor, registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores y listados en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y los mismos estarán sujetos a los términos 
y condiciones establecidos a continuación. 

La Fecha de Oferta y la Fecha de Emisión serán comunícadas por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de 
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo con al menos 
tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta. 

t. Precio de Venta 

Los Bonos serán ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario a un precio a la par, es decir al cien por 
ciento (lOO%) de su valor nominal, pero podrán ser objeto de deducciones o descuentos, así como de prima o 
sobreprecio, según lo detetmine el Emisor y los Suscriptores, de acuerdo a las condiciones del mercado. Cada Bono 
será expecliclo contra el pago del precio de venta acordado para dicho RoM. El pago se efectuará en la Fecha de 
Liquidación, a través del sistema de compensación de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. 

El Emisor no utilizará una entidad proveedora de precios para determinar el precio de esta Emisión. 

Banco General, S.A. y Banistmo S.A. (los "Suscriptores") han suscrito un Contrato de Suscripción, con base en los 
términos aquí descritos, hasta US$55,000,000.00 por Banjstmo S.A. y hasta US$55,000,000.00 por Banco General, 
S.A. 

El Contrato de Suscripción conlleva la compra de los Bonos, bajo los términos fijados , a un precio del lOO% del valor 
nominal, siempre y cuando el Emisor esté cumpliendo con todas las condiciones precedentes para la suscripción, según 
las mismas se describen en la Sección III.B de este Prospecto Informativo. 

2. Tasa de Interés 

Los Bonos devengarán intereses sobre el Saldo Insoluto a Capital por la tasa de interés aplicable (la "Tasa de interés"). 

Los intereses serán pagados de forma semestral sobre el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos, los días uno (l) de los 
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meses de juttio y diciembre (cada uno un "Día de Pago") de cada año, hasta la Fecha de Vencimiento o Fecha de 
Redención Anticipada, de haberla. 

Cada Bono devengará intereses pagaderos con respecto al capital del mismo desde su Fecha de Liquidación hasta su 
Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada, de haberla. 

Los Bonos devengarán intereses con base a la Tasa de Interés determinada de la siguiente manera: (i) durahte los 
primeros cinco (5) años contados desde la Fecha de Liquidación, a una Tasa de Interés fija de c.inco punto veinticinco 
por ciento (5,25%) anual (la "Tasa de Interés Fija"); y (ii) una vez transcurridos los primeros cinco (5) años contados 
desde la fecha de Líquidación, a una Tasa de Interés variable de LIBOR seis (6) meses más un margen de tres punto 
setenta y cinco por ciento (3.75%) (la "Tasa de Interés Variable"), sujeto a una tasa mínima de cinco punto cincuenta 
por ciento (5.50%) anual (la "Tasa Mínima"). 

3. C6mputo y Pago de Inte-rés 

Cada Bono devengará intereses pagaderos con respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha de Emisión si esta 
ocurriese en un Día de Pago o en la Fecha de Liquidación, o (ii) en caso de que la Fecha de Emisión no concuerde con 
la de un Día de Pago o con la Fecha de Liquidación, desde el Día de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de 
Emisión del Bono (o desde Ja Fecha de Liquidación si se trata del primer Periodo de lnterés) hasta su Fecha de 
Vencimiento o hasta la fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su totalidad. 

El período que comienza en la Fecha de la Liquidación y tem1ina en el Di a de Pago inmediatamente siguiente y cada 
período sucesivo que comienza en un Día de Pago y termina en el Día de Pago inmediatamente siguiente, o de ser el 
caso, en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redención Anticipada, de haberla, se identificará como un "Período 
de Interés". 

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos serán calculados por el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, para cada Período de Interés, aplicando la Tasa de Interés correspondiente a dí eh o Bono al valor nominal 
del mismo, multiplicando la suma resultante por el número de días calendarios del Período de Interés, (incluyendo el 
primer día de dicho Período de Interés pero excluyendo el Día de Pago en que termina dicho Período de Interés), 
clividido entre trescientos sesenta (360) y redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano. 

La Tasa de Interés será establecida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al menos cinco (5) Dias Hábiles 
antes del período de tasa variable de los Bonos, y será revisada semestralmente, en el segundo Día Hábil antes del 
inicio de un Periodo de Interés, en base a la tasa anual de oferta para depósitos en Dólares de los Estados Unidos de 
América por un plazo del mismo tenor que el Período de Interés aplicable que aparece publicada en la página BBAM 1 
del servicio Bloomberg (o cualquier otro servicio que pueda ser establecido por la Asociación de Banqueros Británicos 
"British Banker's Association" con el objeto de publicar lAs 1asas que los princip::~les h::~ncos del mercado de los 
depósitos interbaocarios de Londres ofrecen para los depósitos en Dólares de los Estados Unidos de América), 
aproximadamente a las 11:00 a.m. (hora de Londres) el segundo Dia Hábil precedente al primer d ía del Período de 
Interés; siempre que, si dicha tasa no aparece en dicha página, o si dicha página deja de ser pública o publicada, el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá notificar al Emisor y determinar la Tasa de lnlerés usando el promedio 
aritmético (redondeando hacia arriba, de ser necesario; al l/1 6 más cercano a 1 %) de dichas tasas ofrecidas a bancos 
(de primera linea) en el mercado interbancario de Londres cotizadas por tres bancos comerciales principales activos 
en el mercado interbancario de Londres elegidos por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. El resultado de la 
revisión de la tasa variable deberá ser comunicada a Latinex y Latinclear antes del inicio del respectivo Período de 
Interés. 

4. Forma de Pago del Capital e Interés 

Los pagos derivados de los Bonos a favor de los Tenedores Registrados se harán por intermedio del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia designado por el Emisor para tal fin. 

Para aquellos Bonos emitidos de forma global, consignados en Latinclear y sujetos al régimen de tenencia indirecta, 
al Agente de Pago, Registro y Transferenóa hará los pagos a través del sistema de compensación de la Central 
Lati11oamericana de Valores, S.A. 
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Los pagos de capital e intereses de los Bonos tlsicos e individuales será realizado en las oficinas principales del Agente 
de Pago, Registro y Transferencia, actualmente ubicadas en Casa Matriz, Edificio Torre Banistmo, Calle 50, Piso 9, 
ciudad de Panamá, República de Panamá, a opción del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del 
Tenedor Registrado o (ii) mediante crédito a una cuenta ciel Tenedor Registrado con el Agente de Pago; Registro y 
Transferencia, a menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizará de 
acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha central o (iii) mediante transferencia electrónica, a menos que el 
Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizará de acuerdo a los reglamentos y 
ptocedimientos de dicha central. Los costos y gastos relacionados con el pago por medio de transferencia electrónica 
serán sufragados por el Tenedor Registrado Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado se entregarán 
en persona en las oficinas del Agente de Pago, Registro y Transferencia y se requerirá una firma debidamente 
autorizada para su entrega. El Tenedor Registrado tiene la obligación de notificar al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia. por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida, y el número de cuenta bancaria a la que se harán 
los pagos de ser este el caso, asf como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago, Registro y 
Transterencia no tendrá obligación ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado 
con menos cie quince (15) Días Hábiles antes de cualquier Día de Pago, de la Fecha de Vencimiento o de la Fecha de 
Redención Anticipada, de haberla. En ausencia de notificación al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
escogerá la forma de pago. En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, el Agente 
de Pago, Registro y Transferencia no será responsable por la pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega, poi' 
cualquier motivo, del antes mencionado cheqve y dicho riesgo será asumido por el Tenedor Registrado. La 
responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitará a emitir dicho cheque a la persona autorizada 
por el Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses ha sido hecho y 
recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha que la persona debidamente autorizada para retirar 
el cheque firme el registro de entrega de pagos del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Se entiende que en caso 
que el Tenedor Registrado no retire los cheques correspondientes, no se entenderá como un incumplimiento del Agente 
o del Emisor al tenor de lo antes ex,puesto. En caso de pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega del cheque, la 
cancelación y reposidon del cheque se regirá por las leyes de la República de Panamá y las prácticas del Agente de 
Pago, Registro y Transferencia y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposición correrán por cuenta 
del Tenedor Registrado. El pago a Latinclear como Tenedor Registrado se· hará conforme al reglamento interno de 
Latinclear. Si se escoge la forma de pago mediruue transferencia electrónica, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia no será responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el 
envio o recibo de las transferencias electrónicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta 
del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencía se limitará a enviar la 
transferencia electrónica de acuerdo con las instrucciones del Tenedor RegÍstrado, entendiéndose que para todos los 
efectos legales el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envío de 
la transferencia. 

En el caso de Bonos Globales, Latinclear se compromete a acreditar dichos pagos de capital e intereses a las cuentas 
de los correspondientes Participantes, una vez que reciba los fondos del Emisor a través del Agente de Pago, Registro 
y Transferencia. El Tenedor Registrado de un Bono Global será el único con derecho a recibir pagos de capital e 
intereses con respecto de dicho Bono Global. Cada una de las personas que en los registros de Latinclear sea el 
propietario de derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales deberá recurrir únicamente a Latinclear por su 
porción de cada pago realizado a un Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa, 
ninguna persona que no sea e] Tenedor Registrado de un Bono Global tendrá derecho a recun·ir contra el Agente de 
Pago en relación con cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global. 

Si un Día de Pago, la Fecha de Redención Anticipada o la Fecha de Vendmiento cayera en Qna fecha que no sea Día 
Hábil, dicho Día de Pago, Fecha de Redención Anticipada o la Fecha de Vencimiento, según sea el caso, deberá 
extenderse hasta el primer Día Hábil inmediatamente siguiente, pero sin que se corra dicho Día de Pago, Fecha de 
Redención Anticipada o Fecha de Vencimiento a dicho Día Hábil para Jos efectos del cómputo de intereses y del 
Periodo de Interés subsiguiente, con la excepción del último pago. El término "Día Hábil" significará todo día que no 
sea sábado, domingo o un día nacional o feriado o un día en que los bancos de licencia general puedan abrir por 
disposición de la Superintendencia de Bancos o un día en que la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la Central 
Latinoamericana de Valores, S.A. puedan abrir. 
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Todas las sumas a pG~gar por el Emisor de confomlidad con los Bonos, ya sean de capital o intereses, serán paoadas en 
su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier Impuesto, Gravamen, contribución, derecho, tas:, carga, 
honorario, retención, restricción o condición de cualquier naturaleza. 

5. Tasa de Sucesión de LmOR Total 
Si antes de la finalización de cualquier Periodo de fnterés con Tasa de Tnterés Variable, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia determina según instrucciones que reciba de parte de la Mayoría de los Tenedores Registrados de los 
Bonos, y, en el momento en que se estime conveniente, le notifica al Emisor, con copia al Fiduciario, que ha ocurrido 
cualquiera de los siguientes eventos: 

(i) El administrador de LIBOR, el supervisor del administrador de LIBOR o una Autoridad Gubernamental 
o regulatoria que tenga jurisdicción sobre el Emisor haya hecho unadeclaradón pública en la que indique 
una fecha especifica a partir de la cual LIBOR dejará de estar disponible, dejará de ser publicada o dejará 
de ser utilizada para determinar las tasas de interés de facilidades de crédito; 

(ii) Ha habido una declaración púhlica del aclmini~traclor de LIBOR o del supervisor del administrador de 
LIBOR mediante la cual se establece que las cotizaciones de LlBOR han dejado o dejarán de 
proporcionarse de forma permanente o indefinida; 

(iii) Ha habido una declaración pública del administrador de LIBOR o del supervisor del administrador de 
LIBOR mediante la cual se establece que las cotizaciones de LlBOR que están disponibles ya no son 
representativas. 

(iv) Emisiones de títulos valores, o similares, en Dólares de los Estados Unidos de América, en dicho 
momento y en términos generales, contienen (como resultado de una enmienda o como fueron 
originalmente contratadas) una tasa de interés de referencia que reemplaza en su uso a LlBOR, o; 

(v) 0Jo existen medios adecuados y razonables para la determinación o no se pudiere obtener cotizaciones de 
la Tasa LlBOR para el próximo Periodo de Interés; 

Entonces durante el próximo Periodo de Interés que corresponda (el "Período de Interés de Transición"), se seguirá 
aplicando como tasa de referencia la Tasa UBOR utilizada para el Periodo de lnterés inmediatamente anterior y 
durante dicho Periodo de interés de Transición, el Emisor y la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
(ésta última a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia) deberán acordar de buena fe, una tasa de interés 
base o de referencia que reemplace la Tasa LIBOR (la 'Tasa de Sucesión de LJBOR") y, de ser necesario, un margen 
de referencia que compense la diferencia entre la Tasa de Sucesión de LIBOR y la Tasa LlBOR (el "Margen de 
Compensación"; y en conjunto con la Tasa de Sucesión de LTBQR, la "Tasa de Sucesión de LLBOR Total", 
denominación que aplicará inclnsive si no hubiere un Margen de Compensación), así como una variación en la 
frecuencia para la revisión y determinación de la Tasa de Interés, todo lo cual podrá obtenerse a través del servicio de 
información financiera de Bloomberg, Reutets o cualquier otra página de información financiera, a elección del Agente 
de Pago, Registro y Transferencia. 

La Tasa de Sucesión de LlBOR Total, así como cualquier otro cambio, será comunicado por el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia por escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario. El Emisor, a su vez, 
procederá a comunicar La Tasa de Sucesión de LIBOR Total, así como cualquier otro cambio, a la S:vlY, a Latín ex y a 
Latinclear, mediante la divulgación de un comunicado escrito, en formato de documento portable (pdt), publicado a 
través del Sistema Electrónico par'a la Remisión de Información (SERl) de la S\1V y remitido por correo electrónico 
a Latínex, o de cualquiera. otra forma que sea requerida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, y empezará 
a regir a partir del Periodo de Interés inmediatamente siguiente al Período de Interés de Transición. 

En caso de que el Emisor y la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos no acuerden oportunamente una 
Tasa de Sucesión de LIBOR Total u otros cambios pertinentes, el Agente de Pago, Registro y Transferencia se lo 
comunicará por escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario. EL Emisor, a su vez, procederá a 
comunicar que no se logró acordar una Tasa de Sucesión dé LIBOR Total, u otros cambios pertinentes, a la SMV, a 
Latinex y a Latinclear, mediante la divulgación de un comunicado escrito, en formato de documento portable (pdf), 
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publicado a través del SER! y remitido por correo electrónico a Latinex, o de cualquiera otra forma que sea Tequerida 
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, una vez haya hecho la comunicación mencionada en el párrafo anterior 
(y vencido el plazo del Período de Interés de Transición sin haberse lograrlo 11n acuerdo respecto de la Tasa de Sucesión 
de LlBOR Total) podrá además, conforme a instrucciones que reciba de una Mayoría de Tenedores Registrados) 
proceder a emitir una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos y entonces los Bonos se considerarán de 
plazo vencido. No obstante lo anterior, El Agente de Pago (siguiendo las instrucciones de una Mayoría de Tenedores 
Registrados) podrá acordar una extensión del Periodo de Interés de Transición para lograr un acuerdo con El Emisor 
sobre la Tasa de Sucesión LIBOR Total. 

Lo dispuesto en esta sección es únicamente para Los efectos del establecimiento, uso y aplicación de la Tasa de Sucesión 
de LIBOR Total. Por lo tanto, los demás términos y condiciones contenidos en este Prospecto lnformativo en relación 
con los intereses. incluyendo (sin implicar limitación alguna) la tasa mínima (de haberla), el porcentaje o diferencial a 
cobrar sobre la Tasa LIBOR o sobre la Tasa de Sucesión de Ll BOR Total, la periodicidad de pago de intereses, la tasa 
de mora. etcétera, continuarán aplicanrlo, inclusive respecto de la Tasa de Sucesión de LIBOR Total. 

Para efectos de claridad, se deja constancia de que el establecimiento, uso y aplicación de la Tasa de Sucesión de 
LIBOR Total de conformidad con el proceso establecido en la presente secdón, constituye el desarrollo de un convenio 
y estipulaciones previamente pactadas en los términos establecidos en la presente sección y acordados y aceptados por 
todos los Tenedores Registrados y el Emisor, por lo que ello no constituirá una modificación a los términos y 
condiciones de la Emisión y por lo tanto no aplicarán los trámites de registro de modificación de tém1inos y condiciones 
ante la SMV. 

Este procedimiento será aplicable, mutatis mutandis, a cualquier situación o evento en el cual similarmente ocurra que 
la Tasa de Sucesión LIBOR sea descontinuada o no esté disponible, conforme a los supuestos descritos en los literales 
(i) al (v) de esta Sección lli.A .5 clel Prospecto Informativo. 

6. Intereses Moratorios 

Si el Emisor no realiza el pago del capital, intereses, prima de redención, o cualquier otro pago previsto en este 
Prospecto en La fecha que corresponda conforme al Bono, el Emisor pagará al Tenedor Registrado de dkho Bono como 
única compensación e indemnización (independientemente de cualesquiera daños causados, sin derecho a reclamar 
por ningún otro concepto). además de la Tasa de Interés, intereses moratorias sobre las sumas que hubiere dejado de 
pagar a una tasa de dos por ciento (2%) anual, desde la fecha en que dicha suma sea exigible y pagadera hasta la fecha 
en la referida suma, sea efectivamente pagada en su totalidad. Los intereses moratorias que no hayan sido pagados 
serán sumados a la cantidad vencida al final de cada Período de Interés para que, a su vez, devenguen intereses 
moratorias, pero continuarán siendo exigibles a requerimiento de cualquier Tenedor Registrado. 

1. Pago de Capital 

El Emisor, a través del Agente de Pago. Registro y Transferencia. pagará a cada Tenedor Registrado de cada Bono el 
capital de dicho Bono mediante amortizaciones en cada Día de Pago y un último pago en la Fecha de Vencimiento o 
en la Fecha de Redención Anticipada, de haberla, por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto de Capital de 
los Bonos de acuerdo con el siguiente esquema de pago: 

El pago de capital de los Bonos se efectuará mediante veinte (20) abonos semestrales de conformidad con los montos 
establecidos en la tabla de amortización de que describe a continuación, y un último pago de capital que se realizará 
en la Fecba de Vencimiento de los Bonos, por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto de los Bonos. 
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Año Semestral Anual 

$ ~ $ "' 1 1,999,800 1.818% 3,999,600 3 .636% 

2 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

3 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

4 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

5 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

6 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 
7 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

8 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

9 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

10 1,999,800 1.818% 3,999,600 3.636% 

Al vto 70,004,000 63.640% 

Si un Día de Pago, la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redención Anticipada, de haberla, coincidiera con una fecha 
que no fuese un Día Hábil, el Día de Pago, la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada, de haberla, 
según sen el caso, se extenderá hasta el Día Hábil inmediatameut~ pustt:riur. 

8. f echa de Vencimiento 

Los Bonos tendrán un vencimiento de djez (lO) años contados a partir de la Fecha de Liquidación. 

9. Redención Anticipada 

a. Redenciones Opcionales con eJ Pago de una Prima de Redención 

El Emisor podrá, a su entera discreción, redimir los Bonos, ya sea en su totalidad o parcialmente, en un Día de Pago. 
sujeto al pago de un precio de redención total equival~utt: al (i) ciento uno por ciento (101%) del Saldo Insoluto a 
Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la Fecha de Redención Anticipada si la Fecha de 
Redención Anticipada ocurre desde la Fecha de Liquidación hasta el cumplimienro del segundo (2°) aniversario de la 
Fecha de Liqu idación y (ii) al cien punto cincuenta por ciento (1 00.50%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a 
ser redjmidos más intereses acumulados a la fecha de Redención Anticipada si la Fecha de Redención Anticipada 
ocurre después del segundo (2°) aniversario de la Fecha de Liquidación y hasta el cumplimiento del cuarto (4°) 
aniversario de la Fecha de Liquidación. El Emisor podrá, a su entera discreción, redimir los Bonos, ya sea en su 
totalidad o parcialmente, en un Día de Pago, sujeto al pago de un precio de redención total del cien por ciento ( 1 00%) 
del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la Fecha de Redención si la 
Fecha de Redención ocurre después del cuarto (4°) aniversario de la Fecha de Liquidación, de acuerdo a lo establecido 
en esta Sección lli.A.9 de este Prospecto Informativo y en base a los términos del propio Bono. 

b. Redenciones Obligator ias Sin el Pago de un a Prim a de Redención 

El Emisor estará obligado a redimir los Bonos total o parcialmente (según corresponda), sin el pago de una prima, en 
el evento de que (i) sea, o llegue a ser, ilegal para el Emisor cumplir con sus obligaciones bajo los Documentos de la 
Emisión, (ii) ocurra un Cambio de Control y el mismo no sea aprobado por la Mayoría Calificada de Tenedores 
Registrados (que no podrá ser negada por los Tenedores Registrados sin un motivo razonable), (iii) ocurra una 
disposición de activos fuera del giro ordinario de negocio del Emisor, por un monto superior a VS$5,000,000.00, con 
los fondos provenientes de dicha disposición de activos, (iv) ocun·a un pago por un monto superior a US$7,500,000.00 
y el p lan de acción que proponga el Emisor para restaurar los bienes objeto del siniestro no sea aprobado por una 
Mayoría de Tenedores, conforme a lo dispuesto en este Prospecto. en cuyo caso la redención se realizará con los fondos 
provenientes de pagos de seguros, u (v) ocurra una expropiación de activos del Emisor, con los fondos provenientes 
de una compensación por expropiación. 

c. Condiciones comunes aplicables a las Redenciones Anticipadas 

Los Bonos redimidos cesarán 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 a redimirse (incluyendo pagos a los Tenedores Registrados bajo los Bonos y pagos a las Partes Garantizadas 
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bajo los Documentos de la Emisión) y le instruya a pagarla a los Tenedores Registrados. 

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redención no podrá ser menor a Dos Millones de 
Dólares (US$2,000,000.00) y pagadera en múltiplos enteros de Un Millón de Dólares (US$1 ,000,000.00), a menos 
que el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos sea menor a dicho monto, en cuyo caso la redención 
deberá ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos. 

En caso de realizarse una redención anticipada, el pago se realizará a pro-rata entre los Tenedores Registrados de los 
Bonos a ser redimidos y los fondos recibidos por redención anticipada se aplicarán a las amortizaciones restantes en 
orden inverso de vencimiento. 

En caso de que el Emisor ejerza su derecho de redimi.r total o parcialmente los Bonos, el Emisor notificará al Agente 
de Pago, Registro y Transferencia, la SMV y Latinex, con treinta (30) días calendarios de antelación a la Fecha de 
Redención Anticipada. En dicho aviso se especificarán los términos y condiciones de la redención, detallando la fecha 
y la suma destinada a tal efecto. En todos los casos, la redención anticipada se hará en un Día de Pago (la "Fecha de 
Redención Anticipada") y, en caso que aplique, comprenderá el pago del precio de redención calculado conforme a lo 
previsto en la Sección III.A.9.a de este Prospecto Informativo. 

10. Emisión, Fecha, Autenticación y Registro de los Bonos 

Para que los Bonos sean una obligación válida y exigible del Emisor, los mismos deberán estar fim1ados en nombre y 
representación del Emisor por (i) el Presidente conjuntamente con el Tesorero o el Secretario del Emisor o (ii) qujenes 
de tiempo en tiempo autorice la Junta Directiva o Asamblea de Accionistas, actuando individualmente, y estar 
autenticados y fechados por el Agente de Pago. Los Bonos serán (i) en el caso de un Bono Individual, firmados por el 
Emisor, autenticados por el Agente de Pago, y techados y (ii) en el caso de un Bono Global, acreditados en la cuenta 
de inversión deJ Tenedor, en la fecha de liquidación en la que el Emisor reciba valor por el Bono Global. El Agente de 
Pago mantendrá en sus oficinas principales un registro (el "Registro" o el "Registro de__Bo_nos") en el cual anotará (1) 
la Fecha de Emisión de cada Bono, el númem de Bonos de que sea titular cada Tenedor Registrado, y valor nominal 
de cada uno de los Bonos; (2) el nombre y dirección del Tenedor Registrado de cada uno de los Bonos que sea 
inicialmente expedido, así como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios o cesionario del mismo; (3) la forma 
de pago de los intereses y el capital , elegida por cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor 
Registrado en concepto de capital e intereses; (5) los Gravámenes y restricciones legales y contractuales que se han 
establecido sobre los Bonos; (6) el nombre del apoderado, mandatario o representante de los Tenedores Registrados o 
de la persona que haya adquirido poder de dirección de acuerdo a la ley; y (7) cualquier otra información que el Agente 
de Pago, Registro y Transferencia considere conveniente. El término "Tenedor Registrado" o "Tenedores Registrados" 
significa aquella(s) Persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono Global o un Bono Individual esté en un momento 
determinado inscrito en el Registro. En caso de que el Registro fuere destruido o resultase inaccesible al Emisor en la 
Fecha de Vencimie1ú0 o fecha de Redención Anticipada, de haberla, por motivos de fuerza mayor o caso fortuito, el 
Emisor queda autorizado por los Tenedores Registrados a pagar el capital o los intereses de los Bonos de acuerdo con 
lo indicado en Jos Bonos originales emitidos y presentados para dicho propósito. 

11. Forma de los Bonos 

a) Bonos Globales 

Los Bonos serán emitidos a favor de una Central de Valores, en uno o más macrotítulos o títulos globales 
(colectivamente, Jos "Bonos Globales") emitidos en formll nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los 
Bt>nos Globales serán emitidos a nombre de Central Latinoamericana de Valores, S.A. ("Latinclear") quien acreditará 
en su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada una de las instituciones que mantienen cuentas con 
Latinclear (Jos "Participantes"). Dichas cuentas serán designadas inicialmente por el Emisor o la Persona que éste 
designe. La propiedad de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales estará limitada a Participantes o a 
Personas que los Participantes le reconozcan derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de 
derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales será demostrada, y el traspaso de dkha propiedad será efectuado 
únicamente a través de los registros de Latinclear (en relación con los derechos de los Participantes) y los registros de 
los Participantes (en relación con los derechos de Personas distintas a Jos Participantes). Mientras los Bonos estén 
representados por uno o más Bonos Globales, el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales será 
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considerado como el único propietario de dichos Bonos en relación con todos los pagos, de acuerdo a los términos y 
condiciones de los Bonos. Mientras Latinclear sea el tenedor registrado de los Bonos Globales, Latinclear será 
considerado el único propietario de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y los inversionistas tendrán 
derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales. Ningún propietario de derechos bursátiles con respecto a los 
Bonos Globales tendrá derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de 
Latinolear. Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hará a Latinclear como el Tenedor Registrado 
de los mismos. Será responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener Jos registros relacionados con, o los pagos 
realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener, 
supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursátiles. Latinclear, al recibir oportunamente 
cualquier pago en relación con los Bonos Globales, acreditará las cue.ntas de los Participantes en proporción a sus 
respectivos derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su 
vez, acreditarán inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los 
Bonos Globales, en proporción a sus respectivos derechos bursátiles. Traspasos entre Participantes serán efectuados 
de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear. En vista de que Latinclear ún.icamente puede actuar por 
cuenta de los Participantes, quienes a su vez actúan por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la 
habilidad de una Persona propietaria de derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus 
derechos a Personas o entidades que no son Participantes, podría ser afectada por la ausencia de instn1mentos ñsicos 
que representen dichos intereses. Latinclear le ha informado al Emisor que tomará cualquier acción permitida a un 
Tenedor Registrado de los Bonos (incluyendo la presentación de los Bonos para ser intercambiados como se describe 
a continuación) únicamente de acuerdo a instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya cuenta se hayan 
acreditado derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales y únicamente en relación con la porción del total 
del capital de Bonos sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones. Latinclear le ha 
informado al Emisor que es una sociedad anónima constituida de acuerdo a las leyes de la Repúblíca de Panamá y que 
cuenta con licencia de central de custodia, liquidación y compensación de valores emitida por la Superintendencia del 
Mercado de Valores. Latinc1ear fue creada para mantener valores en custodia para sus Part.icipantes y facilitar la 
compensación y liquidación de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y as[ 
eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de Latinclear incluyen casas de valores, 
bancos y otras centrales de custodja y podrá incluir otras organizaciones. Servicios indirectos de Latinclear están 
disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera Personas que compensan o mantienen 
relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o indirectamente. 

Nada de lo aquí estipulado y en los términos y condiciones del Acuerdo con Emisor celebrado entre Latinclear y el 
Emisor, obligará a Latinclear y/o a los Participantes o podrá 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 pago de capital o de intereses devengados se hará con el dinero que para estos fines proporcione el Enúsor. 

b) Bonos Individuales 

Los Bonos Globales pueden ser intercambiados por instrumentos individuales (" Bonos Individuales") si: 

1. Latinclear o cualquier sucesor de Latinclear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar como 
depositario de los Bonos Globales o que no cuenta con licencia de central de valores, y un sucesor no es 
nombrado dentTO de los noventa (90) días calendario siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido 
aviso en ese sentido; o 

íi . un Participante solicita por escrito a Latinclear la conversión de sus derechos bursátiles en otra forma de 
tenencia conforme lo establecen los reglamentos de Latinclear y sujeto a los términos y condiciones de los 
respectivos Bonos. En esos casos, el Emisor utilizará sus mejores esfuerzos para hacer arreglos con Latinclear 
para intercambiar los Bonos Globales por Bonos Individuales y causará la emJsión y entrega al Agente de 
Pago de suficientes Bonos Individuales para que éste los autentique y entregue a los Tenedores Registrados. 
En caso de que un tenedor de derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales desee la conversión de 
dichos derechos bursátiles en Bonos Individuales deberá presentar solicitud escrita a Latinclear formulada de 
acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, lo cual necesariamente implica una solicitud dirigida a Latinclear 
a través de un Participante y una solicitud dirigida al Agente de Pago y al Emisor. En todos los casos, Bonos 
Individuales entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales 
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serán registrados en los nombres y emitidos en las denominaciones aprobadas, confonne a la solidtud de 
Latinclear. Correrán por cuenta del tenedor de derechos bursátiles que solicita la emisión de Bonos 
Indíviduales cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relación con 
la emisión de dichos Bonos Individuales. 

Dicha solicitud será hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparará el Agente 
de Pago, los cuales deberán ser completados y finnados por el Tenedor Registrado. La solicitud deberá ser presentada 
al Agente de Pago, en sus oficinas principales y deberá, además. estar acompañada por el o los Bonos Individuales que 
se desean canjear. 

12. Título, Transferencia y Canje de Jos Bonos 

a. Título, Tenedor Registrado. 

a. El Emisor y/o el Agente de Pago podrán, sin ninguna responsabilidad de su parte, excepto que medie dolo o 
culpa grave de su parte, reconocer al Tenedor Registrado de un Bono para todos los propósitos como el único, 
legitimo y absoluto propietario, dueño y titular de dicho Bono, aun habiendo recíbido notificaciones o 
comunicaciones en sentido contrario o aun con el conocimiento de hechos que pongan en duda la calidad de 
propietario del Tenedor Registrado. 

b. En caso de que un Bono tenga a dos o más Personas anotadas en el Registro corno Tenedores Regist.-ados del 
mismo, el Agente de Pago y/o el Emisor, salvo acuerdo en cont,arío con los respectivos Tenedores 
Registrados, seguirán las siguientes reglas: si se utiliza la expresión ''y'' en el Registro, se entenderá como 
una acreencia mancomunada y se requerirá la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono 
identificados en el Registro; si se utiliza la expresión "o" se entenderá como una acreencia solidaria y se 
requerirá la firma de cualquiera de. los Tenedores Registrados de dicho Bono; y si no se utiliza alguna de estas 
expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno, 
se entenderá como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerirá la firma de todos los Tenedores 
Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro. 

c. En caso de muerte o incapacidad del Tenedor Registrado se tendrá a su guardián, tutor, albacea u otra Persona 
que de acuerdo con las leyes de su último domicilio tenga a su cargo la administración y disposición de sus 
bienes como el representante legítimo del Tenedor. 

d. Si el Tenedor Registrado es una persona jurídica se tendrá como su representante a las Personas que de 
acuerdo a las leyes del país de su constitución tengan la facultad para administrar los bienes de dícho ente 
jurídico. 

b. Transferencia del Bono 

Cuando cualquiera de los Bonos sea presentado por el tenedor al Agente de Pago, Regjstro y Transferencia para que 
se registre su transferencia, específicamente. en el caso de Bonos Globales o Macrotitulos que hayan sido convertidos 
en títulos físicos o individuales, según se indica en la Cláusula Cuarta del Contrato de Agencia, el Emisor entregará a 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia el nuevo certificado que éste emitirá a favor del cesionario según lo 
establecido en esta sección. Para ser transferidos, los Bonos deberán ser debidamente endosados por el Tenedor 
Registrado a favor del cesionario y entregados al Agente de Pago, Registro y Transferencia, quien cancelará dicho 
Bono, expedirá y entregará un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotará dicha transferencia en el 
Registro. El nuevo Bono así emitido será una obligación válida y exigible del Emisor, y gozará de los mismos derechos 
y ptivilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para 
el registro de su transferencia deberá estar debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial, 
en forma satisfactoria al Agente de Pago, Registro y Transferencia y, a solicitud del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia o el Emisor, autenticada la firma ante Notario Público. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no 
tendrá obligación de anotar el traspaso en el Registro de Bonos y podrá retener el pago de capital o intereses de un 
Bono que razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista algún reclamo, disputa, litigio u 
orden judicial con relación a su tenencia, propiedad, disposición, secuestro, embargo, validez, legitimidad o 
transferencia. La anotación hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro completará el proceso 
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de transferencia del Bono. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no anotará transferencias de Bonos en el 
Registro dentro de los cinco (5) dias hábiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago, Fecha de Redención 
Anticipada o Fecha de Vencimiento. 

En el caso de Bonos Globales o Macrotítulos, las transferencias se realizarán mediante anotaciones en cuenta en 
atención a los procedinúentos establecidos por LatiJ1clear. 

c. Canje por Bonos de diferente denominación. 

Siempre y cuando no exista ninguna orden de autoridad competente que imposibilite la negociación del Bono, el 
Tenedor Registrado de dicho Bono podrá solicitar por escrito y bajo su firma (o la de su representante) al Agente de 
Pago que cambie uno o más Bonos por Bonos de menor o mayor denominación, múltiplos de Mil Dólares 
(US$1 ,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. La solicitud deberá indicar el número y 
denominación de los Bonos que se desea canjear, así como, las nuevas denominaciones solicitadas, y deberá ser 
presentada en las oficinas principales del Agente de Pago. Dicha solicitud deberá estar acompañada por el (los) Bono(s) 
que se desean canjear debidamente endosados. Una vez presentada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta 
Sección Tll.A. J 2 de este Prospecto Informativo, el Agente de Pago procederá a anular los títulos canjeados y a entregar 
los Bonos sustitutos, los cuales deberán coincidir en cuanto a su valor nominal total con la del (de los) Bono(s) 
canjeado(s). 

d. Dineros No Reclamados. 

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor bajo los Bonos que no sean debidamente cobradas por sus 
Tenedores Registrados, o que sean debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad con los términos del 
Prospecto y los Bonos, la ley u orden judicial no devengarán intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de 
vencí miento. 

En el caso de los Bonos Individuales, toda suma de dinero que haya sido puesta a disposición del Agente de Pago por 
el Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada por los Tenedores Registrados 
de los Bonos dentro de un período de doce (12) meses a partir de la fecha en que se debió efectuar dicho pago, será 
devuelta por el Agente de Pago al Fideicomiso de Garantía y cualquier requerimiento de pago de estos montos por 
parte del Tenedor Registrado deberá ser dirigido directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago responsabilidad 
ulterior alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado. 

e. Cancelación. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulará y cancelará todos aquellos Bonos que sean reemplazados. Los 
Bonos anulados y cancelados no podrán ser reexpedidos. 

f. Reposición de los Bonos. 

Cuando un Bono se deteriore o mutile, el Tenedor Regjstrado de dicho Bono podrá solicitar al Emisor la expedición 
de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberá hacer por escrito y a la misma se deberá acompañar el Bono deteriorado 
o mutilado. Para la reposición de un Bono en caso de que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido se 
seguirá el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podrá reponer el Bono sin la necesidad de tal 
procedimiento cuando considere que, a su juicio, es evidentemente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o 
destrucción. Queda entendido que, como condición previa para la reposición del Bono sin que se recurra al 
procedimiento judicial, el interesado deberá proveer todas· aquellas garantías, informaciones, pruebas u otros requisitos 
que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discreción en cada caso. Cualesquiera 
costos y cargos relacionados con dicha reposición correrán por cuenta del Tenedor Registrado. 

g. Prescripción 

Los derechos de los Tenedores Registrados prescribirán de conformidad con lo previsto en la ley. Todo reclamo de 
pago contra el Emisor en relación con los Bonos prescribirá a los tres (3) años de su Fecha de Vencimiento. 
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h. Notificaciones 

A1 Emisor 

Toda notificación o comunicación al Emisor deberá ser dada por escrito, firmada y entregada personalmente o mediante 
envío por correo, porte pagado. a la última dirección del Emisor que aparezca en el Registro, como se detalla a 
continuación: 

Fouotain Hydro Power Corp. 
Edificio Plaza Credicorp 

Calle 50, Piso 6, Oficina 605 
Atención; Ian Dillon 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono 308-6451 

ian .dillon@fountain.com 

AJ Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Toda notificación o comunicación al Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá ser dada por escrito y entregada 
en la forma en que se detalla en el Contrato de Agencia, a la dirección que se detalla a continuación: 

Al Agente Fiduciario 

Bao istmo S.A. 
Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Edificio Torre Bao)stmo 
Casa Matriz, Calle 50, Piso 9 

Apartado 0834-00076 
Ciudad de Panamá 

Repúbli_ca de Panamá 
Atención: Zelídeth Choy Atencio 1 Da.yra. Santana 

Teléfono: +(507) 321-7299 
zelideth.c.choy@banistmo.com/dayra.y.santana@banistmo.com 

Toda l'!Otificación o comunicación a cualquiera del Agente Fiduciario deberá ser dada por escrito y entregada en la 
forma en que se detalla en su respectivo Contrato de Fideicomiso de Garantía y }o Fideicomiso de Acc.iones, a la 
dirección que se detalla a continuación, según corresponda: 

BG Trust, lnc. 
Agente Fiduciario 

Torre Banco General Piso E4 
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 58 Sur 

Apartado 0816-00843 
Panamá~ República de Panamá 

Atención: Valerie Voloj 1 Oabriela Zamora 
Teléfono 303-8178 1 303-8160 

vvoloj@bgeneral.com 1 gzamora@bgeoeral.cotn 

Si la comunicación se entrega personalmente, se entenderá recibida desde la fecha en que conste el acuse de recibo 
correspondiente, si se envía por correo dentro de los diez ( 1 O) Días Hábiles siguientes a la fecha en que se deposite en 
las oficinas de correo, si se envía por correo electrónico, se entenderá recibida en la misma fecha en que sea enviada. 
siempre que no se hubiese generado un mensaje automático de error o indicando que dicho correo electrónico no ha 
sido enviado, 
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Toda notificación o comunicación al Emisor. o al Agente de Pago, Registro y Transferencia se considerará debida y 
efectivamente dada en la fecha en que sea satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia de conformidad con lo establecido en esta Sección Ul.A.l2(h) de este Prospecto fnfonnativo. El Emisor 
y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrán variar sus direcciones mediante notificación a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A. y a la Superintendencia del Mercado de Valores. 

A los Tenedores Registrados 

Toda notificación o comunicación del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia a los Tenedores 
Registrados deberá hacerse, a opción del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante envio por 
correo electrónico, a la última dirección del Tenedor Registrado que aparezca en el Registro o mediante publicación 
en dos diarios locales de amplia circulación, una vez en cada diario, en dos (2) Días Hábiles distintos y consecutivos. 
La notificación o comunicación se considerará debida y efectivamente dada en el primer caso en la fecha en que sea 
confirmada electrónicamente como enviada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado 
y en el segundo caso en la fecha de la segunda publicación del aviso. 

Todas las notificaciones que envíen el Custodio o la Central de Valores al Tenedor Registrado de un Bono serán 
enviadas de conformidad con las reglas y procedimientos de dicho Custodio o Central de Valores; y en ausencia de 
dichas reglas o procedimientos, de conformidad con lo establecido en el párrafo anterior. 

i. Ley Aplicable 

Los Bonos se regirán, y sus términos y condiciones serán interpretados de. conformidad con, las leyes de la República de 
Panamá. 

13. Agente Administrativo y Agente de Pago, Registro y Transferencia 

a) Contratación del Agente de Pago 

El Emisor ha designado a un Agente de Pago, el cual prestará el servicio de pago de los intereses y del capital de los 
Bonos cuando correspondan, mantendrá un Registro de los Tenedores Registrados de cada Bono y tramitará las 
transferencias, cambios de titularidad y canjes de Jos Bonos que se requieran. Banistmo, S.A. (" Banistmo") ha asumido 
las funciones de Agente de Pago. Por tanto, Banistmo y el Emisor han celebrado un contrato de agencia de pago (el 
"Contrato de Agencia"). Una copia de tal contrato reposa en la Superintendencia y en la Bolsa. El Contrato de Agencia 
reglamenta el pago y transferencia de los Bonos, segím lo dispuesto en los Bonos, autotizando el pago prioritario de 
los gastos y comisiones del Agente de Pago, líberando al Agente de Pago de responsabilidad, autorizando su renuncia 
o destitución, previa designación de un nuevo Agente de Pago y permitiendo la reforma del Contrato de Agencia, entre 
otras cláusulas, siempre que no se contravengan derechos dispuestos en los Bonos. Copia de toda reforma al Contra1o 
de Agenc,ia será suministrada a la Superintendencia y a todas las bolsas en que los Bonos se listen. Cada Tenedor 
Registrado de un Bono, por la mera tenencia del mismo, acepta los terminos y condiciones del Contrato de Agencia. 

La gestión del Agente de Pago será puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no asumirá ni 
incurrirá en ninguna obligación o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, para con los Tenedores 
Registrados de los Bonos, ni actuará como agente, representante, mandatario o fiduciario de los Tenedores Registrados 
de los Bonos. El Agente de Pago, como tal, no garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados 
de los Bonos y sólo se comprometerá con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos Bonos las sumas 
que hubiese recibido del Emisor para tal fin de conformidad con los términos y condiciones de los Bonos y del Contrato 
de Agencia. 

El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compañías subsidiarias o Afiliadas podrán 
ser Tenedores Registrados de uno o más Bonos y entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor o con 
cualquiera de sus subsidiarias o Afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos. 

b) Funciones del Agente de Pago 
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De conformidad con lo establecido por eJ Contrato de Agencia, los servicios que el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia prestará en relación con Jos Bonos serán los siguientes: 

a. Establecer y mantener en sus oficinas principales un Registro de los Bonos de los Tenedores Registrados en 
cuyo favor se hubiesen emitido los Bonos, en la cual anotará ( 1) la fecha de emisión de cada Bono, el número de Bonos 
de que sea titular cada Tenedor Registrado, y valor nominal de cada uno de los Bonos: (2) el nombre y dirección del 
Tenedor Registrado de cada uno de los Bonos que sea inicialmente expedido, así como el de cada uno de los 
subsiguientes endosatarios o cesionario del mismo; (3) la forma de pago de los intereses y el capital, elegida por cada 
Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de capjtaJ e intereses; (5) los 
Gravámenes y restricciones legales y contractuales que se han establecido sobre los Bonos; (6) el nombre del 
apoderado, mandatario o representante de Jos Tenedores Registrados o de la persona que haya adquirido poder de 
dirección de acuerdo a la ley; y (7) cualquier otra información que el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
considere conveniente. 

A su vez, el Registro mantendrá la siguiente información: 
1. Bonos emitidos y en circulación por denominación y número; 
u. los Bonos no emitidos y en custodia por número. 

iii. los Bonos cancelados; 
a. mediante redención anticipada; 
b. por reemplazo de Bonos mutilados, perdidos. destruidos o hurtados; o 
c. por canje por Bonos de diferente denominación. 

El Registro estará abierto para su inspección por cualquier dignatario o empleado del Emisor debidamente autorizado 
para ello. 

b. El Agente de Pago, Registro y Transferencia. además, se compromete a: 

i. Suscribir aquellos Documentos de la Emisión en los cuales sea parte. 
11. Enviar y recibir notificaciones bajo los Documentos de la Emisión en los cuales sea parte. 
tu . Verificar el cumplimiento de la Mayoría de los Tenedores Registrados, Mayoría Calificada de 

Tenedores Registrados o la Súper Mayorfa de los Tenedores Registrados, según sea el caso, para la 
toma de decisiones según lo requieran los Documentos de la Emisión. 

iv . Recibir de parte del Emisor una certificación semestral con la medición de ratios y obligaciones 
financieras del Emisor preparada en base al modelo que se adjunta como Anexo A al Contrato de 
Agencia, y revisar la misma, de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos. 

v. Calcular Jos intereses a ser devengados por cada uno de los Bonos en cada Período de Interés, de 
conformidad con los términos y condiciones de los Bonos. 

v1. Notificar por escrito al Emisor y al Agente Fiduciario el monto de Jos intereses correspondientes a cada 
Período de lnterés y el monto de capital que deba ser pagado en cada Día de Pago. La notificación 
deberá darse por escrito no menos de dos (2) Días Hábiles antes del inicio de cada Período de Interés. 

vii. Pagar a Jos Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Día de Pago, en la 
Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada, de haberla, con los fondos que para tal fin 
reciba del Emisor o del Agente Fiduciario del Fideicomiso de Garantía, según los términos y 
condiciones del presente Contrato y los Bonos, específicamente según se establece en el Contrato de 
Fideicomiso. 

viii. Notificar por escrito al Emisor, al Agente Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la St-.1V y a Latín ex 
sobre la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento apenas tenga conocimiento de ello no 
obstante que dicho Evento de Incumplimiento pueda ser subsanado dentro del período de cura, según 
los términos y condiciones de los Bonos y de este Prospecto Informativo. 

ix. Expedir una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos de conformidad con lo dispuesto en 
los Bonos y en este Prospecto Informativo. 

x. Comunicar al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Agente Fiduciario, a la SMV y a Latinex, la 
expedición de una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos. 

xi. Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relación con los nombres de los 
Tenedores Registrados y el saldo a capital de sus respectivos Bonos y de los intereses adeudados y el 
número de Bonos emitidos y en circulación. 
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xü. Expedir, a solicitud del respectivo tenedor registrado, las certificaciones haciendo constar los derechos 
que el solicitante tenga sobre los Bonos. 

xii i. Determinar el cumplimiento de las Condiciones para Pagos Restringidos. 
xiv. Recibir del Emisor y/o del Agente Fiduciario todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los 

Tenedores Registrados, y viceversa. 
xv. Transmitir al Emisor una copia de toda comunicación o notificación recibida de un Tenedor Registrado 

que requiera de una acción o decisión por parte del E~isor dentro de los tres (3) Di as Hábiles siguientes 
al recibo de la misma. 

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

xvii. Suministrar cualquier información o explicación que requiera la SMV y las entidades autorreguladas 
de acuerdo a lo establecido en la Ley de Valores. 

xviii.Infonnar al Agente F iduciario, a los Tenedores Registrados, a la SMV y a Latinex, en caso de que no 
pueda realizar el pago de interés y/o capital, según corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, 
por no contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago. 

xix. Realizar de manera oportuna todos aquellos actos que sean necesarios en relación con los Documentos 
de la Emisión, y aquellos complementarios o accesorios a los mismos, por razón de la determinación 
de la Tasa de Sucesión de LIBOR Total. 

e) Renuncia y Remoción del Agente de Pago 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá renunciar a su cargo en cualquier momento, avisando previamente 
y por escrito al Emisor y al Agente Fiduciario, con al menos sesenta (60) días calendarios de antelación a la fecha en 
que desea hacer efectiva su renuncia. 

No obstante, la renuncia del Agente de Pago, Registro y Transferencia no será efectiva hasta que haya sido nombrado 
lln nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia y el mismo haya aceptado dicho cargo. 

En todo caso, el Agente de Pago, Registro y Transferencia sustituto deberá ser un Agente de Pago, Registro y 
Transferencia con oficinas en la Ciudad de Panamá y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia 
de Bancos de la República de Panamá. 

El Emisor sólo podrá remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia en los siguientes casos: 
a) En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la ciudad de Panamá o su 

licencia bancaria general sea cancelada o revocada: 
b) En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido por la Superintendencia de 

Bancos; 
e) En caso de que el Agente de Pago.~, Registro y Transferencia sea disuelto o caiga en insolvencia, pt<:>ceso de 

reorganización o liquidación; o 
d) En caso de que a solo juicio del Emisor el Agente de Pago, Registro y Transferencia incumpla sus obligaciones 

bajo el Contrato de Agencia. 

En caso de remoción del Agente de Pago. Registro y Transferencia, el Emisor deberá suscribir un acuerdo de 
sustitución o un nuevo contrato sustancialmente en los mismos términos y condiciones del Contrato de Agencia con 
un Agente de Pago, Registro y Transferencia con oficinas en la ciudad de Panamá y con licencia general otorgada por 
la Superintendencia de Bancos. El Emisor deberá notificar al Agente Fiduciario de la remoción del Agente de Pago. 

En caso de renuncia o remoción, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá entregar al Emisor y al nuevo 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, dentro de los treinta (30) días calendario siguientes a la fecha en que expiró 
el plazo descrito en el primer párrafo de esta sección, toda la documentación relacionada con la gestión prestada, 
incluido el Registro, un reporte detallado de los dineros recibidos, las stunas de dineros entregadas a los Tenedores 
Registrados a la fecha de sustitución junto con cualquier saldo, habiendo deducido los honorarios, gastos y costos 
debidos y no pagados al Agente de Pago, Registro y Transferencias saliente por la prestación de sus servicios de 
acuerdo a los términos del Contrato de Agencia. Adicionalmente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia saliente 
devolverá al Emisor los honorarios que le hayan sido pagados de forma anticipada en proporción al resto del plazo que 
falte para completar el año. 
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14. Mayoría, Mayoría Calificada y Super Mayoría de los Tenedores Registrados 

Toda la documentación que ampara esta Emisión podrá ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento 
de los Tenedores Registrados con el propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o 
inconsistencias en la documentación. El Emisor deberá suministrar tales correcciones o enmiendas a la 
Superintendencia del Mercado de Valores. Esta clase de cambios no podrá en ningún caso afectar adversamente los 
intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la documentación que ampare la modificación de términos y 
condiciones de los Bonos Corporativos será remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores. 

En el caso de cualquier otra modificación o cambio que el Emisor desee realizar en los Términos y Condiciof!eS de los 
Bonos y/o en la documentación que ampara esta Emisión se requerirán los siguientes consentimientos: 

Para una modificación o dispensa relacionada con la Tasa de I.nterés, plazo, condiciones para la redención anticipada, 
pago a capital, y/o garantías de los Bonos, se requerirá la aprobación de la Súper Mayoría de los Tenedores Registrados. 

Para una modificación o dispensa relacionada con un Cambio de Control del Emisor, se requerirá la aprobación de la 
Mayoría Calificada de los Tenedores Registrados, que no podrá ser negada por los Tenedores Registrados sin un 
motivo razonable. 

Para la modificación o dispensa de cualquier otro término y condición de los Bonos, los cuales podrán ser modificados 
o dispensados por iniciativa del Emisor, se requerirá el consentimiento de la Mayoría de los Tenedores Registrados. 

Adicionalmente, se deberán aplicar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 
2003, el cual regula el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de modificaciones a términos y 
condiciones de valores registrados en la SivfV, así como cualquier otra disposición que ésta determine. 

15. Obligaciones Financieras 

Salvo queJa Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos y en circulación autoricen expresamente y 
por escrito lo contrario, el Emisor se obliga, sin limitación, a cumplir las sigL~jentes obHgaclones financieras (las 
"Obligaciones Financieras") cuya medición se realizará de manera semestral con base en los estados financieros de 
Fountain Hydro Power Corp. , auditados e interinos, iniciando la primera medición con la expedición de los estados 
financieros interinos de Fountain Hydro Power Corp., S.A. del primer semestre fiscal del 2022, y las mediciones 
siguientes se·harán con frecuencia semestral con los resultados financieros de los últimos doce (12) meses: 

a . Mantener en todo momento una razón de Cobertura de Servicio de Deuda igual o mayor a 1.1 Ox. 
b. Mantener, una razón de Deuda Senior 1 EBlTDA: (i) durante el primer año contado a partir de la Fecha de 

Liquidación igual o menor que 7.50x; (ii) durante el segundo y tercer año desde la Fecha de Liquidación, 
igual o menor a 6.50x; (iii) durante el cuarto año desde la Fecha de Liqwdación, igual o menor a 6.00x; (iv) 
durante el quinto año a partir de la Fecha de Liquidación, igual o menor a 5.50x; y (v) a partir del sexto año 
desde la Fecha de Liquidación hasta la Fecha de Vencimiento, igual o menor a 5.00x .. 
Para propósitos de la primera fecha de medición únicamente, se deberá anualizar el Servicio de Deuda. 

c. No incurrir en Endeudamientos adicionales con excepción de los siguientes (los "Endeudamientos 
Permitidos"): 

a. los Endeudamientos derivados de los Bonos y los Documentos de la Emisión y cualquier 
refinanciamiento, renovación o extensión de la misma de acuerdo a los tém1inos y concticiones que 
se establecen en los Documentos de la Emisión; 

b. los Endeudamientos con y entre Afiliadas derivadas del curso normal del negocio y en términos 
comercialmente razonables (arms length) sujeto a que estén e.xpresamente subordinados al pago de 
los Bonos. 

c. Líneas de crédito para capital de trabajo que en total sumen hasta US$5,000,000, con plazos de hasta 
un (1) año. 

d. otras obligaciones en el curso normal de negocios del Emisor, como cartas de crédito, stand-by, 
leasing o garantías bancarias; el endoso y negociación de documentos negociables para su depósito 
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o cobro, la contratación de fianzas de garantía, fianzas requeridas por Autoridades Gubernamentales 
u otras transacciones similares en el curso ordinario de negocios. 

e. deuda existente a la Fecha de Liquidación, identificados en un anexo al Contrato de Suscripción. 
f. las obligaciones relacionadas con acuerdos de cobertura u otras contrataciones para cubrir 

fluctuación en tasas de interés. 

No obstante lo anterior, para que el Emisor pueda realizar pagos de dividendos a accionistas del Emisor, abonar o 
pagar cuentas por pagar a Partes Relacionadas del Emisor o cuentas por pagar a accionistas u otros pagos a Partes 
Relacionadas del Emisor (los "Pagos Restringidos"), el Emisor deberá estar en cumplimiento con las siguientes 
condiciones (las "Condiciones para Pagos Restringidos·'): 

i. Que no exista un Evento de Incumplimiento bajo los Bonos, 
ii. Que el Emisor esté en cumplimiento con todos los términos y condiciones de esta Emisión 

específicamente aquellas establecidas en la Sección m.A.IS (Obligaciones Financieras), Sección 
IIT.A.16 (Obligaciones de Hacer) y Sección Ul.A.l7 (Obligaciones de No Hacer) del presente 
Prospecto Informativo, 

iii. Que la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda cuente con el Balance Requerido, y 
iv. Que la razón de Cobertura de Servicio de Deuda y la razón de Cobertura de Servicio de Deuda 

Proyectada sean iguales o mayores a uno punto veinticinco veces (1.25x). 

Las Obligaciones Financieras y las Condiciones para Pagos Restringidos antes mencionadas y cualesquiera otras que 
se establezcan en este Prospecto Informativo, serán evaluadas, semestralmente con base en los estados financieros de 
Fountain Hydro Power Corp., auditados e interinos. Los Pagos Restringidos podrán hacerse dentro de los seis (6) 
meses siguientes a la medición de las Condiciones para Pagos Restringidos, previendo que el Emisor sólo podrá 
realizar hasta un Pago Restringido de manera semestral. 

16. Obligaciones de Hacer 

Salvo que la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos autorice expresamente y por escrito lo contrario 
(excepto para aquellas Obligaciones de Hacer relacionadas con las garantías de los Bonos, para las cuales se requerirá 
el consentimiento de una Súper Mayoría de Tenedores Registrados), el Emisor se obliga a hacer lo siguiente: 

a. Cumplir con todas las leyes y decretos vigentes en la República de Panamá (incluyendo, pero sin limitar, la 
Ley de Valores, los Acuerdos debidamente adoptados por la SMV) y otros países donde el Emisor opere, 
que le sean aplicables en el curso normal de negocios. 

b. Cumplir con el Reglamento interno de Latinex. 

c. Presentar a las autoridades fiscales todas las declaraciones de renta y documentos relacionados dentro de los 
plazos requeridos por la Ley y pagar, oportunamente, todos los Impuestos que deba pagar de conformidad 
con la Ley, salvo por aquellos impuestos que sean disputados de buena fe por los procedimientos apropiados 
y por los cuales se mantienen reservas adecuadas. El Agente de Pago, Registro y Transferencia (actuando 
conforme a instrucciones de una Mayoria de los Tenedores Registrados de Bonos se reserva el derecho de 
exigir en cualquier momento constancia de que estos pagos se encuentran al dfa. 

d. Pagar todos sus Impuestos, tasas, cuotas y obligaciones patronales, así como sus obligaciones de la Caja 
Seguro Social y demás contribuciones similares en las fechas en que estos deban ser pagados, salvo que en 
la opinión razonable del Emisor dichos Impuestos, tasas y contribuciones no debieron de haberse causado y 
qué de haberse hecho un alcance contra el Emisor por el pago de dichos Impuestos. tasas o contribuciones, 
el Emisor esté en buena fe recurriendo contra dicho alcance. El Agente de Pago, Registro y Transferencia 
(actuando conforme a instrucciones de una Mayoria de los Tenedores Registrados de Bonos) tendrá derecho 
de exigir en cualquier momento constancia de que estos pagos se encuentran al di a. 

e. Mantener todos sus activos y los de la Subsidiaria Permitida. en buenas condiciones de servicio para que no 
decaigan sus valores. 
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f. Obtener y/o mantener vigentes y al día todas las autorizaciones. licencias, patentes, permisos, seguros, 
marcas, consentimientos. concesiones o resoluciones simiJares. expedidas a su favor por las respectivas 
autoridades panameñas, ya sean nacionales, estatales, provinciales o municipales, que sean necesarias o de 
importanda para realizar sus negocios y operaciones. 

g. Mantener al día todas las obligaajones matetiales con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales y 
notificar a la SMV y a Latinex de manera oportuna y por escrito, cualquier evento o situación que pueda 
afectar el cumplimiento de sus obligaciones. 

h. Mantener vigentes Jos Contratos Materiales y, salvo por los PPA y Contratos de Reserva. renovar o extender 
los mismos previo a la fecha de vencimiento respectiva (en los casos que aplique). 

i. Realizar transacciones con compañías Afiliadas y Partes Relacionadas en términos de mercado, justos y 
razonables. 

J. Causar que los Acreedores Subotdinados cumplan con sus obligaciones derivadas del Acuerdo de 
Subordinación. 

k. Causar que la Subsidiaria Permitida cumpla con sus obligaciones bajo el Fideicomiso de Acciones. 

l. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a la SMV los estados financieros del Emisor, 
auditados, preparados de acuerdo a las Normas l.ntemacionales de Información Financiera y auditados por 
una firma de auditores independientes de reconocimiento internacional que sea aceptable al Agente de Pago, 
Registro y Transferenc.ia (actuando conforme a instrucciones de una Mayoría de Tenedores Registrados de 
los Bonos) dentro de Jos tres meses siguiehtes al cierre fiscal de cada año o con la periodicidad que lndíque 
la Ley de Valores. 

m. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a la SMV Jos estados financieros del Emisor, 
interinos, dentro de los dos meses del cierre de cada trimestre o con la periodicidad que indique la Ley de 
Valores. 

n. Cumplir con todas las obligaciones bajo la Emisión, incluyendo, pero sm limHarse, Las Obligaciones 
Financieras, las Obligaciones de Hacer, y las Obligaciones de No Hacer. 

o. Presentar semestralmente al Agente de Pago un informe firmado por un representante autorizado del Emisor 
que certifique si el Emisor está cumpliendo o incumpliendo con (i) las Obligaciones de Hacer, {ii) las 
Obligaciones de No Hacer y (iii) las Obligaciones Financiera.<; contenidas en la Emisión, incluyendo los 
cálculos realizados para verificar dichas obligaciones. 

p. Notificar al Agente de Pago y al Agente Fiduciario dentro de los cinco (5) Días Hábiles siguientes a que el 
Emisor tenga. conocimiento o que razonablemente deba tener conocimiento de la ocurrencia de un Evento de 
Incumplimiento, señalando los detalles de dicho Evento de lncumplirniento y la acción que el Emisor 
propone tomar en relación a dicho incumplimiento. 

q. Presentar avalúo cada tres (3) años de los bienes otorgados en garantla bajo la presente Emisión, realizado 
por un avaluador aceptable al Agente Fiduciario. 

r. Mantener y operar sus propiedades confom1e a las prácticas prudentes de la industria. la Ley y los términos 
y condiciones previstos en los DoclUnentos de la Emisión. 

s. Constituir el Fideicomiso de Garantía previo a la Fecha de Oferta. al igual que constituir todas las garantías 
que se tengan que constituir bajo dicho fideicomiso y Jos demás Documentos de la Emisión, conforme a los 
términos y condiciones establecidos en dichos contratos. 
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t. Constituir primera hipoteca y anticresis sobre los bienes descritos en la Sección m.G. de este Prospecto 
Informativo, a más tardar sesenta (60) días calendario contados desde la Fecha de Liquidación al tenor de Jo 
establecido en la Sección lll .G. de este Prospecto lnformatívo. 

u. Ceder todos los ingresos del Emisor, incluyendo Jos flujos provenientes de la venta de potenda y energía a 
través de contratos PPA, grandes clientes, contratos de reserva o a través del mercado ocasional de energía 
y otros servicios auxiliarías. 

v. Ceder de manera irrevocable e incondidonal, mediante endoso, a favor del Agente fiduciario (seguido del 
número de identificación del Fideicomiso), las indemnizaciones provenientes de las pólizas de seguro sobre 
los bienes de propiedad del Emisor hipotecados a favor del Agente Fiduciario, emitidas por compañías 
aceptables al Agente Fiduciario con coberturas y según sea recomendado por el corredor de seguros del 
Emisor, consistente con prácticas pasadas del Emisor, para lo cual con cada renovación de las pólizas de 
seguro, el Emisor se compromete a entregar al Fiduciario y al Agente de Pago, una certificación emitida por 
corredor de seguros que certifique lo anterior . El Emisor contará con un plazo de hasta sesenta (60) días 
calendario contados desde la Fecha de Liquidación para presentar al Agente Fiduciario los respectivos 
endosos de las pólizas de seguro. 

w. Constituir la prenda mercantil sobre los Bienes Pignorados dentro de Jos cinco (5) Días Hábiles siguientes a 
la Fecha de Liquidación, conforme establecido en la Sección Ul.G de este Prospecto Informativo. 

x. Constituir el Fideicomiso de Acciones dentro de los cinco (5) Días Hábiles siguientes a la Fecha de 
Liquidación, conforme establecido en la Sección lii.G de este Prospecto Informativo. 

y. Proporcionar al Agente de Pago cualquier infonnación que éste (actuando conforme a instrucciones de una 
Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos) razonablemente requiera para seguir la condición y 
desempeño del Emisor. 

z. Revelar al Agente de Pago, en todo momento, el orden de prelación de todas sus obligaciones. 

aa. Adoptar cualquiera medida que sea necesaria con el fin de asegurar y preservar que las sumas adeudadas por 
el Emisor y las garantías otorgadas o que se otorguen de acuerdo coo los ténninos y condiciones de esta 
Emisjón, mantengan la prelación que corresponde por virtud deJa Ley . 

bb. Notificar al Agente de Pago sobre cualquier Efecto Material Adverso en los negocios, en la condición 
financiera, en las operaciones, en el ámbito regulatorio, en el desempeño, en las expectativas o en las 
propiedades del Emisor. 

ce. Notificar al Agente de Pago, al Agente Fiduciario y a la S:VlV de manera oportuna y por escrito, el 
acaecimiento de nuevos eventos importantes en el desarrollo de su negocio. 

dd. Cumplir con los términos y condiciones de todos los contratos de Jos que sea parte, incluyendo, sin 
limitación, el Fideicomiso de Garantía, el Fideicomiso de Acciones y los demás Documentos de la Emisión. 

ee. Contratar auditores de reconocimiento internacional para la preparación de los estados financ.ieros del 
Emisor. 

ff. Permitir que el Agente de Pago, Registro y Transferencia tenga acceso, previa solicitud escrita enviada al 
F.misor por Jo menos dos (2) Oias Háhiles de antelación (salvo en el caso de existir un Evento de 
Incumplimiento, en cuyo caso el Agente de Pago, Registro y Transferencia sólo deberá dar una notificación 
escrita al Emisor, sin necesidad de los dos (2) Días Hábiles de notificación previa), en horas de oticina, a las 
respectivas instalaciones, libros y registros de contabilidad del Emisor, así como tener conversaciones con 
sus ejecutivos, con el fin de confirmar el cumplimiento de las disposiciones contenidas en los Documentos 
de la Emisión y conocer el estado de los negocios, operaciones y finanzas del Emisor, salvaguardando 
cualquiera obligación. de confidencialidad que el Emisor le deban a una tercera persona. 
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gg. Proporcionar cualquier información que el Agente de Pago, Registro y Transferencia razonablemente 
requieran para seguir Ja condición y desempeño del Emisor. 

hh. Utilizar los fondos obtenidos de la Emisión de los Bonos exclusivamente para el uso acordado. 

11. Pagar al Agente Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administración del fideicomiso de 
Garantía y el Fideicomiso de Acciones. 

jj. Proporcionar al Agente Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos que fueran 
necesarios para atender las obllgaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso de Garantía para el 
cumplimiento, desarrollo, ejecución y liquidación del mismo. 

kk. Asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo Impuesto, tasa y/o contribución especial, nacional o 
municipal, nacional o extranjero, que se deba pagar con relación a los bienes dados en garantía. 

11. Dar aviso al Agente fiduciario y al Agente de Pago, Registro, y Transferencia de cualquier hecho o 
circunstancia que pueda afectar los Gravámenes constituidos a favor del Agente Fiduciario en garantía de 
esta Emisión. 

mm. Cumplir a cabalidad con la constitución y aporte de los bienes y derechos; y cualquier otra obligación 
determinada en los términos y condiciones del Fideicomiso de Garantia, el Fideicomiso de Acciones, en la 
Ley y demás disposiciones aplicables. 

nn. Mantener el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda en todb momento a partir de 
la Fecha de Liquidación. 

oo. Hacer lo necesario para que, sus obligaciones de pago derivadas de los Documentos de la Emisión tengan, en 
todo momento, un estatus por Jo menos paripassu respecto de sus otras obligaciones de pagos no 
garantizadas, presentes y futuras, excepto por aquellas obligaciones que por Ley tengan prelación. 

pp. Implementar las medidas tendientes a evitar que sus operaciones puedan ser utilizadas como instrumentos 
para el ocultamiento, manejo, inversión o aprovechamiento en cualquier forma de dinero u otros bienes 
provenientes de activ idades ilídtas, para dar apariencia de legalidad a estas actividades o para violar alguna 
disposición anti-corrupción, lavado de activos y financiación del terrorismo de conformidad con la Ley 
A plicable. 

qq. Notificar al Agente de Pago tan pronto se inicie un proceso que conlleve cambios en la composición 
accionaría del Emisor, el cual, de concretarse, resulte en un Cambio de Control. 

rr. Suministrar a la SMV, a través del Sistema Electrónico para la Remisión de lnforrnación (SERI) los 
Formularios e Informes de Actualización Anuales y Trimestrales, así como los Hechos de Importancia y los 
Suplementos al Prospecto Informativo, y cumplir con las demás obligaciones establecidas en el Acuerdo No. 
08-20 18 del 19 de diciembre de 20 18 expedido por la SMV, conforme el mismo pueda, de tiempo en tiempo, 
enmendado, adicionado, suplementado o reemplazado. 

ss. t\otificar por escrito a la SMV sobre la ocurrencia de cualquier hecho de importancia o de cualquier evento 
o situación que pueda afectar e] cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos en los términos y 
condiciones que establece el Acuerdo No. 3-2008 expedido por la SMV, conforme el mismo pueda, de 
tiempo en tiempo, enmendado, adicionado, sQplementado o reemplazado. 

tt. Notificar al Agente de Pago, a la SMV de inmediato y por escrito, cualquier evento o situación que pueda 
afectar el pago de las obligaciones bajo esta Emisión. 

uu. Suminjstrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia una declaración jurada en la cual suministre (i) la 
composición accionarla del Emisor, (li) Los nombres, niunero de identificación personal o pasaporte y 
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nacionalidades de los propietarios efectivos (beneficiarios finales) del Emisor, anualmente dentro de los dos 
(2) meses siguientes al cierre del período fiscal correspondiente del Emisor. 

vv. Realizar todas las comunicaciones, notificaciones, divulgaciones y publicaciones que sean requeridas en 
relación con la Tasa de Sucesión de LIBOR Total. de conformidad con los términos y condiciones estahleciclos 
para tales efectos en el presente Prospecto Informativo. 

ww. Realizar de manera oportuna todos aquellos actos que sean necesarios en relación con los Documentos de la 
Emisión, y aquellos complementarios o accesorios a los mismos, por razón de la determinación de la Tasa de 
Sucesión de LIBOR Total, incluyendo, pero sin implicar limitación alguna, el reemplazo del macrotítulo de 
manera que una vezdefmida la Tasa de Sucesión de UBOR Total, el macrotítulo contenga dicha tasa. 

xx. Evaluar, reservándose el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos, instrumentos y documentos, y llevar a 
cabo aquellos otros actos que una Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos razonablemente 
solicite para hacer cumpli r los derechos de los Tenedores Registrados derivados de los Documentos de la 
Emisión. 

yy. Temas Ambientales. 
i. El Emisor acuerda cumplir con todas aquellas Normas Ambientales (incluyendo los Principios de Ecuador) 
que le sean aplicables, incluyendo, sin limitación, con las medidas de mitigación u otras previstas en los 
estudios de impacto ambiental aprobados por la Autoridad Gubernamental correspondiente y con la 
presentación a la Autoridad Gubernamental correspondiente de Los informes de seguimiento semestral 
aplicables a cada uno de los Proyectos. 
ii. El Emisor acuerda notificar al Fiduciario, al Agente de Pago y a los Tenedores (a través del Agente de 
Pago), tan pronto como adquiera conocimiento de: 
(a) cualquier demanda, reclamo, procedimiento o investigación en su contra relacionada con el 
incumplimiento de una Norma Ambiental que, de ~er resuelta en forma aclversa plteda razonablemente 
esperarse que tenga un Efecto Material Adverso; y 
(b) toda situación, hecho o circunstancia que pueda razonablemente esperarse que resulte en una demanda, 
reclamo, procedimiento o investigación en contra del Emisor o cualquier relacionada con una Norma 
Ambiental que, de ser resuelta en forma adversa pueda razonablemente esperarse que tenga un Efecto 
Material Adverso. 
iii. El Emisor se obliga a entregar al Agente de Pago y al Agente Fiduciario, de manera semestral conforme 
a los plazos establecidos bajo su E!A: (a) copia de los informes de seguimiento ambiental que hayan sido 
presentados al Ministerio de Ambiente durante dicho período; y (b) cualquier documento de soporte que 
acompañe los informes ambientales, así como información del estatus sobre los permísos, certificaciones y/o 
autorizaciones que se encuentren en trámite ante el Ministerio de Ambiente. 

zz. Presupuesto de Operación. 

(a) El Emisor se compromete a ejecutar el Presupuesto de Operación proporcionado al Fiduciario y al Agente 
de Pago, correspondiente al año 2022. Mientras no se hayan pagado en su totalidad las Obligaciones 
Garantizadas, el Emisor deberá proporcionar al Agente de Pago, a más tardar al quinto Día Hábil del mes de 
diciembre de cada año, el proyecto de Presupuesto de Operación para el año fisca l inmediatamente siguiente. 
El proyecto de Presupuesto de Operación deberá incluir un sustento y detalle respecto de cualquier variación 
en gastos, al alza, sobre el total del Presupuesto de Operación vigente, mayor al quince por ciento (15%) en 
relación con el Presupuesto de Operación vigente. A más tardar dentro de los dos (2) Días Hábiles siguientes 
a la fecha en que el Agente de Pago haya recibido el proyecto de Presupuesto de Operación, el Agente de 
Pago deberá remitirlo a los Tenedores Registrados que llparezcan en el Regislm ~1 quince (1 S) de noviembre 
de dicho año. a través de los Puestos de Bolsa. Los Tenedores Registrados contaran con un plazo de hasta 
quince ( 15) di as calendarios desde la fecha en que el Agente de Pago haya remitido a los Puestos de Bolsa el 
proyecto de Presupuesto de Operación, para comunicar al Agente de Pago sus objeciones al núsmo. de 
haberlas. En caso de que, dentro del plazo antes descrito, los Tenedores Registrados que representen cuarenta 
por ciento (40%) o más de los Bonos emitidos y en circulación, notifiquen al Agente de Pago su objeción al 
proyecto de Presupuesto de Operación, el Agente de Pago notificará, a más tardar dentro de los dos (2) Días 
Hábiles inmediatamente siguientes, que el proyecto de Presupuesto de Operación no ha sido aprobado. No 
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obstante, en caso de que, dentro del plazo antes descrito, el Agente de Pago no reciba respuesta de parte de 
los Tenedores Registrados, o reciba respuestas (inclusive si fuesen objetando) de los Tenedores Registrados 
que representen menos del cuarenta por ciento ( 40%) de los Bonos emitidos y en circulación, se entenderá 
que el proyecto de Presupuesto de Operación ha sido aprobado y, por tanto, el Agente de Pago remitirá una 
notificación al Emisor a más tardar dentro de los dos (2) Días Háhiles inmeclíi~tamente siguientes al 
vencimiento del plazo antes referido. En todo momento, si así lo llegare a requerir el Emisor, podrá enviar al 
Agente de Pago un nuevo proyecto de Presupuesto de Operación para incluir cambios materiales o 
correcciones que afecten la operación de los activos. En ese caso, se seguirá el mismo procedimiento 
establecido en esta sección para la aprobación del mismo. 

El Agente de Pago remitirá al Fi_duciario el Presupuesto de Operación que sea aprobado confom1e al 
procedimiento establecido anteriormente. 

(b) El Presupuesto de Operación deberá prepararse de buena fe, basándose en el Caso Base y 
fundamentándose en todos los hechos y circunstancias existentes y conocidas al Emisor, con base a supuestos 
razonables que reflejen la mejor estimación clel Emisor de los futuros ingresos, costos y gastos del Emisor y 
de La Central Hidroeléctrica y estar preparado en el mismo formato y con su.ticiente detalle para permitir una 
comparación significativa con los Presupuestos de Operación de los años anteriores. Cada Presupuesto deberá 
incluir, además de la información requerida de conformidad con los términos y condiciones del Fideicomiso 
de Garantía: 

A. los mejores estimados de los Ingresos, Gastos de Operación y Mantenimiento y 
proyecciones proforma de flujo de caja para cada mes cubierto; y 
B. cualquier otra información que pueda ser requerida razonablemente por el Agente de Pago, 
el Fiduciario. 

(e) El Presupuesto de Operación deherá ir adjunto a nn certífim~do del Gerente Financiero del Emisor en el 
que certifique que, al mejor conocimiento de dicha Persona, el respectivo presupuesto constituye una 
estimación razonable de los ingresos, costos y gastos, para el periodo que abarca y que cumple con todos los 
requisitos de la presente sección. 

aaa. En el evento de que ocurra un siniestro que ocasione daños a los bienes de la Central Hidroeléctrica por un 
monto igual o menor a Siete Millones Quinientos Mil Dólares (US$7 ,500,000.00), el Emisor deberá presentar 
al Fiduciario, un plan de acción que incluya las acciones puntuales que realizará el Emisor para reparar los 
dai\os, sin que dicho plan requiera aprobación del Fiduciario o los Tenedores. En ese caso, el Emisor se 
obliga a utilizar las sumas que el Fiduciario le transfiera y que hayan sido depositadas en las Cuentas 
fiduciarias con motivo del pago de seguros, para reparar los daños ocasionados o reembolsar los gastos ya 
incurridos, confonne a dicho plan de acción. En caso de que un siniestro que ocasione daños a los bienes de 
la Central Hidroeléctrica por un monto mayor a Siete Millones Quinientos Mil Dólares (lJS$7,500,000.00), 
el Emisor deberá presentar al Fiduciario y al Agente de Pago, un plan de acción para reparar los daños, que 
identifique las acciones puntuales que realizará el Emisor, el cual deberá ser sometido para aprobación de la 
Mayoría de Tenedores, a través del Agente de Pago. Una vez recibido el plan de acción, el Agente de Pago 
lo remitirá a los Tenedores Registrados, quienes contarán con un plazo de treinta (30) dias calendarios, 
contados a partir de la fecha en que sea enviado por el Agente de Pago, para revisar el mismo. En caso de 
que, dentro de dicho plazo, una Mayoría de Tenedores Registrados no objete o no remita observaciones al 
Agente de Pago, se entenderá que el plan preparado por el Emisor ha sido aprobado por los Tenedores 
Registrados. En el caso de que el plan preparado por el Emisor sea aprobado por Jos Tenedores Registrados, 
el Agente de Pago notificará dicha circunstancia al Fiduciario y al Emisor, y el Fiduciario deberá transferir 
las StJm::~s ql1ereciba del pago de las pólizas de seguros que constituyan Derechos Cedibles, al Emisor, de 
mat~era tal que el E:misor utilice los fondos que así le transfiera el Fiduciario, para reparar Jos daños o 
reembolsar los gastos ya incurridos en la reparación, de confom1idad con lo dispuesto en el dicho plan de 
acción aprobado. En caso que la Mayoría de Tenedores Registrados no apruebe el plan de acción de 
conformidad con lo antes dispuesto, el Fiduciario deberá utilizar los fondos que reciba del pago de las pólizas 
de seguro que constituyan Derechos Cedibles, en la forma en que le instruya una Mayoría de Tenedores 
Registrados, a través del Agente de Pago, incluyendo sin limitación, la realización de una redención 
anticipada de los Bonos. 
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17. Obligaciones de No Hacer 

Salvo que la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos autorice expresamente y por escrito lo contrario 
(excepto para aquellas Obligaciones de No Hacer re lacionada~ con las g"!rantías de los Bonos de la Emisión, para las 
cuales se requerirá el consentimiento de una Súper Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos o aquellas 
relacionadas con un Cambio de Control del Emisor que requerirán el consentimiento de Wla Mayoría Calificada de 
Tenedores Registrados de los Bonos), mientras existan Bonos emitidos y en circulación de la presente Emisión, el 
Emisor no podrá realizar las siguientes operaciones: 

a. Fusionarse, consolidarse, escindirse o materialmente alterar su existencia; o permitir la fusión, consolidaci6n, 
escisión o alteración material de la existencia de la Subsidiaria Permitida. 

b. Vender, traspasar, ceder, arrendar, permutar o en cualquier otra forma enajenar, en todo o en parte, cualquiera 
de sus activos, salvo por activos no operativos cuyos valores no excedan, en forma individual o agregada, la 
cantidad de Dos Millones Quinientos Mil Dólares (USS2,5.00,000), 

c. Permitir la venta, traspaso, cesión, arrendamiento, permuta o cualquier otra forma de enajenación, en todo o 
en parte, de los activos de la Subsidiaria Permitida. 

d. Otorgar préstamos, permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas, directores. 
Afiliadas o empresas relacionadas, o de terceros que no resulten del curso normal del negocio. 

e. Otorgar garantlas sobre sus activos, salvo confom1e a lo contemplado en los Documentos de la Emisión. 

f. Permitir que la Subsidiaria Permitida otorgue garantlas sobre sus activos, excepto conforme a lo contemplado 
en Jos Documentos de la Emisión. 

g. Otorgar fianzas en garantía de obligaciones de terceros. 

h. Emitir acciones al portador. 

1. Celebrar contratos fuera de su giro normal de negocios. 

j. Modificar su pacto social o documento constitutivo salvo que tales enmiendas no constituyan un cambio 
sustancial al pacto social, sus negocios y/o la constitución del capital social. 

k. Formar subsidiarias sin el consentimiento de una Súper Mayoría de Tenedores Registrados, ni realizar 
modificaciones o acuerdos entre accionistas que ocasionen que la toma de decisiones. se pueda tomar de 
manera diferente a una simple mayoría de votos, excepto cuando dicha modificación sea requerida por una 
Autoridad Gubernamental o una Ley Aplicable, en cuyo caso deberá notificar de dicho hecho al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia. 

l. El Emisor acuerda no modificar su composición accionaría actual de forma que resulte en un Cambio de 
Control, salvo que sea autorizado previamente por una Mayoría Calificada de Tenedores. 

tn. El Emisor acuerda no modificar la naturaleza o e l giro usual de sus negocios hacer cambios sustanciales al 
giro de los negocios a los cuales se dedica. 

n. El Emisor acuerda no realizar cambios materiales en las políticas y procedimientos de contabilidad . 

o. El Emisor acuerda no otorgar sus activos en garantia ('•negative pledge"), lo cual incluye garantizar o endosar 
futuras obligaciones de terceros, incluyendo aquellas de Afiliadas, subsidiarias o compañías relacionadas, 
excepto por aquellas derivadas del giro usual del negocio. 

p. Reducir su capital social o sus reservas. 
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q. Realizar Pagos Restringidos, salvo que el Emisor se encuentre en cumplimiento de las Condiciones para 
Pagos Restringidos. 

r. El Emisor acuerda no efectuar Inverslones de Capital, salvo que dichas inversiones guarden relación con el 
giro ordinario de su negocio y se encuentren incluidas en el Presupuesto de Operación. 

s. Posterior a la Fecha de Liquidación, el Emisor no podrá incurrir en Endeudamientos salvo por 
Endeudamientos Permitidos. 

t. El Emisor acuerda no modificar, dar por tenninado o permitir cualquier incumplimiento bajo los Contratos 
Materiales y/o cualquier autorización gubemamental, sin el consentimiento previo y por escrito de una 
Mayoda de Tenedores. 

18. Evento de locumplímiento y Deelaradón de Vencimiento Anticipado 

(a) Eventos de Incumplimiento 

Mientras existan Bonos emitidos y en circulación, salvo que una Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos 
autorice expresametlte. y por esctito lo contrario, los siguientes eventos constituirán un "Evento de Incumplimiento": 

a. El Emisor no pagase cualquiera suma de intereses o capital que hubiese vencido y ñtese exigible con relación 
a los Bonos. El Emisor podrá subsanar dicho incumplimiento dentro de los tres (3) Días Hábiles siguientes 
desde la fecha en que se debia realizar el pago. 

b. Si se diere un cambio, ya sea directo o indirecto, en la composición accionaría del Emisor que resulte en un 
Cambio de Control del Emisor y el mismo no sea aprobado por la .Mayoría Calificada de Tenedores 
Registrados, que no podrá ser negada por los Tenedores Registrados sin un motivo razonable. 

c. El Emisor incumpla cualesquiera de las Obligaciones financieras, (ii) las Obligaciones de Hacer, (iii) las 
Obligaciones de No Hacer u (iv) ottas obligaciones y condiciones contenidas en los Documentos de la 
Emisión. El Emisor podrá subsanar dicho incumplimiento dentro de los cuarenta y cinco (45) días calendarios 
siguientes a la ocurrencia de dicho incumplímiento. 

d . Si una Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos, determinan que cualquiera de las representaciones 
o garantías otorgadas por el Emisor en los Docwnentos de la Emisión u otorgadas o confirmadas mediante 
cualquier Documento de la Emisión, resulta ser falsa o tendenciosa, en la fecha en que fueron dadas, salvo en 
caso de que dicha declaración falsa o tendenciosa no cause un Efecto Material Adverso en el Emisor. 

e. fncumplimiento de cualquier Endeudamiento del Emisor, que individual o conjuntamente, sume más de Dos 
Millones Quinientos Mil Dólares (US$2,500,000), y dicho incumplimiento persista por ltn plazo de cuarenta 
y cinco (45) días calendario. 

f. Si alguno de los Gravámenes y/o garantías constituidas para garantizar la presente Emisión es terminado o de 
otro modo deja de tener pleno vigor y efecto y el mismo no es reemplazado por otro de iguales características 
y sea aceptado el fiduciario. 

g. Que se emita en contra del Emisor yio la Subsidiaria Permitida, la decisión de un proceso judicial, 
administrativo o arbitral que tenga un Efecto Vlaterial Adverso, excluyendo la Contingencia f iscal, o el 
incumplimiento del Emisor en el pago de una sentencia en firme (decisión final no sujeta a recurso o 
apelación) ya sea judicial, administrativa, fiscal o arbitral en su contra por un monto igual o superior a Cinco 
Millones de Dólares (liS$5,000,000), sujeto a un periodo de cura de treinta (30) días calendarios desde la 
fecha en que quede ejecutoriada la decisión. 
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h. Si con respecto al Emisor yfo la Subsidiaria Permitida, se inicia un proceso de concurso de acreedores, 
reorganización, insolvencia o liquidación. 

i. Si bienes del Emisor que superen en valor la suma de Dos Millones Quinientos Mil Dólares (US$2,500,000), 
y/o los Bienes Inmuebles o cualquier bien otorgado en garantía a favor del Fiduciario, resultaren secuestrados, 
embargados, nacionalízados, expropiados o se anotare suspensión o demanda en el Registro Público sobre él, 
o resultare en cualquier forma aprehendido, y la medida de que se trate no es revocada, suspendida o dejada 
sin efe.cto en un plazo de cuarenta y cinco (45) días calendarios siguientes a la fecha de interposición de la 
acción correspondiente. 

j. Si queda ejecuiotiada cualquier alcance o liquidación adicional en materia tributaria en contra del Emisor y/o 
la Subsidiaria Permitida, por un monto, ya sea individual o en conjunto, que exceda la suma de Cinco Millones 
de Dólares (USSS,OOO,OOO), sujeto a un período de cura equivalente al mismo término de pago establecido en 
la resolución correspondiente. 

k. Si alguna autoridad facultada del gobierno panamefio revoca o cancela alguna licencia o permiso que genere 
un Efecto Material Adverso para el desarrollo de las operaciones del Emisor, sujeto a u o período de cura de 
treinta (30) días calendarios desde la fecha en que se revocó o canceló la licencia o permiso, en el entendido 
que cualquier revocatoria de la Concesión Hidroeléctrica, el EIA y/o la Concesión de Uso de Aguas tendrá 
un periodo de cura de tres (3) Días Hábiles, salvo tratándose de una expropiación, en cuyo caso no aplicará 
periodo de cura. 

l. Si se produce algún Efecto Material Adverso que le dé a una Mayoría de los Tenedores Registrados de los 
Bonos fundamentos razonables para concluí r qLte el Emisor no podrá, o no será capaz de, cumplir u observar 
sus obligaciones bajo Ja presente Emisión. 

m. Si el Emisor dedicare los fondos que reciba producto de la Emisión para asuntos distintos que para el objeto 
indicado en el presente Prospecto Informativo. 

n. Si el Emisor está en mora con las obligaciones laborales y de seguridad social de conformidad c<>n la Ley 
Aplicable y que dichas obligaciones no se hayan pagado en un plazo de cuareríta y cinco (45) días calendario 
de.sde la fecha de notificación de la Autoridad Gubernamental. 

o. Sí el Emisor y/o cualquiera de sus Atiliadas, sus, directores, dignatarios, acciotústas o cualquier persona 
representativa con mando y poder de decisión del Emisor: i) fueren vinculadas de manera directa. por autoridad 
gubernamental competente a la comisión de una acción delictiva relacionada a delitos de lavado de activos, 
financiación de terrorismo, evasión fiscal (salvo en este último caso relacionado con o derivado de la 
Contingencia Fiscal) o prácticas corruptas, fraudulentas, coercitivas u otras actividades ilegales conforme a 
las Leyes Aplicable; ii) fueren incluidas en listas para el control de lavado de activos y financiación del 
terrorismo administradas por cualquier autoridad nacional o extranjera tales como la lista de la Oficina de 
Control de Activos en el Exterior - OFAC- emitida por la Oficina del Tesoro de los Estados Unidos América, 
la lista de la Organización de las Naciones Unidas, Lista de Nacionales Especialmente Designados y Personas 
Bloqueadas emitida por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de América (Specially Designated 
Natíonals and Blocked Persons List, "Lista SDN"), la Lista Consolidada de Sanciones de las Naciones 
Unidas, y/o cualquier lista administrada por cualquier autoridad nacional o extranjera para el control de 
blanqueo de capitales y/o fmanciación del terrorismo y/o con11pción en cualquiera de sus modalidades; iii) 
fueren condenados por parte de cualquier autoridad gubernamental competente por el delito de blanqueo de 
capitales, los delitos fuente de éste, incluidos los delitos contra la administración pública o el delito de 
financiación del terrorismo o administración de recursos relacionados con actividades terroristas; o iv) fueren 
condenados por parte de autoridad competente, por fraude o corrupción, de conformidad con la Ley Aplicable 
y/o resulten inhabilitados por una Autoridad Gubernamental como personas suspendidas o inhabilitadas en 
sus funciones, o en proceso de suspensión o inhabilidad, o de cualquier otra forma como personas no elegibles 
o habilitadas pata participar en programas o contratos con cualquier Autoridad Gubernamental. 
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p. Cuando exista un fallo judicial y/o administrativo ejecutoriado, emitido por una Autoridad Gubernamental, 
como consecuencia de una violación a los Requerimientos Ambientales, Sociales, de Salud y Segutidad, 
sujeto a período de cura de treinta (30) días calendarios, salvo tratándose de temas relacionados a 
Requerimientos Ambientales, que de ser resuelta en forma adversa pueda razonablemente esperarse que tenga 
un Efecto Material Adverso, en cuyo caso se tendrá un periodo de cura de tres (3) Di as Hábiles. 

q. En caso de que un dafio total o parcial de los activos propiedad del Emisor, necesarios para la operación de la 
Central Hidroeléctrica y que, a juicio de una Mayor(a de Tenedores Registrados resulte en un Efecto Material 
Adverso. Se entiende que no constituye un Efecto Matetial Adverso eventos en que ocurra un daño total o 
parcial de activos, en la medida en que el siniestro hubiese sido remediado y la situación restablecida, con los 
fondos producto de la indemnización de la póliza de seguros correspondiente o con aportes de los accionistas, 
los cuales deberán subordinarse a los Bonos. 

t. Si alguno de los Emisores Elegibles (según definido en la sección III.G.I de este Prospecto Informativo) 
incumpliera su obligación de" hacer efectivo un pago bajo la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda, 
al momento que le sea requerido por el Fiduciario, salvo que dicho incumplimiento sea subsanado dentro de 
un plazo de cinco (S) Días Hábiles. 

s. Si la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda del Fideicomiso de Garantía dejara de tener el Balance 
Requerido y el EmisoT no aporta los fondos necesarios en un plazo no mayor a diez (lO) días calendario 
contados a partir de la fecha en que el Fiduciario le comunique la insuficiencia de fondos. 

t. Si el Emisor y la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos no acuerdan una Tasa de Sucesión de 
UBOR Total así como una variación en la frecuencia para la revisión y determinación de la Tasa de Interés 
(de ser aplicable), y otros cambios pertinentes, dentro del periodo establecido en la Sección li.A.S del 
Prospecto Informativo. 

u. Si el Emisor incumple con cualquier obligación o acto que sea necesario de su parte en relación ya sea con 
la determinación y/o implementación de la Tasa de Sucesión de LlBOR Total. 

v. Si cualquier Acreedor St1bordinado bajo el Acuerdo de Subordinación, o cualquier Parte Relacionada inicia 
o amenaza con iniciar cualquier proceso de cobro contra el Emisor respecto de la Deuda Subordinada, en 
contravención con los términos y condiciones de los Documentos de la Emisión. 

(b) Declaración de Vencimiento Anticipado 

Mientras existan Bonos emitidos y en circulación, en caso de que uno o más Eventos de Incumplimiento ocurriesen, 
continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado en cada Evento ele lncumplimiento, o 
cuarenta y cinco (45) días calendario después de haber ocurrido dicho incumplimiento para aquellos Eventos de 
Incumplimiento que no tienen plazo esvecifico de subsanación, el Agente de Pago, Registro y Transferencia cuando 
una Mayoría de los Tenedores Registrados de Jos Bonos le sol iciten, podrá, en nombre y representación de los 
Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicba representación, expedir una 
declaración de vencimiento anticipado (la ''Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos"). No obstante lo 
anterior, los Eventos de Incumplimiento listados en los párrafos (d), (h), (1), (m), (o), (t), (u) y (v) de la Sección 
ffi.A.18(a) anterior, no estarán sujeto a período de cura o subsanación alguno, por lo que ante la sola ocurrencia del 
hecho, el Agente de Pago, Registro y Transferencia (actuando en base a instrucciones de una Mayoría de Tenedores 
Registrados} podrá emitir la Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos. 

Cuando el Agente de Pago, Registro y Transferenci~ emita una Declaración de Vencimiento Anticipado de Jos. Bonos. 
así lo notificará al Agente Fiduciario, al Emisor, a los Tenedores Registrados de los Bonos, a la Sl\>fV y a Latioex. A 
partir de dicl1a Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos y sin que ninguna persona deba cumplir con 
ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos de la Emisión se constituirán automáticamente en 
obligaciones de plazo vencido. 

Una vez se emita una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos, el Fiduciario solicitará al Emisor que 
aporte al Fideicomiso de Garantía, en un plazo no mayor a cinco (5) Días Hábiles contados a partir de la fecha de 
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recibo de dicha solicitud, el monto que sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y 
en circulación y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorias u ordinarios, y todos y cualesquiera 
gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos (el "Aporte 
Extraordinario' '). En caso de que el Emisor no realice el Aporte Extraordinario, en el plazo y conforme a los términos 
estipulado en el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario deberá liquidar los bienes fideicomitidos y proceder con la 
cancelación de las obligaciones del Emisor de acuerdo al orden de prelación establecido en el Contrato de Fideicomiso. 

Sin embargo. se entiende que nada en esta sección le da derecho a un Tenedor Registrado a solicitar o iniciar un proceso 
de quiebra, insolvencia, liquidación forzosa u otro similar del Emisor. 

J 9. Representaciones y Garantías 

A la Fecha de Oferta Inicial de la presente Emisión, el Emisor representa y garantiza lo siguiente: 

a. El Emisor es una sociedad anónima debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la 
República de Panamá, con plena capacidad legal para suscribir toda la documentación que se requiera en 
relación con el registro y colocación de los Bonos y para cumplir con sus obligaciones bajo los mismos. 

b. Toda la documentación requerida en relación con la Emisión, registro y colocación de los Bonos han sido 
debidamente autorizados por el Emisor y constituyen una obligación legal. válida y exigible al Emisor. 

c. Toda la documentación relacionada a la Emisión, registro y colocación de los Bonos no viola o contradice 
ninguna ley o regulación de la República de Panamá y no infringe, viola o contradice el Pacto Social, 
resoluciones corporativas vigentes o ningún contrato del cual el Emisor es parte a la fecha de Oferta. 

d. No existe proceso judicial, arbitral o administrativo alguno del cual el Emisor sea parte ni existe una 
investigación contra ninguno del Emisor, que pueda tener un Efecto Material Adverso en los negocios, en la 
condición financiera, en Las operaciones. en el ámbito regulatorio, en el desempeño, en las expectativas o en 
las propiedades del Emisor. o que pueda afectar en forma sustancial y adversa la validez de los presentes actos 
y contratos o la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los presentes actos y contratos. 

e. 'No existe algún secuestro, embargo u otra medida cautelar en contra del Emisor que pueda tener un Efecto 
Material Adverso en los negocios, en la condición financiera, en las operaciones, en el ámbito regulatorio, en 
el desempeño, en las expectativas o en las propiedades del Emisor, o que pueda afectar en forma sustancial y 
adversa la validez de los presentes actos y contratos o la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones 
bajo los Documentos de la Emisión. 

f. El Emisor ha presentado de manera veraz y completa, conforme lo requieren las leyes y reglamentos 
pertinentes de la República de Panamá, todas las declaraciones e informes referentes a Impuestos, tasas, 
arbitrios y contribuciones, ya sean nacionales, municipales o de cualquier otra índole, que recaen sobre el 
Emisor, y sobre sus respectivos bienes y activos, excepto según pueda ser determinado por la Autoridad Fiscal 
respecto de la Contingencia Fiscal. 

g. El Emisor está al dla en el pago de todos los Impuestos, tasas, arbitrios y otras contribuciones de naturaleza 
similar, ya sean nacionales, municipales, de seguridad social o de cualquier otra naturaleza, que recaen sobre 
el Emisor, y sobre sus respectivos bienes y activos o cualquier parte ellos, salvo y excepto por aquellos 
Impuestos que están siendo disputados de buena fe por los procedimientos apropiados y por los cuales se 
mantienen reservas adecuadas. No existen controversias fiscales o auditados, exámenes o alcances u otros 
procedimientos similares pendientes que de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente 
su posición financiera, excepto según pueda ser determinado por la Autoridad Fiscal respecto de la 
Contingencia Fiscal . 

h. El Emisor ha entregado y/o revelado a los Co-Estntcturadores toda su información material conocida. 

i. No existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren adecuadamente registrados o divulgados 
en los estados financieros auditados e interinos del Emisor, debidamente revisados por un Contador Público 
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Autorizado. Los estados financieros auditados para el periodo comprendido entre el Uno (1) de enero de dos 
mi 1 dieciocho (20 18) al (31) de diciembre de dos mil veinte (2020) y Jos estados financieros interinos del 
periodo comprendido entre el uno {1) de enero y el treinta(30) de septiembre de dos mil diecinueve (2021 ), 
fueron preparados de acuerdo a los principios generales de contabilidad intemacionales aceptados, y presentan 
junto con sus notas complementarias, una posición razonable de la posición financiera y de los resultados de 
sus operaciones, durante los periodos que cubren, y no existen pasivos corrientes o contingentes de 
importancia que no se encuentren adecuadamente reflejados en Jos mismos. 

j . Ausencia de un Efecto Material Adverso. 

k. No tiene conocimiento de que existan demandas ni procesos administrativos, referentes a la legislación 
ambiental, reclamo o requerimiento ambiental en contra del Emisor y no ha sido notificado por Autoridad 
Gubernamental alguna de encontrarse en situación de incumplimiento frente a ninguna ley o normatividad 
ambiental, laboral y social, cuyo incumplimiento pudiese causar un Efecto Material Adverso. 

l. El Emisor cumple con la Ley Aplicable en materia de anti-lavado, actos de corrupción y financiación del 
terrorismo. 

m. El Emisor está solvente y no se encuentra incurso en causal de insolvencia o admitido a proceso de 
reorganización, insolvencia, o liquidación de conformidad con la Ley Aplicable. 

n. Las obligaciones de pago del Emisor adquiridas en virtud de los Documentos de la Emisión tienen una 
prioridad por lo menospari passu respecto a sus otras obligaciones de pago garantizadas, presentes y futuras, 
excepto por aquellas obligaciones que, conforme a la Ley Aplicable gozan de prelación. 

o. El Emisor no mantiene emitidas acciones al portador. 

p. El Emisor goza de plena propiedad sobre sus bienes, los cuales se encuentran libres de todo Gravamen, salvo 
por aquellos Gravámenes que se describen en el Anexo G del Contrato de Suscripción. 

q. Ki el Emisor, ni ninguna de sus Afiliadas, ninguno de los respectivos accionistas, funcionarios, directores, 
dignatarios, empleados o agentes del Emisor o de sus Afiliadas (i) ha violado o está en violación de las Leyes 
Aplicables en materia anti-terrorismo o contra el lavado de activos ni (ii) ha sido condenado por, o está siendo 
investigado por, una Autoridad Gubernamental por violaciones de Leyes Aplicables en materia de 
narcotrático, terrorismo, secuestro, lavado de activos, corrupción, soborno transnacional, financ iación del 
terrorismo y administración de recursos relacionados con actividades terroristas u otros delitos relacionados 
con el lavado de activos y financiación del terrorismo. 

r. Los fondos utilizados para realizar pagos conforme a los Documentos del Financiamiento no se derivarán de 
actividades que violen las Leyes Aplicables en materia de narcotráfico, terrorismo, secuestro, lavado de 
activos, corrupción, soborno transnacional, financiación del terrorismo y administración de recursos 
relacionados con actividades terroristas u otros delitos relacionados con el lavado de activos y financiación 
del terrorismo. 

s. Ni el Emisor, ni, ninguna de sus Afiliadas, ninguno de los respectivos accionistas. funcionarios, directores, 
dignatarios, corredores, empleados o agentes del Emisor o de sus Afiliadas actuando para su beneficio: (i) 
realiza ningún negocio ni participa en la realización o recepción de contribución de fondos, bienes o servicios 
p~rl\ el heneficio de cualquier persona embargada, (ii) trata. o participa en alguna transacción relacionada con. 
cualquier propiedad o intereses en propiedad b loqueada de conformidad con cualquier ley antiterrorista o (iii) 
se involucra o conspira para participar en cualquier transacción que eluda o evite, o tiene el propósito de 
evadir o evitar. o intenta violar, cualquier ley antiterrorista. 

t. Ni el Emisor, ni, ninguna de sus Afiliadas, ninguno de los respectivos accionistas, funcionarios, directores, 
dignatarios, corredores, empleados o agentes del Emisor o de sus Afiliadas, ha tomado o tomará alguna 
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medida en apoyo de una oferta, pago, promesa de pago, o autorización o aprobación del pago o entrega de 
dinero, bienes, regalos o cualquier otra cosa de valor, directa o indirectamente, a cualquier funcionario de 
Autoridad Gubernamental (incluido cualquier funcionario o empleado de un gobierno o propiedad o control 
gubernamental) entidad o de una organización internacional pública, o cualquier persona que actúe en calidad 
oficial para o en nombre de cu:Jiqniera de los :1nteriores, o cualquier partido político o funcionario del partido 
o candidato a un puesto político) para influir en la acción oficial o asegurar una ventaja indebida y, quien hace 
esta declaración y cada una de sus Afiliadas ha llevado a cabo sus negocios de conformidad con la Ley 
Aplicable, incluida, si corresponde, la Ley de Prácticas Corruptas en el Extranjero de los Estados Unidos de 
1977, según haya sido modificada, y la Ley de Soborno del Reino Unido de 20 LO, según haya sido modificada, 
y cualquier otra ley o regulación similar emitida, administrada o aplicada por cualquier Autoridad 
Gubernamental que tenga jurisdicción sobre quien hace esta declaración y/o sus Afiliadas, y haya instituido 
y mantenga y continúe manteniendo políticas y procedimientos diseñados para promover y lograr el 
cumplimiento de dichas leyes. 

u. El Emisor cuenta con las pólizas de seguro correspondientes a los estándares de su industria. 

v. Ni el Emisor, ni persona alguna actuando a nombre de cualquiera de éste, ha ofrecido o vendido Bonos en 
forma que viole la ley de valores de Panamá o de cualquier otro país en el que se hayan ofrecido y vendido 
Bonos. 

w. El Emisor, así como las obligaciones que éste adquiera como resultado los Bonos y demás Documentos de la 
Emisión, están sujetos a la legislación civil y mercantil; y ni el Emisor ni sus respectivos bienes o ingresos, 
tienen o gozan de inmunidad frente a la jurisdicción o competencia de los juzgados o tribunales de Panama o 
de otra jurisdicción, que impida el inicio de una demanda o acción legal contra el Emisor o la notificación de 
cualquiera demanda, proceso o investigación iniciado en su contra, o que impida el embargo, secuestro o la 
adopción de cualquier otra medida precautoria o de ejecución contra el Emisor o sus respectivos bienes, o que 
impida el reconocimiento y ejecución de una sentencia o resolución judicial emitida por algún juzgado o 
tribunal en Panamá o en una jurisdicción extranjera en contra del Emisor. 

x. Los balances y estados financieros auditados, estados de ganancias y pérdidas y la información de utilidades 
retenidas del Emisor presenta de forma adecuada y veraz su condición financiera para el período alli 
determinado, de conformidad con las ·ormas Internacionales de Información Financiera. 

y. El Emisor está en pleno cumplimiento con todos los Requerimientos Ambientales, Sociales, de Salud y 
Seguridad que le son aplicables, excepto por aquellas cuya falta de cumplimiento no tiene, y no deba 
razonablemente esperarse que tenga, un Efecto Material Adverso. El Emisor no tiene conocimiento de la 
existencia de un reclamo ambiental contra el Emisor que tenga, o que en caso ele ser resulto en forma adversa 
deba mzonllhlement.e esperarse que tenga. un Efecto Material Adverso. 

20. Garantías 

Los Bonos estarán garantizados con un Fideicomiso de Garantía (el "Fideicomiso de Garantía'') administrado por el 
Agente fiduciario, el cual será constituido previo a la Fecha de Liquidación y corno condición precedente bajo el 
Contrato de Suscripción, para garantizar y facilitar el pago de capital e intereses de los Bonos, sujeto al orden de 
prelación que se establezca en el mismo. contemplando el pago de intereses e intereses moratorias y, luego. aplicando 
los fondos remanentes n los saldos adeudados en concepto de capital, y el cual contendrá los siguientes bienes y 
derechos, que serán contribuidos en los plazos que se indica el Fideicomiso de Garantía (conjuntamente, en lo sucesivo, 
el "Patrimonio Fideícomitido"): 

l. La suma de Cinco Mil Dólares de los Estados Unidos de América (US$5,000.00) que será entregada al 
Fiduciario como contribución inicial. y la cual será depositada por el Fiduciario, conforme al monto mínimo 
requerido por el banco depositario, en las diferentes Cuentas Fiduciarias con el propósito de abrir las 
mismas: 

2. Las Cuentas Fiduciarias y cualesquiera otras cuentas bancarias o de inversión que de tiempo en tiempo 
establezca el Fiduciario para el cumplimiento de su encargo fiduciario. así como los fondos y valores, de 
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ser el caso, depositados de tiempo en tiempo en ellas; 
3. Los Bienes y Derechos Cedibles, así como los Bienes y Derechos Cedidos (conforme dichos términos se 

definen en el Fideicomiso de Garantía); 
4. Los Contratos Cedibles, así como los Contratos Cedidos (confonne dichos témlinos se definen en el 

Fideicomiso de Garantía); 
5. Los derechos prendarios sobre los Bienes Pignorados (conforme dicho término se define en el Fideicomiso 

de Garantía) bajo el Contrato de Prenda y cualquier producto obtenido de su ejecución; 
6. Los derechos dimanantes del Contrato de Hipoteca y cualquier producto obtenido de su ejecución; 
7. Los dineros, bienes y derechos que produzcan los Bienes Fiduciarios en concepto de ganancias de capital, 

intereses, créditos, indemnizaciones u otro concepto; o que resuJten de dichos Bienes Fiduciarios por razón 
de ventas, permutas; canjes o por cualquier otra razón; y 

8. Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que de tiempo en tiempo se traspasen al Fiduciario, siempre 
que hayan sido previamente aceptados por éste, para que queden sujetos al Fideicomiso de Garantía. 

Los Bonos estarán también garantizados por un fideicomiso de garantía (el " Fideicomiso de Acciones") administrado 
por el Agente Fiduciario, el cual será constitqido a más tatdar dentro de los cinco (5) Días Hábiles sigt•ientes ¡¡ l¡¡ Fech::~ 

de Liquidación, para garantizar el pago de capital e intereses de los Bonos, y el cual contendrá, como bienes fiduciarios, 
las acciones emitidas por la Subsidiaria Permitida. 

Pata mayor detalle sobre el Fideicomiso de Garantía y el Fideicomiso de Acciones, ver la Sección III.G del presente 
Prospecto Informativo. 

21. Prelación de los Bonos 

Los Bonos constituirán una obligación directa, no subordinada y garantizada por el Emisor y tendrán la orden de 
prelación igual o mayor a todas las obligaciones existentes o futuras no subordinadas del Emisor. 

B. PLAN DE DIST RJBUClON DE LOS BONOS 

Banco General, S.A. y Banistmo S.A. (los "Susctiptores") han celebrado con fecha del 25 de febrero de 2022 un 
contrato de suscripción con el Emisor (el "Contrato de Suscripción''}, mediante el cual los Suscriptores se comprometen 
a suscribir hasta US$110,000,000.00 de los Bonos a un precio igual al 100% del valor nominal, más intereses 
acumulados, de haberlos, s1.1jeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos, que incluyen el perfeccionamiento 
de la documentación que ampara la Emisióh, la autorización de la Emisión para la venta al público por parte de. la 
Superintendencia del Mercado de Valores y la aprobación de Latinex. Para listar la Emisión, entre otros. 

Banco General, S.A. 
Banistmo S.A. 

US$55,000,000.00 
US$55,000;000.00 

No existe relación accionaría alguna entre el Emisor y los Suscriptores. 

Toda comunicación o notificación que haya que dirigirse a los Suscriptores de la Emisión se hará por escrito a las 
siguientes direcciones: 

Banco General, S.A. 
Co-Estructurador y Suscriptor 

Calle Aquilino de La Guardia y Avenida SB Sur 
Ciudad de Panamá 

Apartado 0816-00843 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono {507) 303-5001 
Fax (507) 269-0910 

Atención: Gary Chong Hon 
gchong@bgeneral.com 
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Banistmo S.A. 
Co-Estructurador y Suscriptor 

Edificio Torre Banistmo 
Casa Matriz Calle 50, Piso 9 

Apartado 0834-00076 
Teléfono (507) 370-8351 
Atención: Juan P. Jacome 

juan.jacome@banislmo.com 

El Emisor ha designado a BG lnvestment Co., Inc. y a Valores Banistmo, S.A. ambas como Casas de Valores 
exclusivas de la Emisión para la colocación de los Bonos en el mercado primario a través de Latinex y como Casas de 
Valores exclusivas de los Suscriptores para la compra de los Bonos a través de Latinex. Tanto BG lnvestment Co. Inc. 
como Valores Banistmo, S.A. cuentan con una Casa de Valores en Latioe-x y con corredores de valores autorizados 
por la SMV de acuerdo a la Resolución CNY-322-00 de 24 de noviembre de 2000 y CNV-224-05 del21 de septiembre 
del 2015, respectivamente. 

Las oficinas de BG Investment Co., tnc. están ubicadas en el Centro Operativo, Piso 8, Ciudad Radial, Panamá, Ciudad 
de Panamá y su número de teléfono es el (507) 303-7000 y su número de fax es el (507) 205-1712. Las oficinas de 
Valores Banistmo, S.A. están ubicadas en Edificio Torre Banistmo, Casa Matriz, Calle 50, Piso 8, ciudad de Panamá, 
República de Panamá y su número de teléfono es el (507) 32 1-7480 y su número de fax es Fax (507) 321-7021. 

BG lnvestment Co., Inc. y Valores Banistmo, S.A. han celebrado con el Emisor un contrato de casa de valores (en 
adelante el "Contrato de Casa de Valores") para llevar a cabo la venta y compra de los Bonos. Entre los servicios a 
prestar en su condición de agentes colocad ores de los Bonos. BG lnvestment Co., In c. y Valores Banistmo, S.A. podrán: 

i. realizar las ofertas de los Bonos por intermedio de Latinex de acuerdo a las normas y reglas establecidas por 
Latincx; 

ii. poner a disposición de las Casas de Valores, corredores y público en general, el Prospecto lnforma1ivo de los 
Bonos y cualesquiera modificaciones o adendas al mismo; y 

iii. recibir el producto neto de la venta de los Bonos y depositar, transferir o acreditar dichos fondos en aquella 
cuenta bancaria que designe el Emisor en un plazo no mayor de tres (3) Dfas Hábiles a partir de su recibo. 

Al JO de septiembre del2021, el Emisor mantenía las siguientes relaciones financieras con Banco General, S .A.: 

Al 30 de septiembre del 2021 , el Emisor no mantenía siguientes relaciones financieras con Banistmo, S.A. 

La Emisión no tiene limitantes en cuanto a las personas que pueden ser Tenedores Registrados, ni en cuanto al número 
o porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado y que puedan menoscabar la liquidez de los valores. 

Será responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del Mercado de 
V aJores como por Latinex, referentes al registro. supervisión y negociación primaria de la presente emisión. A su vez, 
todos los demás gastos relativos a la presente Emisión serán responsabilidad del Emisor. 

No se ha reservado o asignado monto alguno de la presente Emisión para su venta a un grupo de inversionistas 
específico, incluyendo ofe1tas de accionistas actuales, sociedades Amiauas u subsidiarias, directores, dignatarios, 
ejecutivos, administradores. empleados o exempleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripción 
preferente sobre los Bonos, ni a inversionistas institucionales, ni existen ofertas, ventas o transacciones en colocación 
privada. 

Los fondos recaudados con la presente Emisión serán utilizados según se describe en la Sección liLE. de este Prospecto 
Informativo. 
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Esta oferta de Bonos no está siendo hecha simultáneamente en mercados de dos o más pafses y ningún tramo de la 
misma está siendo reservado para dichos mercados. 

C. :MERCADOS 

La oferta pública de Jos Bonos se registrará ante Ja Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolución No. 
SMV- 64 - 2022 de 21 de febrero de 2022. Esta autorización no implica que la Superintendencia del Mercado de 
Valores recomiende la inversión en tales valores ni representa opinión favorable o desfavorable sobre la perspectiva 
del negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores no será responsable por la veracidad de la información 
presentada en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro. 

Los Bonos han sido listados para su negociación en Latinex y serán colocados mediante oferta pública primaria en 
dicha bolsa de valores. Esta autorización no implica su rec.omendación u opinión alguna sobre dichos valores o el 
Emisor. Por el momento, el Emisor no tiene la intención de listar y negociar los Bonos en mercados organizados de 
otros países. 

D. GASTOS DE LA EMTSION 

Comisiones de la Emisión: 

El Emisor incurrirá Jos siguientes gastos (sin incluir ITBMS), los cuales representarán, en su conjunto, 1.14% del 
monto total de la Emisión: 

!>recio al Público Gastos de la Emisión Cantidad Neta al Emisor 

Por Unidad 1,000 US$1 1.44 US$988.56 
Total 110,000,000.00 US$1,25S,894 US$10S,741.106 

A continuación, se presenta el desglose de los Gastos: 

Gastos de la Emisión Monto Porcentaje Periodicidad 

Superintendencia del Mercado de Valores 
Tarifa de Registro US$22,000.00 0.020% Único 
Tarifa de Supervisión US$17,655.00 0.016% Anual 
Inscripción de Registro US$150.00 0.000% 

Bolsa de Valores 
Com.isión de Mercado Primario US$58,299 0.053% Único 
Inscripción US$350.00 0.000% Único 

Agentes 
Agente de Pago, Registro y Transferencia US$5,350 0.005% Anual 
Agente Fiduciario US$26,750 0.024% Anual 

Central Latinoamericana de Valores 
Apertura y Registro de Macrotítulo US$1,070 0.001% Único 

Servicios Legales 
Honorarios (estimados) US$410,000 0.373% Único 

Publicidad 
Impresión de Prospectos US$535.00 0.000% Único 
Publicidad US$535.00 0.000% Único 

Comisiones 
Estructuración, Suscripción y Venta US$706,200.00 0.642% Único 

Agencia Calificadora 

Calificación US$10,000 0.009% Único 

56 



Total US$1,258,894 l.I44% 

De colocarse la totalidad de los Don os, el Emisor recibirá un monto neto de aproximadameme Ci~utu Ot:hu Millones 
Setecientos Cuarenta y Dos Mil Cincuenta y Cinco (US$1 08,741 , 1 06) moneda de curso legal de los Estados Unidos 
de América. 

Los montos de los gastos recurrentes podrán variar durante el período de vigencia de los Bonos Corporativos. 

E. lJSO DE LOS FONDOS RECAUDADOS 

El Emisor recibirá con la presente Emisión, neto de comisiones y gastos estimados, un monto aproximado de Ciento 
Ocho Millones Setecientos Cuarenta y Dos Mil Cincuenta y Cinco (U S$ 108,74 1,1 06) moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América (ver Sección lll.D.) y utilizará esta suma pata: (a) Cancelar deuda existente del Emisor 
con un saldo al 30 de septiembre de dos mil veintiuno (202 1) t.!e aproximadamente US$98,256,828 y (ii) 
US$1 0,484,278 para otros usos corporativos generales. 
A continuación, detalle de la deuda existente a retinanciar: 

1. Préstamo Sindicado por la suma de $155,000,000 (Sl 35,000,000 Tramo de Deuda Senior y $20,000,000 
Tramo de Deuda Subordinada) (saldo al 30 de septiembre de 2021 de: US$98,256,828), cuyo vencimiento 
es el 15 de septiembre de 2026, y en el que los bancos participantes son: 

a. DEG- DEUTSCHE INVESTITIONS- UND ENTWICKLUNGSGESELLSCHAFT MBH, una 
entidad financiera existente y constitu-ida como una sociedad de responsabi lidad limitada b~jo las 
leyes de la República Federal de Alemania ("DEO"). 

b. DNB BANK ASA, una sodedad anónima existente y registrada bajo las leyes del Reino de 
Noruega ("DNB''). 

c. NEDERLANDSE FINANCLERJNGS-MAATSCHAPPIJ VOOR ONTWIKKELINGSLAI\1)EN 
N.V., una sociedad existente y constituida por acciones bajo las leyes de los Países Bajos ("FMO"). 

d. SOCIÉTÉ DE PROMOTrON ET DE PARTICIPATION POUR LA COOPERATIO~ 
ÉCONOMIQUE, S.A., una sociedad anónima constituida bajo las leyes de Francia (''Proparcc" ). 

2. facilidad de Crédito de Capital de Trabajo suscrito ehtte el Emisor y Agua Jmara AC APTE Ltd. por la 
suma de Tres Millones Seis Mil Dólares (US$3,006,000.00), moneda del curso legal de los Estados Unidos 
de América (saldo al15 de marzo de 2022), cuyo vencimiento es el 12 de septiembre de 2022. 

3. Facilidad de Crédito de Capital de Trabajo suscrito entre el Emisor y Panama Hydroelectric V entures, Inc. 
por la suma de Dos Millones Novecientos Noventa y Cuatro Mil Dólares (US$2,9911,000.00), moneda del 
curso legal de los Estados Unidos de América, (saldo al 15 de marzo de 2022), cuyo vencimiento es el 12 
de septiembre de 2022. 

4. Abono a saldo de Contrato de Préstamo a Largo Plazo suscrito entre el Emisor y Agua Imara AC APTE 
Ltd. por la suma de Un Millón Quinientos Tres Mil Dólares(US$1 ,503,000.00), moneda del curso legal de 
los Estados Unidos de América. 

5 . Abono a saldo de Contrato de Préstamo a Largo Plazo suscrito entre el Emisor y Panama Hydroelectric 
Ventures lnc. por la suma de Un Millón Cuatrocientos Noventa y Siete Mil Dólares (US$1,497,000.00 
moneda del curso legal de los Estados Unidos de América. 
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F. IMPACTO DE LA EMISION 

Si la presente Emisión fuese colocada en su totalidad, la posición financiera del Emisor quedaría de la siguiente manera: 

" \ nh" dr Después de 
lntp:trto dl' l;t Emlslbn 1.!11 l..\ .'J la t.mbión la f.misión 

Pusivos 

Pa$h'Os Corrientes 

Préstamo por pag¡ll', porción corriente 

Sobregiro Bancario 

Préstilmos por pagar, relacionadas 

Cuentas por Pagar 

Impuesto sobre la renta por pag¡ll' 

Intereses por pag¡ll' 

Intereses por pn¡¡¡tr n rclucionadus 

Gastos acumulados por p3g¡lf 

'rotal de Pasi\'OS Corrientes 

Pasiws ~o Corrientes 
Préstamo por pagar, excluyendo porción corriente 

Instrumentos fmancieros derivados 

Prima de anti&'Uedad 

Arrendamientos financieros 
Total d~ Pash'OS Corrientes 

Tota l de Pashus 

Patrimonio 

Acciones comunes 

Reserva de cobcrt ura 

Déficit acumulado 

lmp uesto complementario 

Total de Patrimonio 

Totnl de Pash·os y Patrimonio 

'

Ap¡lhlnCilmienio Financiero 

Pasivos Totales 1 Capital pa¡¡¡tdo 

Pasivos Financieros 1 Patrimonio 

JO de stptiembre de 2021 30 de septiembre de 2021 

10,927.668 

115.~90 1 115.690 
83,105,192 83,105,192 i 

740.832 740,832 

984,539 984,539 1 

3,236,691 3,236,691 

203,873 203,873 

99,314,485 88,386,817 

87,329,160 110.000,000 1 

6,104,986 6,104,986 

88,486 88,486 

44,696 44,696 
93.56'1;328 116,238,168 

192,881,813 2~,62",985 

69,592,000 69,592,000 

(6, 104,986) (6,104,986)1 

t l9,571,640) ( 19,571 ,640)¡ 

(11,543) (1 1,543) 

43,903,831 43,903,831 ' 
1 

236,785,64-1 248,528,816 

2.77x 2.94~, 
4.13x 4.40xl 

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emisión por US$11 0,000,000, el apalancarniento financiero del Emisor 
(calculado en términos de pasivos financieros/ total patrimonio) al 20 de septiembre de 2021 aumentaría de 4.13 veces 
a 4.40 veces. 

G. DESCRlPCIÓN DE GARANTIAS 

l. Fideicomiso de Garantía 

Generales del Fideicomiso de Garantfa 

El Fideicomiso de Garantía estará sujeto a las leyes de la República de Panamá. 

Dicho Fideicomiso de Garantía se constituirá, en la ciudad de Panamá y tendrá su domicilio en las oficinas del Agente 
Fiduciario. El Fideicomiso de Garantía estará constituido previo a la Fecha de Liquidación y como una condición 
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precedente bajo el Contrato de Suscripción. El Agente Fiduciario no podrá disponer del Patrimonio Fideicomitido en 
forma contraria o distinta a la establecida en el Fideicomiso de Garantía. 

El objetivo del Fideicomiso de Garantía es el de garantizar y facilitar el pago de capital e intereses de los Bonos de 
esta Emisión, sujeto al orden de prelación que se establezca en el mismo, contemplando el pago de intereses e intereses 
motatorios y, luego, aplicando los fondos remanentes a los saldos adeudados en concepto de capital. 

El Fiducia1io es BG Trust, lnc, , es una sociedad anónima organizada y existente de conformidad con las leyes de la 
República de Panamá, inscrita a la Ficha 44471 O, Documento 558830 de la Sección de Micropeliculas (Mercantil) del 
Registro Público de Panamá con licencia fiduciaria otorgada mediante Resolución FID. No. 001-2004 del 9 de enero 
de 2004 y con domicilio en: 

BG Trust, Inc. 
Agente Fíduciario 

Torre Banco General Piso E4 
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur 

Apartado 0816-00843 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Valerie Voloj 1 Gabriela Zamora 
Teléfono 303-8178 1303-8160 

vvoloj@bgeneral.com 1 gzamora@bgeneral.com 

La persona encargada del Fideicomiso de Garantía por parte del Agente Fiduciario es la señora Valerie Voloj. El 
Agente Fiduciario se dedica exclusivamente a la administración de fideicomisos y no ha sido objeto de ninguna sanción 
en firtne por parte de su ente supervisor. 

E l Emisor no tiene obligaciones pendientes con el Agente Fiduciario. Banco General, S.A. (propietario 100% de BG 
Trust, Inc.) y el Emisor no mantienen obligaciones a la fecha. 

El Emisor del Fideicomiso de Garantía es el Emisor; es dec1r, Fountain Hydro Power Corp., su dirección completa y 
demás datos de contacto son las siguientes: 

Fountain Hydt·o Power Corp. 
Edificio Plaza Credicorp 

Calle 50, Piso 6, Oticina 605 
Panamá, Repúblíca de Panamá 

Atención: Ian Dillon 
ian.di llon@fountain.com 

Los bienes objeto del Fideicomiso de Garantía son propiedad del Emisor. 

Los beneticiarios del Fideicomiso de Garantía serán: (i) primariamente, las Partes Garantizadas; (ii) de manera 
secundaria y subordinada, únicamente una yez. satisfechas las Obligaciones Garantizadas de las Partes Garantizadas 
(lo cual será confÍimado por el Agente de Pago al Agente Fiduciario), el Proveedor de Cobertura (Swap Provider); y, 
(iii) solo de manera residual, respecto de cualquier remanente (si los hubiere), el Fideicomitente. en este último caso, 
sólo en la medida en que se hubieren satisfecho, en su totalidad, las Obligaciones Garantizadas frente a las Partes 
Garantizadas y el Proveedor de Cobertura (Swap Provider). 

El Fideicomiso de Garantía es oneroso y el Agente Fiduciario cobrará una comisión anual de US$12,500.00 la cual 
deberá ser cancelada por el Emisor. En caso de que el Emisor no pague La remuneración del Agente Fiduciario, ya sea 
bajo el Fideicomiso de Garantía y/o bajo el Fideicomiso de Acciones, este estará autorizado a descontar la misma el 
Patrimonio Fideicomitido del Fideicomiso de Garantía, lo cual pudiera afectar en última instancia a los Tenedores 
Registrados ya que el descuento de dicha. comisión pudiera disminuit el Patlimonio Fideicomitido. 
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No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso de Garantía que corresponda pagar a los Tenedores Registrados. 

El Agente Fiduciario no está sujeto ni a prohibiciones ni a limitaciones especiales. 

El Fideicomiso de Garantla establece que el Patrimon1o Fideicomitido constituirá un patrimonio separado de los bienes 
personales del Age.nte Fiduciario y del Emisor para todos los efectos legales y contractuales a los que hubiere lugar, y, 
en consecuencia, los bienes que lo conforman no podrán ser secuestrados ni embargados, salvo pot obligaciones 
incurridas o daños causados con la ejecución del Fideicomiso de Garantía, o por terceros cuando dichos Bienes 
Fiduciarios se hubieren traspasado al Fideicomiso de Garantía o retenido comprobadamente en fiaude y pe1juicio de 
sus derechos. 
El Fideicomiso no contempla instrucciones del Emisor en cuanto a que el Agente Fiduciario te esté prohibido o no: (i) 
invertir los bienes fideicomitentes en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su propiedad, así como en 
acciones o bienes de empresas eo las cuales tenga participación o en las que sus directores sean socios, directivos, 
asesores o consejeros; (ii) otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus cjjgnatarios, directores, accionistas, 
empleados, empresas subsidiarias, Afiliadas o relacionada; (iii) adquirir por sí o por interpósita persona, los hiene!> 
dados en fideicomiso. 

El Agente Fiduciario no podrá disponer del Patrimonio Fideicornitjdo en forma contraria o distinta a lo establecido en 
el Fideicomiso. 

El Agente Fiduciario no está. obligado a dar caución ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del Emisor o de 
cualquiera de los Tenedores Registrados de tos Bonos de esta Emisión. 

El Agente Fiduciario acatará lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso respecto de la acumulación, distribución o 
disposición de los bienes, rentas y productos de los bienes dados en fideicomiso . 

. Bielres Fiducittrios 

Los bienes fiduciarios (los ~'Bienes Fiduciarios' ') son todos aquellos dineros, bienes y derechos que, de tiempo en 
tiempo, sean traspasados al Fiduciario por el Emisor, o terceros, pata que queden sttietos al Fideicomiso, y los que se 
deriven de éstos, incluyendo, sin limitación, los siguientes: 

a) La suma de Ci nco Mil Dólares de los Estados Unidos de América (US$5,000.00) que ha sido entregada al 
Fiduciario como connibución inicial, y la cual será depositada por el Fiduciario, confonne al monto mínimo requerido 
por el banco depositario, en las diferentes Cuentas Fiduciarias con el propósito de abrir las mismas; 

(b) Las Cuentas fiduciarias y cualesquiera otras cuentas bancarias o de inversión que de tiempo en tiempo 
establezca el Fiduciario para el cumplimiento de su encargo fiduciario, así como los fondos y valores, de ser el caso, 
depositados de tiempo en tiempo en ellas; 

(e) Los Bienes y Derechos Cedibles. así corno los Bienes y Derechos Cedidos: 

(d) Los Contratos Cedibles, asf como los Contratos Cedidos: 

(e) Los derechos prendarios sobre los Bienes Pignorados bajo el Contrato de Prenda y cualquier producto 
obtenido de su ejecución; 

(f) 1 ,os rlerechos rlimllnantes del l.ontrllto ele Hipot.ecll y cualquier producto ohtenido cfe su ejecución; 

(g) Los dineros, bienes y derechos que produzcan los Bienes Fiduciarios en concepto de ganancias de capital, 
intereses, créditos, indemnizaciones u otro concepto; o que resulten de dichos Bienes Fiduciarios por razón de ventas, 
permutas, canjes o por cualquier otra razón; y 

(h) Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que de tiempo en tiempo se traspasen al Fiduciario, siempre que 
hayan sido previamente aceptados por éste, para que queden sujetos al Fideicomiso. 
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A continuación se detallan los Bienes Inmuebles sob1·e los cuales se constituirá el gravamen hipotecario y 
anticrético conforme al Contrato de Hipoteca: 

l . La Concesión de la Central Hidroeléctrica y su correspondiente contrl.lto de concesión suscrito entre el Emisor 
y la Autoridad Nacional de los Servicios Públicos, inscrito como bien inmueble en el Registro Público, al 
Folio Real número 365063, Código de Ubicación 4405, de la Sección de Propiedad, Provincia de Chiriquí (la 
"Concesión Hidroeléctrica") 

2. La servidumbre para la l,ínea de Transmisión Pértica, que consta en la Escritura Pública No. 12,112 de 4 de 
julio de 2012, de la Notaría Primera del Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 5, Rollo 1, de la Finca 
392092, Código de Ubicación 4401 , de la Sección de Propiedad, Entrada 124946/2012 del Registró Público. 

3. La servidumbre otorgada por Tropical Power lnc. (antes A lmond Tree Properties, S.A.), a favor de Fountain 
Hydro Power Corp. mediante Escritura Pública No. 26,812 de 1 de noviembre. de 2012, de la Notaría Quinta 
del Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 1 del Folio Real 8791 2, Código de Ubicación 4405, Sección 
de Propiedad, Entrada 217152/2012 del Registro Público. 

4. La serviclumhre otorg¡¡(!a por Tropical Power Inc. (antes Avocado Properties, S.A.), a favor de Fountain 
Hydro Power Corp. mediante Escritura Pública No. 26,814 de 1 de noviembre de 2012, de la Notaría Quinta 
del Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 1 del Folio Real 90666, Código de Ubicación 4C02, Sección 
de Propiedad, Entrada 217146/2012 del Registro Público. 

S. La servidumbre otorgada por Tropical Power In c. (antesDam Sí te Properties, lnc.), a favor de Fountain Hydro 
Power Corp. mediante Escritura Pública N o. 23,533 de 2 de octubre de 2012, de la Notaría Quinta del Circuito 
de Panamá, inscrita en el Asiento 1 del Folio Real 93346, Código de Ubicación 4405, Sección de Propiedad, 
Entrada 192396/2012 del Registro Público. 

6. La servidumbre otorgada por Tropical Power Inc. (antes Lake and Motmtain Properties, Inc.), a favor de 
fountain Hydro Power Corp. mediante Escritura Pública No. 29,962 de 4 de diciembre de 2012, de la Notaría 
Quinta del Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 1 del Folio Real 57685, Código de Ubicación 4C02, 
Sección de Propiedad, Entrada 23837812012 del Registro Público. 

7. La servidumbre otorgada por Tropical Power lnc. (antes Bambu Properties, S.A.), a favor de Foontain Hydro 
Power Corp. medjante Escritura Pública No. 26,8 13 de 1 de noviembre de 2012, de la Notaría Quinta del 
Circuito de Panamá, inscrita en e! Asiento 1 del Folio Real 78250, Código de Ubicación 4C02, Sección de 
Propiedad, Entrada 217123í2012 del Registro Público. 

8. La servidumbre otorgada por Tropical Power lnt. (Biueven, Corp.), a favor de Fountain Hydro Power Corp. 
mediante Escritura Pública No. 31,637 de 19 de diciembre de 2012, de la Notaría Quinta del Circuito de 
Panamá, inscrita en el Asiento 1 del Folio Real 3490, Código de Ubicación 4C01, Sección de Propiedad, 
Entrada 1722/2013 del Registro Público. 

9, La servidumbre otorgada por Tropical Power lno. (Biueten Corp.), a favor de Fountain Hydro Power Corp. 
mediante Escritura Pública No. 23,479 de 1 de octubre de 2012, de la Notaría Quinta del Circuito de Panamá, 
inscrita en el Asiento 1 del Folio Real 9714, Código de Ubicación 4402, Sección de Propiedad, Entrada 
203829/2012 del Registro Público. 

10. La servidumbre otorgada por Tropical Power Inc. (antes Comer View Properties, Inc.), a favor de Fountain 
Hydro Power Corp. mediante Es<.."Titura Pública No. 23,555 de 2 de octubre de 2012, de la Notaría Quinta del 
Circuito de Panamá. inscrita en el Asiento 5, Rollo 1, de la Finca 92198, Código de Ubicación 4C02, Sección 
de Propiedad, Entmda 24491 0/2012 del Registro Público. 

l 1. La servidumbre otorgada por Tropical Power In c. (antes Dam Si te Properties, In c.), a favor de Fountain Hydro 
Power Corp. mediante Escritura Pública No. 23.552 de 2 de octubre de 2012, de la Notaría Quinta del Circuito 
de Panamá, inscrita en el Asiento 6, Rollo 1, de la Finca 93345, Código de Ubicación 4405, Sección de 
Propiedad, Entrada 192541/2012 del Registro Públ ic.o. 

12. La servidumbre otorgada por Tropical Power Inc. (antes Dam Site Properties, lnc), a favor de Fountain Hydro 
Power Corp. mediante Escritura Pública No. 23,554 de 2 de octubre de 2012, de la Notaría Quinta del Circuito 
de Panamá, inscrita en el Asiento 6, Rollo 1, de la Finca 93350, Código de l Jb icación 4405, Sección de 
Propiedad, Entrada 203827/2012 del Registro Públ ico. 

13. La servidumbre otorgada por Tropical Power In c. (antes Dam Si te Properties, lnc.), a favor de Fountain Hydro 
Power Corp. mediante Escritura Pública No. 23,551 de2 de octubre de 2012, de la l'\otaría Quinta del Circuito 
de Panamá, inscrita en el Asiento 6, Rollo l, de la Finca 93344, Código de Ubicación 4405, Sección de 
Propiedad, Entrada 192539/2012 del Registro Público. 
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14. La servidumbre otorgada por Tropical Power Inc. (antes Damview lnc.), a favor de Fountain Hydro Power 
Corp. mediante Escritura Pública No. 23,499 de 1 de octubre de 2012, de la Notaría Quinta del Circuito de 
Panamá. inscrita en el Asiento 1 del Folio Real 46724, Código de Ubicación 4405, Sección de Propiedad. 
Entrada 241414/20 12 del Registro Público. 

15. La servidumbre otorgada por Tropical Power lnc. (antes Downhill Properties Inc.), a favor deFountain Hydro 
Power Corp. mediante Escritura Pública No. 19,562 de 23 de agosto de 2012, de la Notaria Quinta del Circuito 
de Panamá, inscrita en el Asiento 6, Rollo 1, de la Finca 333 125, Código de Ubicación 4C02, Sección de 
Propiedad, Entrada 16232912012 del Registro Público. 

16. La servidumbre otorgada por Tropical Power Inc. (antes Eucalipto Properties, S.A.), a favor de Fountain 
Hydro Power Corp. mediante Escritura Pública No. 23.500 de 1 de octubre de 2012, de la Notaría Quinta del 
Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 1 del Folio Real 88009, Código de Ubicación 4C02, Sección de 
Propiedad, Entrada l91078/2012del Registro Público. 

17. La servidumbre otorgada por Tropical Power lnc. (antes Forest View Properties Tnc.), a favor de Fountain 
Hydro Power Corp. mediante Escritura Pública No. 23,498 de 1 de octubre de 2012, de la Notaría Quinta del 
Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 1 del Folio Real332550, Código de Ubicación 4C02, Sección de 
Propiedad, Entrada 191099/2012 del Registro Público. 

18. La servidumbre otorgada por Tropical Power lnc. (antes Lake View Properties lnc.), a favor de Fountain 
Hydro Power Corp. mediante Escritura Pública No. 26,811 de 1 de noviembre de 2012, de la Notaría Quinta 
del Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 6, Rollo 1, de la Finca 91471 , Código de Ubicación 4C02, 
Sección de Propiedad, Entrada 217139/20 12 del Registro Público. 

19. La servidumbre otorgada por Tropical Power lnc. (antes Live Energy Properties, S.A.), a favor de Fountain 
Hydro Power Corp. mediante Escritura Pública No. 26.816 de 1 de noviembre de 2012, de la Notaría Quinta 
del Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 1 del Folio Real 87974, Código de Ubicación 4C02, Sección 
de Propiedad, Entrada 244913/20 12 del Registro Público. 

20. La servidumbre otorgada por Tropical Power Tnc. (antes Riveiro Enterprises, In c.), a favor de Fountain Hydro 
Power Corp. mediante Escritura Pública No. 26,817 de 1 de noviembre de 20 12, de la Notaria Quinta del 
Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 1 del Folio Real 9716, Código de Ubicación 4409. Sección de 
Propiedad, Entrada 217144/2012 del Registro Público. 

21 . La servidumbre otorgada por Tropical Power lnc. (antes River View Properties lnc.), a favor de Fountain 
Hydro Power Corp. mediante Escritura Pública No. 26,810 de 1 de noviembre de 2012, de la Notaría Quinta 
del Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 1 del Folio Real 62670, Código de Ubicación 4405, Sección 
de Propiedad, Entrada 217923/2012 del Registro Público. 

22. La servidumbre otorgada por Tropical Power lnc. (antes Trinity Financia! Overseas Corp.), a favor de 
Fountain Hydro Power Corp. mediante Escritura Pública No.31,636 de 19 de diciembre de 2012, de la Notaria 
Quinta del Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento l del folio Real 71613, Código de Ubicación 4C02, 
Sección de Propiedad, Entrada 20767/2013 del Registro Público. 

23. La servidumbre otorgada por Tropical Power lnc. (antes Yacurama Properties, S.A.), a fu.vor de Fountain 
Hydro Power Corp. mediante Escritura Pública No. 23,501 de 1 de octubre de 2012. de la Notaría Quinta del 
Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 5, Rollo 1, de la Finca 87996, Código de Ubicación 4C02, Sección 
de Propiedad, Entrada 203826/2012 del Registro Público. 

24. La servidumbre otorgada por Tropical Power lnc. (antes Avocado Properties, S.A.), a favor de Fountain 
Hydro Power Corp. med.iante Escritura Pública No. 26,8 LS de 1 de noviembre de 2012, de la Notaría Quinta 
del Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 1 del folio Real 91558, Código de Ubicación 4C021 Sección 
de Propiedad, Entrada 244812/2012 del Registro Público. 

25. La servidumbre otorgada por Tropical Power Tnc. a favor de Fountain Hydro Power Corp. mediante Escritura 
Pública No. 17265 de 27 de junio de 2013, de la Notaría Quinta del Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 
1 del Folio Real 421258, Código de Ubicación 4C02. Sección de Propiedad, Entrada 151357/2013 del 
Registro Público. 

26. La servidumbre otorgada por Tropical Power Inc. a favor de Fountain Hydro Power Corp. mediante Escritura 
Pública No. 362 de 21 de enero de 2022, de la Notaría Quinta del Circuito de Panamá, inscrita en el Asiento 
Electrónico 3 del Folio Real 375953, Código de Ubicación 4C02, Sección de Propiedad, Entrada 77430/2022 
del Registro Público. 
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Principales Deberes y Facultades fiel Agente Fiducittrio y del Emisor, e11 calidad de Fideico111itente del 
Fideicomiso de GtJra11tía 

Los deberes y responsabilidades del Agente Fiduciario se circunscriben única y exclusivamente a Jos que se especifican 
en el Fideicomiso de Garantía y son los siguientes~ 

a. Aceptar los Gravámenes constituidos a su favor sobre los bienes muebles e inmuebles propiedad del Emisor 
y cualesquiera otras garantías reales permitidas que se constituirán a su favor, al tenor del presente Prospecto 
Tnformativo. 

b. Aceptar la prenda mercantil constituida a su favor sobre la totalidad de las acciones del capital social del 
Emisor 

c. Administrar el Patrimonio Fideicomitido conforme los procedimientos y limitaciot'les establecidos en el 
Contrato de Fideicomiso 

d. Entregar infonues de su gestión fiduciaria al Emisor, por lo menos una vez al año, a solicitud razonable del 
Emisor, al igual que al momento de extinguirse el Fideicomiso de Garantía o en caso de remoción o renuncia 
del Agente Fiducíario. 

e. Cumplir con las obligaciones que le impone el Contrato de Fideicomiso con el cuidado y la diligencia de un 
buen padre de familia. 

f. Deducir del Patrimonio Fideicomitido, de acuerdo con lo dispuesto en el Fideicomiso, las sumas debidas a su 
favor por los servicios prestados en ocasión del ejercicio del Fideicomiso, así cotno en concepto de gastos, 
costos y tributos causados por la celebración y ejecución de este. 

g. Contratar, por cuenta del Fideicomiso, previa notificación por escrito al Emisor y al Agente de Pago, Registro 
y Transferencia acerca de los términos y condiciones de dicha contratación, los servicios de asesoría legal y 
de otros servicios profesionales para la ejecución y prestación de los servicios o funciones a ser realizados en 
vista del Fideicomiso, cuyos gastos deberán ser cubiertos por el Emisor, a requerimiento del Agente Fiduciario 
y. en caso de no ser pagados en un plazo de 30 días calendario luego de ser requeridos, podrán sel' cubiertos 
con los activos que formen parte del Patrimonio del Fideicomiso, para lo cual el Agente Fiduciario queda 
plenamente autorizado, y deberá notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, 

h. Suministrar toda la información que le solicite el Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos por 
cuenta de los Tenedores Registrados de los Bono. 

1. Comunicar al Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos para su respectiva divulgación a los 
Tenedores Registrados de los Bonos, a través de los respectivos Puestos de Bolsa, cualquier incumplimiento 
del Emisor con relación al Fideicomiso. 

J · Ante la ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones del Emisor, el Agente Fiduciario deberá 
suministrar la información relevante a los Tenedores Registrados de los Bonos, a través del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia de los Bonos, a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá y a Latinex. 
Dichas comunicaciones se podrán hacer por escrito mediante nota o mediante medios electrónico. 

k. Suministrar la información, documentación o explicación que requiera la Superintendencia del Mercado de 
Valores y/ola Bolsa Latinoamericana de Valores, en los plazos que dichas autoridades requieran. 

L Ante la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, el Agente Fiduciario deberá efectuar todos los actos 
inherentes a su cargo para salvaguardar los intereses de los Tenedores Registrados de- los Bonos, de 
conformidad con lo dispuesto en el Fideicomiso. 

m. Suministrar al Emisor, trimestralmente, una certificación en la cual consten los bienes y derechos que 
conforman el Patrimonio Fideicomitido. Esta certificación trimestral será comunicada a los Tenedores 
Registrados de los Bonos por el Emisor, quien deberá incorporarla en el [nfonne de Actualización Trimestral 
(IN-T) que debe ser presentado a la Superintendencia del Mercado de Valore 

n. Remitir al Emisor, para su respectiva presentación junto con en eJ informe anual (IN-A) a la Superintendencia 
del Mercado de Valores, un estado financiero auditado del Fideicomiso, cuyo costo de dicha auditoría deberá 
ser cubierto por el Emisor. 

o. En caso de que el Agente Fiduciario reciba del Agente de Pago, Registro y Transferencia una Declaración de 
Vencimiento Anticipado de Jos Bonos, el Agente Fiduciario solicitará al Emisor que aporte al Fideicomiso de 
Garantía, en un plazo no mayor a cinco (S) Oías Hábiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha 
solicitud, el Aporte Extraordinario. 

p. En caso de que el Emisor no realice el Aporte Extraordinario, en el plazo y conforme a los términos estipulado 
en el Contrato de Agencia y en el Contrato de Fideicomiso, el Agente Fiduciario deberá proceder con la 
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ejecución de las garantías reales que se constituyen a su favor en virtud del Contrato de Fideicomiso y efectyar 
todos los actos inherentes a su cargo en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos. 

q. Aquellos otros establecidos en el Contrato de Fideicomiso y en la Ley. 
r. Las obligaciones asumidas por el Fiduciario en el Contrato de Fideicomiso de Gamntla son de medios y no 

de resultados, por lo que el Fiduciario no garanti7.a que la finalidad del fideicomÍ.<;o ... e cumpl:=~. Elalc(lnce de 
las obligaciones del Fiduciario está enmarcado en actuar de forma diligente y profesional, con el fin de 
procurar el cumplimiento de la finalidad del fideicomiso. 

s. El Fiduciario no tendrá responsabilidad de medir la suficiencia de las garantías otorgadas bajo el Contrato de 
Fideicomiso y los demás Documentos de Garantía en relación con las Obligaciones Garantizadas, para 
beneficio de los Beneficiarios. El Fiduciario, podrá a requerimiento del AgetJte de Pago y con coste a los 
Bienes Fiduciarios, contratar un agente especializado que pueda determinar dicha suficiencia levantando los 
avalúos o haciendo las valoraciones que correspondan. A los efectos de la certificación que el Fiduciario 
deberá entregar al Emisor para que sea entregada a la Superintendencia del Mercado de Valores conforme a 
la regulación aplicable, se deja constancia que el Fiduciario hará la misma en base a Jos avalúos emitidos por 
una empresa avaluadora independiente, Jos cuales el Emisor deberá entregar al Fiduciario conforme a lo 
estahlecido en el Prospecto y el Fideicomiso. 

Corresponden al Emisor en su calidad de E.tnisor del Fideicomiso de Garantía las siguientes obligaciones: 

a. Aportar los fondos correspondientes al Aporte Inicial, para que el Agente Fiduciario proceda con la apertura 
de las Cuentas Fiduciarias. 

Causar que a más tardar-transcurridos cinco (5) Días Hábiles a partir de la Fecha de Liquidación, los accionistas 
del Emisor, como Garantes Prendarios, constituyan prenda mercantil a favor del Agente Fiduciario sobre el 
100% de las acciones del capital social actualmente emitido del Emisor. 

b. Constin1ir a favor del Agente Fiduciario, en su calidad de fiduciario bajo el Fideicomiso de Garantía, primera 
hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles, descritos más arríba en esta Sección IU.G. l del Prospecto 
Informativo, a más tardar sesenta (60) días calendarios contados desde la Fecha de Liquidación. 

c. Constituir a favor del Agente Fiduciario, en su calidad de fiduciario bajo el Fideicomiso de Garantia, mediante 
la celebración del contrato de cesión (el "Contrato de Cesión'1), la cesión irrevocable e incondicional de los 
Derechos y Bienes Cedibles y la cesión condicional de los Contratos Cedibles. 

d. Ceder de manera irrevocable e incondicional, a favor del Agente Fiduciario, en su calidad de fiduciario bajo 
e.J Fideicomiso de Garantía, mediante endoso a favor del Fiduciario, seguido del número de identificación del 
Fideicomiso, las indemnizaciones provenientes de las pólizas de seguro sobre los bienes de propiedad del 
Emisor hipotecados a favor del Agente Fiduciario, emitidas por compañías aceptables al Agente Fiduciario, 
con coberturas según sea recomendado pot el corredor de seguros del Emisor, consistente con Ias prácticas 
pasadas del Emisor, para lo cual con cada renovación de las pólizas de seguro, el Emisor se compromete a 
entregar al Agente Fiduciario y al Agente de Pago, una certificación emitida por corredor de seguros que 
certifique lo anterior. El Emisor contará con un plazo de sesenta (60) días calendarios desde la Fecha de 
Liquidación para presentar al Agente Fiduciario los respectivos endosos de Las pólizas de seguro. En el evento 
de que ocurra un siniestro que ocasione daños a los bienes de la Central Hidroeléctrica por un monto igual o 
menor Siete Millones Quinientos Mil Dólares ($7,500,000.00), y entraran flujos de las pólizas de seguros que 
constituyan Derechos Cedihles al Fideicomiso, el Fiduciario de Garantía transferirá el pago que reciba al 
Emisor, de manera que el Emisor utilice dichas sumas para reparar los daños causados o reembolsar los gastos 
ya incurridos en su reparación, de conformidad c0n lo dispuesto en el plan de acción que prepare el Emisor el 
c~ml deberá incluir las acciones p~mtuales que realizará el Emisor para reparar los daños, debiendo el Emisor 
entregar copia de dicho plan al FidLtciario, sin necesidad de que dicho plan requiera ser aprobado por el 
FiduciaJio o los Tenedores. En caso de que ocurra un siniestro que ocasione daños a Jos bienes de la Central 
Hidroeléctrica por un monto mayor a Siete Millones Quinientos Mil Dólares (US$7,500,000.00), el Emisor 
deberá presentar al Fiduciario y al Agente de Pago, un plan de acción para reparar los daños, que identifique 
las acciones puntuales que realizará el Emisor, el cual deberá ser sometido, a través del Agente de Pago, para 
aprobación de la Mayoría de Tenedores Registrados. Cna vez recibido el plan de acción, el Agente de Pago lo 
remitirá a los Tenedores Registrados, qujenes contarán con un plazo de treinta (30) días calendarios, contados 
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a panir de la fecha en que sea enviado por el Agente de Pago, para revisar el mismo. En caso de que, dentro 
de dicho plazo, una Mayoría de Tenedores Registrados no objete o no remita observaciones al Agente de Pago, 
se entenderá que el plan preparado por el Emisor ha sido aprobado por los Tenedores Registrados. En el caso 
de que el plan preparado por el Emisor sea aprobado por los Tenedores Registrados, el Agente de Pago 
notificará dicha circunstancia al Fiduciario y al Emisor, y el Fiduciario deberá transferir las sumas que reciba 
del pago de las pólizas de seguros que constituyan Derechos Cedibles, al Emisor, de manera tal que el Emisor 
utilice dichas sumas para reparar los daños o reembolsar los gastos ya incurridos en la reparación, de 
conformidad con lo dispuesto en dicho plan de acción. En caso que la Mayoría de Tenedores Registrados no 
apruebe el plan de acción de confonn.idad con lo antes dispuesto, el Fiduciario deberá utilizar los fondos que 
reciba del pago de las pólizas de seguro que constituyan Derechos Cedibles, en la forma en que le instruya una 
Mayoría de Tenedores, a través del Agente de Pago, incluyendo, sin limitación, la realización de una redención 
anticipada de los bonos. 

e. Ceder de manera ÜTevocable e incondicional a favor del Fideicomiso todos los ingresos del Emisor, incluyendo 
los flujos provenientes de la venta de potencia y energía a través de contratos PPA, grandes clientes, contratos 
de reserva o a través del mercado ocasional de energía y otros servicios auxiliares, y demás Bienes Cedibles, 
y ceder condicionalmente los Contratos Cedibles a favor del Fideicomiso, a más tardar noventa (90) días 
calendarios contados desde la Fecha de Liquidación, salvo por la prórroga que otorgue el Agente fiduciario a 
solicitud del Emisor de hasta dos períodos adicionales de sesenta (60) días calendarios cada uno. Cualesquiera 
otras extensiones deberán ser autorizadas por la Súper Mayorfa de Tenedores Registrados de los Bonos. 

f. Mantener el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda a partir de la fecha de 
Liquidación. Si el Emisor opta por cubrir el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 
mediante una o varias Carta(s) de Créd(to, el Emisor está obligado a obtener dicha(s} Carta(s) de Crédito, así 
corno a verificar que en todo momento los respectivos emisores de las mismas cumplan con los parámetros 
establecidos para ser Emisores Elegibles, y mantener dicha(s) Carta(s) de Crédito vigeote(s) hasta tanto las 
Obligaciones Garantizadas hayan sido canceladas en su totalidad. 

g. Pagar a requerímíento del Agente Fiduciario los honorarios establecídos por concepto de administradón del 
Fideicomiso de Garantía. 

h. Proporcionar al Agente Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos que fueran 
necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fidekomiso de Garantía para el 
cumplimiento, desatTollo, ejecución y liquidación de este. 

1. Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligación determihada en los términos y condiciones del Fideicomiso 
de Garantía, en la Ley y demás disposiciones aplicables. 

j. T ransferir al Fideicomjso, en caso que no hayan fondos suficientes en las Cuentas Fiduciarias, las sumas 
necesarias para pagar todos aquellos Impuestos, tasas, Gravámenes o contribuciones que ocasionen los Bienes 
Fiduciarios o el Fideicomiso o los demás Documentos de Garantía; 

k. Pagar todos los honorarios y gastos razonables del Fiduciario y el Agente de Pago, así como los de los agentes 
y personas que sea necesario contratar para la ejecución del Fideicomiso y ejecución de los demás Documentos 
de Garantía, con cargo a las Cuentas Fiduciarias¡ 

l. Pagar todos los honorarios, las comisiones y gastos razonables que se generen por razón de la administración, 
manejo e inversión de los Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin limitación, comisiones bancarias, de Casas de 
Valores. de bolsa y otras; 

m. pagar todos los gastos Uudiciales o extrajudiciales) de cobranza y de venta, liquidación o ejecución de los 
Bienes Fidllciarios; y 

n. notificar a ASEP de la hipoteca sobre la Central Hidroeléctrica dentro de los treinta (30) días posteriores a la 
inscripción en el Registro Público del Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles. 
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Cuentas Fiduciarias 
El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a título personal, establecerá y mantendrá en todo momento durante 
la vigencia del Fideicomiso las Cuentas Fiduciarias, para la administración de Jos fondos que reciba de tiempo en 
tiempo como parte de los Bienes Fiduciarios para que queden afectos a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso 
de Garantía. 

Las Cuentas Fiduciarias serán abiertas con el único propósito de satisfacer los propósitos del presente Contrato de 
Fideicomiso de Garantía y serán cerradas inmediatamente tras la terminación del presente Contrato de Fideicomiso de 
Garantía( a) Cuenta de Concentración. El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, abrirá en la 
Fecba de Firma del Contrato de Fideicomiso, y mantendrá abierta en todo momento durante la vigencia del 
Fideicomiso, una cuenta bancaria (la ·'Cuenta de Concentración"), con el Banco. en la cual se recibirán todos los 
ingresos que genere el Fideicomitente y/o la Central Hidroeléctrica, así como las demás sumas que deban recibirse en 
la Cuenta de Concentración de acuerdo con lo previsto en el Fideicomiso y los Documentos de la Emisión, incluyendo 
aportes de capital que realicen los Garantes Prendarios, para luego ser distribuidos a las demás Cuentas Fiduciarias en 
la Fecha de Distribución. 

Mientras el Fiduciario no reciba una Declaración de Vencimiento Anticipado. en cada Pecha de Distribución, el 
Fiduciario usara los fondos en la Cuenta de Concentración en el orden y con la prioridad que se establece a 
continuación: 
Primero: Para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, todas las comisiones, 
honorarios, gastos e indemnizaciones que el Fideicomitente deba pagar en cualquier concepto al Fiduciario (bajo el 
Fideicomiso de Garantía y del Fideicomiso de Acciones), al Agente de Pago, a los Co-Estructuradores. al Puesto de 
Bolsa, a la SMV, a Latincx y a Latinclear, así como cualquier impuesto u otro gasto relacionado con la emisión de 
Bonos, de conformidad con los términos de los Documentos de la Emisión; 
Segundo: Para depositar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, en la Cuenta del 
Mercado Ocasional los fondos necesarios para cubrir los Requerimientos de Compras en el Mercado Ocasional; 
Tercero: Para depositar, siempre q\Je hay:;¡ fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, en la Cuenta O&M. 
los fondos que deban ser transferidos ese mes de acuerdo a con lo indicado por el Emisor en la Solicitud de Gastos 
Operativos correspondiente, siempre que haya recibido dicha Solicitud de Gastos Operativos previo a Ja Fecha de 
Distribución respectiva, y de acuerdo con lo establecido en la Cláusula 4.02(b) del Contrato de Fideicomiso; 
Cuarto: Para depositar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, en la Cuenta de 
Servicio de Deuda, el monto de Servicio de Deuda que deban ser transferidos ese mes a la Cuenta de Servicio de 
Deuda, C.Qnforme a lo indicado en la instrucción de Pago emitida por el Agente de Pago de conformidad con establecido 
en la Cláusula 4.01 (e) del Contrato de Fideicomiso; 
Quinto: Para traspasar, siempre que haya fondos en la cuenta y hasta donde alcancen, los fondos necesarios para que 
la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda tenga el Balance Requerido correspondiente, de conformidad con la 
Cláusula 4.0l(f) del Contrato de fideicomiso; 
Sexto: Para transferir. siempre que haya suficientes fondos en la cuenta y hasta donde alcancen, a la C:uenla del 
Fideicomitente los fondos que sean necesarios para hacer Jos pagos de Endeudamientos Permitidos, incluyendo gastos, 
comisiones y demás que generen los mismos, que correspondan ser pagados en ese período, previa instrucción del 
Fideicomitente; y 
Séptimo: Solamente sí no existen pagos pendientes que nacer en virtud de los párrafos anteriores. entonces, 
cualesquiera fondos que queden disponibles en la cuenta y hasta donde alcancen, serán utilizados para traspasar a la 
Cuenta de Excedentes para Distribución, para ser utilizados conforme a lo establecido en la Cláusula 5.08 del Contrato 
de Fideicomiso. 

Conforme se establece en la cláusula 4.01 (b) del Contrato de Fideicomiso, de existir déficits en la Cuenta del Mercado 
Ocasional, los mismos deberán ser cubiertos mediante transferencias de fondos de la Cuenta de Concentración, 
independientemente de que caiga o no en una Fecha de Distrib11c:ión y sin seguir el orden de prelación de pagos 
establecido la Cláusula 5.01 (a) del Contrato de Fideicomiso. 

(b) Cuenta del Mercado Ocasional. El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a título persona~ abrirá, y 
mantendrá abierta en todo momento durante la vigencia del Fideicomiso. una cuenta bancaria (la "Cuenta del Mercado 
Ocasional"), con el Banco de Gestión y Cobranza del Mercado Mayorista de Electricidad, en la cual se depositarán las 
sumas necesarias para cubrir los Requerimientos de Compras en el Mercado Ocasional. 
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La Cuenta del Mercado Ocasional será fondeada desde la Cuenta de Concentración. El Fiduciario deberá transferir 
mensualmente desde la Cuenta de Concentración a la Cuenta del Mercado Ocasional, las sumas que le indique el 
Fideicomitente mediante instrucción al Fiduciario cinco (5) Días Hábiles previos a la fecha de Distribución, que sean 
necesarias para hacer frente a los Requerimientos de Compras en el Mercado Ocasional que sean debidamente 
sustentados y que se indique que dehen .~er pagados, confom1e a lo indicado en el Documento de Transacciones 
Económicas emitido por el CND que corresponda. 

(e) Cuenta de Servicio de Deuda. Apertura 'i Propósito de la Cuenta: El Fiduciario, en stt capacidad de fiduciario y no 
a t[rulo personal, abrirá en la Fecha de Firma del Contrato de Fideicomiso, y mantendrá abierta en todo momento 
durante la vigencia de este Fideicomiso, una cuenta bancaria (la "Cuenta de Servicio de Deuda"), con el Banco, en la 
cual se depositarán las sumas necesarias para hacer frente a los pagos de Servicio de Deuda bajo los Bonos. 

En cada Fecha de Distribución, el Fiduciario traspasará de la Cuenta de Concentración a la Cuenta de Servicio de 
Deuda, los fondos que correspondan de manera prorrateada a dic.ho mes, para cubrir los fondos que sean necesarios 
pagar bajo los Bonos, en concepto de Servicio de Deuda, en el próximo Día de Pago. Para ello, a más tardar dentro de 
los cinco (5) Días Hábiles siguientes a la fecha en que se emitan Bonos y, con posterioridad a la fecha en que se emitan 
Bonos, dentro de los cinco (5) Días Hábiles siguientes a cada Día de Pago, el Agente de Pago enviará al Fiduciario 
una instrucción indicándole el monto total del Servicio de Deuda que el Emisor deberá pagar de acuerdo con los 
términos y condiciones de los Bonos en el Día de Pago inmediatamente siguiente y, en consecuencia, el monto 
prorrateado que el Fiduciario debe transferir mensualmente en cada Fecha de Distribución de la Cuenta de 
Concentración a la Cuenta de Servicio de Deuda para dicho período, de conformidad con el modelo que se incluye 
como Anexo A al Contrato de Fideicomiso (la "fnstrucción de Pago''). 

Si en una Fecha de Distribución no hay fondos suficientes en la Cuenta de Concentración para transferir a la Cuenta 
de Servicio de Deuda las sumas que el Agente de Pago le haya indicado en la Instrucción de Pago que deban transferirse 
en ese mes; el Fiduciario transferirá desde la Cuenta de Concentración a la Cuenta de Servicio de Deuda los fondos 
que estén disponibles y cualquier faltan te deberá ser transferido en la Fecha de Distribución inmediatamente siguiente, 
haciendo el ajuste correspondiente. 

En caso de que dentro de los siete (7) Días Hábiles previos a cualquier Día de Pago no haya fondos suficientes en la 
Cuenta de Servicio de Deuda para cubrir los saldos adeudados en el siguiente Día de Pago, el Fiduciario deberá utilizar 
los fondos disponibles en la Cuenta de Reserva de. Servicio de Deuda o requerir el pago de la Carta de Crédito de 
Reserva de Servicio de Deuda, según aplique. Si aun así no hay fondos suficientes, el Fiduciario deberá cubrir tal 
déficit de los fondos depositados, primero, con los fondos depositados en la Cuenta de Concentración y, segundo, con 
los fondos deposüados en la Cuenta de Excedentes para Distribución, sin importar que no caiga en una fecha de 
Distribución y sin seguir el orden de prelación de pagos establecido en la cláusula 5.01 del Contrato de Fideicomiso. 

(d) Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a título personal, abrirá 
en la Fecha de Finna del Contrato de fideicomiso y mantendrá abierta en todo momento durante la vigencia del 
Fideicomiso, una cuenta bancaria (la "Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda", con el Banco, en la cual se depositarán 
las sumas necesarias para cubrir el Balance Requerido. 

El Emisor deberá transferir (o causar que se transfiera) al Fiduciario, de los fondos producto de la emisión de los 
Bonos, fondos suficientes para que la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda cumpla con el Balance Requerido a 
más tardar en la Fecha de Liquidación. Posteriormente a esta fecha, el Fiduciario traspasará de la Cuenta de 
Concentración a la. Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, los fondos que deban ser traspasados en cada Fecha de 
Distribución para cumplir, en todo momento, con el Balance Requerido. Adicionalmente, en caso que no haya fondos 
suficientes, la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda podrá ser fondeada de la Cuenta de Concentración, de acuerdo 
a lo previsto más adelante. 

A partir de la Fecha de Liquidación, la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda deberá contar, en todo momento, con 
fondos suficientes para cubrir el Balance Requerido. El Balance Requerido será notificado por el Agente de Pago al 
Fiduciario en cada Instrucción de Pago. El Agente de Pago calculará el Balance Requerido de conformidad con lo 
dispuesto en el Bono y demás Documentos de la Emisión. 
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En caso que los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda excedan el Balance Requerido, el 
Fiduciario traspasará dichos excedentes a la Cuenta de Concentración. 

El Balance Requerido podrá ser satisfecho por el Emisor mediante depósitos en efectivo, o mediante entrega de cartas 
de crédito stand-by u otras garantías líquidas, incondicionales e irrevocahles en ténninos y condiciones sustancialmente 
similares al modelo incluido como Anexo B al Contrato de Fideicomiso de Garantía, pagaderas a favor del Fiduciario, 
para el Fideicomiso "BG Trust lnc. FlD (0151-GTlA-22)'\ como único beneficiario, siempre y cuando sean emitidas 
por un Emisor Elegible, por un monto que, sumado a los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de 
Deuda (si los hubiere), cubran o sean al menos iguales al Balance Requerido, y que el Emisor Elegible subordine 
expresamente su acreencia a los Bonos o con recurso a una compañía distinta al Fideicomitente y los Garantes 
Prendarios (la ' 'Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda"). La Carta de Crédito de Reserva de Servicio de 
Deuda será pagadera con el solo requerimiento de pago que haga el Fiduciario al Emisor Elegible, actuando con base 
a en instrucciones del Agente de Pago, sin requerir presentación de documentos adicionales. 

Si la institución financiera que emita o confume la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda deja de ser un 
Emisor Elegible, el Emisor deberá, dentro de un plazo no mayor a veinte (20) Días Hábiles, reemplazar dicha garantía 
por otra emit ida por un Emisor Elegible en términos y condiciones sustancialmente similares al modelo incluido como 
Anexo B a este Contrato de fideicomiso de Garantía, o depositar en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda Jos 
fondos necesarios para que la misma cumpla con el Balance Requerido. En caso que el Emisor, dentro del plazo antes 
señalado, no hubiere hubiese reemplazado la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda emitida por una 
institución que no califique como Emisor Elegible o no hubiere hubiese depositado en la Cuenta de Reserva de Servicio 
de Deuda Jos fondos necesarios para que la misma cumpla con el Balance Requerido, el fiduciario podrá demandar el 
pago de la totalidad de Jos fondos disponibles en la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda que tuviese en 
su poder y depositar las sumas así recibidas en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. De. existir todavía un déficit 
en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, el Fiduciario deberá transferir las sumas necesarias pata cumplir con 
el Balance Requerido desde la Cuenta de Concentración. En caso tal que, cumplido este proceso, la Cuenta de Reserva 
de Servicio de Deuda y/o la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda aún no tengan el Balance Req11erído, 
dicho incumplimiento constituirá un Evento de Incumplimiento de acuerdo con lo dispuesto en el Bono. 

(e) Cuenta de Excedentes para Distribución. El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a título personal, abrirá 
en la Fecha de Firma, y mantendrá abierta en todo momento durante la vigencia de este Fideicomiso, una cuenta 
bancaria (la "Cuenta de Excedentes para Distribución"), con el Banco, en la cual se depositarán en cada Fecha de 
Distribución, los excedentes que existan en la Cuenta de Concentración, una vez seguido el orden de prelación de 
pagos establecido en la cláusula 5.01 del Contrato de fideicomiso, para cubrir cualquier déficit que exista en otras 
Cuentas Fiduciarias y para transferir al Emisor las sumas correspondientes conforme a lo establecido en el Bono para 
que realice Pagos Resrringídos e inversiones de capital (de acuerdo a lo establecido en el Bono) sujeto a lo establecido 
en la cláusula 5.08 del Contrato de Fideicomiso a esta Cuenta de Excedentes para Distribución. 

Pasos u seguir en caso tle una Dec/arució11 tle Vencimiento Anticipado de los Bo11os 

En caso de que el Fiduciario reciba de parte del Agente de Pago una Declaración de Yencimíento Anticipado, por la 
cual se le instruya a que proceda conforme a la Cláusula 7.01 del Contrato de Fideicomiso, el Emisor, a requerimiento 
por escrito del Fiduciario, se comprometen irrevocable. solidaria e incondicionalmente a pagar al Fiduciario una 
cantidad de dinero en efectivo igual al saldo pendiente de las Obligaciones Garantizadas, según sea indicado por escrito 
por el Agente de Pago (en adelante, el "Aporte Extraordinario"). 

Una vez efectuado el requerimiento antes indicado, el Emisor estará obligado a depositar el pago a más tardar a Jos 
cinco (5) Días Hábiles siguientes y de un solo contado en la cuenta que le. indique el Fiduciario sin importar el valor 
de Jos Bienes Piduciarios que formen parte del fideicomiso en ese momento, excepto que el Emisor podrá reducir del 
monto necesario para constituir el Aporte E:d;raordinario, el monto de dinero en efectivo que se encuentre depositado 
ert el Fideicomiso en el momento en que el pago es requerido y que el fiduciario no haya indicado que será utilizado 
para el pago de gastos, honorarios y otras cuentas por pagar del Fideicomiso. No obstante, el Emisor queda liberados 
de los pagos aquí contemplados si el Emisor después de la Declaración de Vencimiento Anticipado, paga la totalidad 
del saldo Insoluto de las Obligaciones Garantizadas. Las sumas que sean pagadas por el Emisor en cumplimiento de la 
Cláusula 7.01 del Contrato de Fideicomiso, serán aplicadas para pagar el saldo de las Obligaciones Garantizadas y en 
ningún momento serán consideradas como penal idad alguna. En caso de que el Emisor no realice el Aporte 

68 



Extraordinario que le sea requerido por el Fiduciario conforme a lo dispuesto en esta cláusula, el Fiduciario podrá 
ejecutar tbdo o parte de las garantías constituidas en los Documentos de Garantfa, conforme se establece en las 
cláusulas subsiguientes, y sujeto a las instrucciones que al respecto reciba del Agente de Pago, quien a su vez actuará 
conforme a instrucciones que reciba de una Mayoria de Tenedores. 

Uso de Fondos en las Cuentas. Una vez que el Fiduciario reciba una Declaración de Vencimiento Anticipado y, 
transcurrido el plazo correspondiente para que el Fideicomitente realice el Aporte Extraordinario y no lo haya hecho:( a) 
El Fiduciario procederá inmediatamente a traspasar a la Cuenta de Concentración, los saldos de cada una de las otras 
Cuentas Fiduciarias correspondientes, para ser utilizados para el repago de las Obligaciones Garantizadas. 

(b) El Fiduciario no tendrá obligación alguna de hacer los traspasos contemplados en el Capítulo Quinto (V) del 
Contrato de Fideicomiso. 

(e) El Fiduciario usará todos los Bienes fiduciarios relacionados con la Central Hidroeléctrica en las Cuentas 
Fiduciarias correspondientes en la forma prevista en este Capítulo, según le instruya el Agente de Pago (por 
instmcciones de una Mayoría de Tenedores de Bonos) y, en general, solicitar a dichos Tenedores, a través del Agente 
de Pago instrucciones por escrito respecto de las acciones que deba tomar el Fiduciario respecto de lós Bienes 
Fiduciarios cottespondientes, incluyendo, sin limitación, sobre la necesidad o no de vender todo a parte de los Bienes 
Fiduciarios correspondientes o ejecutar todo o parte de las garantías constituidas en los Documentos de Garantía. 

Ejecución de Gravámenes Constituidos bajo el Contrato de Hipoteca. Una vez que el Fiduciario reciba (i) la 
Declaración de Vencimiento Anticipado y, transcurrido el plazo correspondiente para que el Fideicomitente realice el 
Aporte Extraordinario y no lo haya hecho, e (ii) instrucciones por escrito del Agente de Pago (quien actuará conforme 
a las instrucciones de la Mayoría de Tenedores) de ejecutar los Gravámenes constituidos mediante el Contrato de 
Hipoteca de Bienes [nmuebles, el fiduciario procederá a ejecutar la hipoteca conforme a tales instrucciones de la 
Mayoría de Tenedores. Los dineros que el Fiduciario reciba de dic-ha ejecución serán depositados por el Fjduciario en 
la Cuenta de Concentración para ser tlsados seg\111 se lo instruya el Agente ele Pago, 911ien a su vez actuará confonne 
a instrucciones de una Mayoría de Teiledores. Confonne se establece en el literal (B) de la cláusula décima octava del 
Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles, la instrucción que el Agente de Pago le envíe al Fiduciario relativa a la 
ejecución del gravamen anticrético constituido bajo el Contrato de Hipoteca de Bienes lnmuebles deberá incluir, el 
listado de posibles candidatos a ser nombrados por el Fiduciario para la ejecución de dicho gravamen anticrético y el 
ejercicio de los demás derechos y facultades del Fiduciario con relación a dicha ejecución. 

Ejecución de la Prenda, Una vez que el Fiduciario reciba (i) la DecJaración de Vencimiento Anticipado y, transcurrido 
el plazo correspondiente para que el Fideicomitente realice el Aporte Extraordinario, este no lo haya hecho e (il) 
instrucciones del Agente de Pago (quien actuará conforme a las instrucciones de la Mayoría de Tenedores) de ejecutar 
los Gravámenes constituidos mediante el Contrato de Prenda, el Fiduciario procederá a ejecutar la prenda constituida 
mediante el Contrato de Prenda, según se estipula en el Contrato de Prenda. El Fiduciario po<lrá también, si <t"-Í es 
instruido por el Agente de Pago (conforme a instrucciones de una Mayoría de Tenedores), ejercer los derechos 
conferidos en el Contrato de Prenda para tomar el control de la administración del Fideicomitente. Los dineros gue el 
Fiduciario reciba de la ejecución de dicha prenda serán depositados por el Fiduciario en la Cuenta de Concentración 
para ser usados según se lo instruya la Mayoría de Tenedores. 

Disposición de otros Bienes Fiduciarios No Líguidos. Una vez que el Fiduciario reciba (i) la Declaración de 
Vencimiento Anticipado, y transcurrido el plazo correspondiente para que el Fideicomitente realice el Aporte 
Extraordinario este no lo haya hecho. e (ii) instrucciones por escrito del Agente de Pago (quien actuará conforme a 
las instrucciones de una Mayoría de Tenedores), el Fiduciario procederá a vender, traspasar o disponer de los Contratos 
Cedidos y de los Bienes y Derechos Cedidos que no sean líquidos según instrucciones que reciba de una Mayoría. de 
Tenedores. Los dineros que el Fiduciario reciba de la venta, traspaso o &;posición de dichos Contratos Cedidos y 
Bienes y Derechos Cedidos serán depositados por el Fiduciario en la Cuenta de Concentración para ser usados según 
se lo instruya el Agente de Pago, quien a su vez actuará conforme a instrucciones que reciba de una Mayoría de 
Tenedores. 

Designación de Apoderados. Una vez que el Fiduciario reciba una Declaración de Vencimiento Anticipado, y 
transcutTido el plazo correspondiente para que el Fideicomitente realice el Aporte Extraordinario y no lo haya hecho, 
el Fiduciario podrá designar un apoderado o mandatario que tome las responsabilidades, entre otras. de (i) cobrar y 
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administrar los créditos y cuentas por cobrar que formen parte de los Bienes y Derechos Cedidos, (ií) administrar y 
conservar los Contratos Cedidos, los Bienes Tnmuebles, (iii) ejecutar el Contrato de Hipoteca y la prenda constituida 
en virtud del Contrato de Prenda, y (iv) en general, administrar el negocio, los bienes y las operaciones de la Central 
Hidroeléctrica. El Fiduciario quedará sujeto a lo establecido en la Ley No. l de 5 de enero de 1984, según la misma ha 
sido modificada por Ley No. 21 de lO de mayo de 2017, en virtud de la cual e-1 Fiduciario podrá delegar al apoderado 
o mandatario el desarrollo de detenninadas funciones de acuerdo a lo dispuesto en esta cláusula, pero en ningún caso 
podrá delegar su responsabilidad establecida bajo el Contrato de Fideicomiso de Garantía. Los costos razonables y 
debidamente sustentados a través de facturas o cualquier otra documentación de soporte, relacionados con la 
contratación de todos estos servicios, se descontarán de los Bienes Fiduciarios. 

Ejercicio de Derechos. En lo que respecta a la ejecución de las garantias y al t:iercicio de los derechos y obligaciones 
del Fiduciario, en calidad de fiduciario, acreedor hipotecario, afianzado y acreedor prendario, para el beneficio de los 
Tei1edores y demás Beneficiarios, según se estipula en todos y cada uno de los Documentos de Garantía, cada uno de 
los Tenedores acepta por este medio los términos y condiciones de dichos Documentos de Garantía y acuerda que las 
garantías se ejecutarán hasta que se haya recibido el pago completo y a satisfacción de la totalidad de las Obligaciones 
Garantizadas, conforme a lo previsto en los Documentos de Gru:antía y demás Documentos de la Emisión. 

Prelación de las Ejecuciones. Nada de lo dispuesto en el Capítulo VIl del Contrato de Fideicomiso obligará al 
Fiduciario a ejecutar las garantías en algún orden en particular, ni a ejecutados todas las garantías, sino que el 
Fiduciario ejecutará o venderá los Bienes Fiduciarios conforme a las instrucciones que reciba del Agente de Pago, 
quien a su vez actuará conforme a instrucciones de una Mayoría de Tenedores. 

Tratamiento Pro tata. En cualquier caso en que los fondos depositados en las Cuentas Fiduciarias no alcancen para 
pagar en su totalidad las Obligaciones Garantizadas, las sumas disponibles en dichas Cuentas Fiduciarias se utilizarán. 
en primera instancia, para cancelar las comisiones, honorarios, gastos e indenmizaciones que el Fideicomitente deba 
pagar en cualquier concepto al Fiduciario, al Agente de Pago, a los Co-Estructuradores, a los Puestos de Bolsa, a la 
SMV, a Latincx y a Latinclcar, y a sus respectivos asesores, asf como cualquier Impuesto u otro gasto relacionado con 
la emisión de los Bonos correspondientes_. la protección, administración y custodia de los respectjvos Bienes 
Fiduciarios, el cobro, judicial o extrajudicial, de las deudas o el cumplimiento de las obligaciones y compromisos a 
que se refieren los párrafos (a) y (b) de la Cláusula dos punto cero dos (2.02) del Contrato de Fideicomiso, la ejecución 
de los Gravámenes correspondientes, de conformidad con los términos de los Documentos de la Emisión y luego para 
pagar, a pro rata, las sumas adeudadas a los Tenedores de los Bonos 

Remoción del Agente Fiduciario 

El Agente Fiduciario sólo podrá ser removido de su cargo por el Agente de Pago (siguiendo instrucciones de una 
Mayoría de Tenedores), mediante notificación escrita (a) eo forma inmediata (i) si incut're en culpa grave, dolo o fi-aude 
en el desempeño de sus responsabilidades como fiduciario bajo el Fideicomiso, (ii) si deviene insolvente o es declarado 
en estado de liquidación forzosa o en quiebra o se da algún otro evento similar, (iii) si es liquidado o disuelto, (iv) si 
se cancela su licencia fiduciaria, (v) si el Fiduciario no puede cumplir con las obligaciones contraídas en el presente 
Fideicomiso por causa imputable al Agente Fiduciario o (b) si el Emisor solicita su remoción, sujeto a la aprobación 
de una Mayoría de Tenedores. 

Remmcia del Agente Fiduciario 

El Fiduciario podrá renunciar en cualquier rnomento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito de no 
menos de sesenta (60) días al Emisor y al Agente de Pago, quien a su vez notificará a los Tenedores Registrados a 
través de los respectivos Puestos de Bolsa. En caso de renuncia del Agente Fiduciario, el Agente de Pago (sigqiendo 
instrucciones de una Mayoría de Tenedores) deberli, dentro del pinzo antes indicado, designar un ttuevo Fiduciario (en 
lo sucesivo, el " Fiduciario Sustituto"), el cual deberá ser una entidad con licencia que le pennita llevar a cabo negocio 
de fiduciario en la República de Panamá, con oficinas en la ciudad de Panamá_ En caso de que no se designe un 
Fiduciario Sustituto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario saliente podrá designar a 
su sucesor, el cual deberá contar con las características antes indicadas o podrá actuar conforme a lo establecido en el 
artículo 22 de la Ley l de 5 enero de 1984 como ha sido modificada. A partir del momento en que el Fiduciario 
Sustituto acepte la designación de Fiduciario saliente, el Fiduciario Sustituto sucederá y tendrá todos Jos derechos, 
poderes, privilegios y deberes que cotrespondian al Fiduciario saliente y éste quedará liberado de sus deberes y 
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obligaciones previstas en este Fideicomiso. El Fiduciario Sustituto deberá otorgar un documento mediante el cual 
asuma dicha responsabilidad sujeto a los términos y condiciones de este Fideicomiso, o en aquellos términos aceptables 
al Agente de Pago. En caso de que no se pueda designar un Fiduciario Sustituto de conformidad con la Cláusula 10.04 
del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podrá poner los Bienes Fiduciarios a disposición de un juzgado competente. 

Terminación del Fideicomiso 

El Fideicomiso de Garantía es irrevocable, tenninará cuando ocurra alguno de los siguientes eventos:(i) cuando hayan 
sido debidamente pagadas y satisfechas todas y cada una de las Obligaciones Garantizadas, en virtud de los 
Documentos de la Emisión, lo cual será notificado por el Agente de Pago al Agente Fiduciario, o (ii) cuando se dé 
alguna de las causales establecidas en el artículo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1 984, segím el mismo ha sido 
enmendado por el artículo 109 de la Ley 21 de 10 de mayo de 2017. Terminado el Fideicomiso, cualesquiera Bienes 
Fiduciarios que no hubiesen sido utilizadós para el paga de las Obligacion~s Garantizadas o las sumas a las que se 
refiere la Cláusula 9 y/o Cláusula JO del Contrato de Fideicomiso serán devueltos al Emisor. 

Las partes acuerdan que a la terminación del Fideicomiso: (a) en el caso de que el Agente Fiduciario haya recibido una 
Declaración de Vencimiento Anticipado y el Emisor no haya realizado el pago del Aporte Extraordinario dentro del 
plazo correspondiente establecido en el Contrato de fideicomiso, el finiquito de terminación del Fideicomiso sera 
suscrito sólo entre el Agente de Pago (en nombre de los Tenedores) y el Fiduciario; o (b) en el caso de que el Agente 
Fiduciario no haya recibido una Declaración de Venci.miento Anticipado, el finiquito de term'inación del Fideicomiso 
será suscrito entre el Emisor, el Agente de Pago y el Fiduciario. Una vez se extinga el Fideicomiso de Garantía, el 
Agente Fiduciario dará cuenta de su gestión al Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante un 
intotme detallado de su gestión fiduciaria dentro de un plazo no mayor de sesenta (60) días calendarios, contados a 
partir de la extinción del referido fideicomiso. En caso que la terminación se dé luego de la cancelación total de los 
Bonos, así como de Jos honorarios, gastos y comisiones no pagados y autorizados mediante dicho contrato, de existir 
algún remanente líquido del Patrimonio Fideicomitido, el mismo será entregado al Emisor, mediante cheque o 
transferencia bancaria, el Fiduciario cancelará las cesiones, otorgará las minutas de liberacíón de los Gravámenes 
constituidos a su favor, otorgará los protocolos contentivos de las minutas de liberación de los gravámenes constituidos 
a su favor y el Emisor suscribirá el respectivo finiquito. 

El Contrato de Fideicomiso contempla la resolución de controversias que surjan del Fideicomiso de Garantía mediante 
árbitros o arbitradores. C1.1alquier controversia que surja de la ejecución, falta de cumplimiento o interpretación de sus 
términos y condiciones, será resuelta mediante arbitraje ante el Centro de Conciliación y Arbitraje de la Cámara de 
Comercio, Indusnias y Agricultura de la República de Panamá y de conformidad con sus reglas de procedimiento. El 
arbitraje será en derecho y resuelto por tres (3) árbitros. 

La firma encargada de auditar al Fiduciario es K.Pl\·1G con oficinas en Torre PDC, Avenida Samue1 Lewis y Calle 56 
Este, Obarrio Apartado 08 "16-01 OS9, Panamá, República de Panamá. El ejecutivo de relación e~ Jorge Castrellon. Su 
dirección de correo electrónico es Jcastrellon@kpmg.com y su número de teléfono es (507) 208-0735. 

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 se designa a la frrma de abogados Morgan & Morgan Legal con 
domicilio en el Piso 23 del PH MMG Tower ubicado en Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad de Panamá, 
República de Panamá, como agente residente del Fideicomiso de Garantia. 

2. Fideicomiso de Acdones 

Generales del Fideicomiso tle Acciones 

El Fideicomiso de Acciones estará sujeto a las leyes de la República de Panamá. 

El Fideicomiso de Acciones es irrevocable. 

Dicho Fideicomiso de Acciones se constituirá, en la ciudad de Panamá y tendrá su domicilio en las oficinas del Agente 
Fiduciario. El Fideicomiso de Acciohes será constituido a más tardar dentro de los cinco (5) Días Hábiles siguientes a 
la Fecha de Liquidación. El Agente Fiduciario no podrá disponer del Patrimonio Fideicomitido en fonna contraria o 
distinta a la establecida en el Fideicomiso de Acdones. 
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El propósito del Fideicomiso de Acciones es crear un patrimonio separado el cual será administrado, invertido y 
distribuido por el Fiduciario en los términos y sujeto a las prioridades establecidas en este Fideicomiso de Acciones, 
para garantizarle a las Partes Garantizadas, quienes son Jos beneficiarios del Fideicomiso de Acciones, el cumplimiento 
total y oportuno de las Obligaciones Garantizadas. 

El Fiduciario es BO Trust, lnc., es una sociedad anónima organizada y existente de C"Únformidad con las leyes de la 
República de Panamá, inscrita a la Picha 444710, Documento 558830 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del 
Registro Público de Panamá con licencia fiduciaria otorgada mediante Resolución FID. No. 001-2004 del 9 de enero 
de 2004 y con domicilio en: 

BG Trust, Jnc. 
Agente fiduciario 

Torre Banco General Piso E4 
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida SB Sur 

Apmt~rlo OR 1 ll-00843 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Valerie Voloj 

La persona encargada del Fideicomiso de Acciones por parte del , Agente Fiduciario es la señora Valerie Voloj. El 
Agente Fiduciario se dedica exclusivamente a la administración de fideicomisos y no ha sido objeto de ninguna sanción 
en finne por parte de su ente supervisor. 

El Emisor no tiene obligaciones pendientes con el Agente Fiduciario. Banco General, S.A. (propietario 100% de BG 
Trust, l.nc.) y el Emisor no mantienen obligaciones a la fecha. 

El Fideicomitente del Fideicomiso de Acciones es el Emisor; es decir, FoLU1tain Hydro Power Corp., su rlitec.ciñn 
completa y demás datos de contacto son las siguientes: 

Fountain Hydro Power Corp. 
Edificio Plaza Credicorp 

Calle 50, Piso 6, Oficina 605 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Tan Dillon 
Telefono: 308-6451 

lan.dillon@fountain.com 

Los bienes objeto del Fideicomiso de Garantía son propiedad del Emisor. 

Los beneficiarios del Fideicomiso de Acciones son las Partes Garantizadas, que son los Tenedores, los Suscriptores, 
el Agente de Pago, los Co-Estructuradores, el Fiduciario, as[ como sus respectivos sucesores y cesionarios. y cualquier 
otra persona a favor de quien el Fiduciario deba hacer pagos de conformidad con los términos del Fideicomiso de 
Acciones y los demás Documentos de la Emisión. 

El Fideicomiso de Acciones es oneroso y el Agente Fiduciario cobrará una comisión anual de US$12,500.00, la cual 
deberá ser canc-elada por el Emisor. En caso de que el Emisor no pague la remuneración del Agente Fiduciario, este 
estará autorizado a descontar 1a misma del Patrimonio Fideicomitido bajo el Fideicomiso de Garantía, lo cual pudiera 
afectar en última instancia a los Tenedores Registrados ya que el descuento de dicha comisión pudiera distninuir el 
Patrimonio Fideicomitido. 

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso de Acciones que corresponda pagar a los Tenedores 
Registrados. 

El Agente Fiduciario no está sujeto ni a prohibiciones ni a limitaciones especiales. 
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El Fideicomiso de Acciones establece que el Patrimonio Fideicomitido constituirá un patrimonio separado de los 
bienes personales del Agente Fiduciario y del Emisor para todos los efectos legales y contractuales a los que hubiere 
lugar, y, en consecuencia, los bienes que lo conforman no podrán ser secuestrados ni embargados, salvo por 
obligaciones incurridas o dafios causados con la ejecución de.l Fideicomiso de Garantía, o por terceros cuando dichos 
Bienes Fiduciarios se hubieren traspasado al Fideicomiso d~ Acciones o retenido comprobadamente en fraude y 
perjuicio de sus derechos. 

El Agente Fiduciario no esta oblígado a dar caución ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del Emisor o de 
cualquiera de los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emisión. 

El Agente Fiduciario acatará lo dispuesto en el Fideicomiso de Acciones respecto de la acumulación, distribución o 
disposición de los bienes, rentas y productos de los bienes dados en fideicomiso. 

El agente residente es Morgan & Morgan. 

Bienes Fiduciarios 
Los bienes tiduciarios del Fideicomiso de Acciones son todas aquellas acciones representativas del capital social de la 
Subsidiaria Permitida que a la firma del Fideicomiso de Acciones son traspasadas al Fiduciario, así como también 
aquellos bienes que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario por el Fideicomitente o por terceras personas, 
para que queden sujetos al Fideicomiso de Acciones, y los que se deriven de éstos, incluyendo, sin limitación alguna, 
las acciones que se encuentran representadas por los certificados de acciones emitidos por la Subsidiaria Permitida a 
favor del Fideicomitente, lo que incluye, todo cuanto de hecho y por derecho con·esponda a cada una de dichas 
acciones, sin reserva ni limitación alguna, sea este real o expectativo, declarado o acordado, por declararse o por 
acordarse, devengado o por devengarse, actual ó futuro, incluyendo derechos sobre reservas de cualquier naturaleza 
que el Fideicomitente haya realizado hasta la fecha del Fideicomiso de Acciones. 

Principales Deberes y Farultade.-. del Agente Fitfucitlfin, la Suh.~idiaria Permiiüla y tle/ Emisor .. e11 calitlad de 
Fil/eicomitente del Fideicomiso de Acciones 

Además de las obligaciones establecidas en otras Secciones del Fideicomiso de Acciones, el Fideicomitente se obliga 
a: 
a) Transferir al Fideicomiso las sumas necesarias para pagar todos aquellos impuestos, tasas, gravámenes, 
costos, gastos o contribuciones que ocasionen los Bienes Fiduciarios o el Fideicomiso de Acciones, en caso de que no 
sean asumidos directamente por el Fideicomítente, 
b) Pagar todos los honorarios y gastos razonables y documentados del Fiduciario, así como los de los agentes y 
personas que sea necesario contratar para la ejecución del Fideicomiso de Acciones. 
e) Pagar todos los gastos Uudiciales o extrajudiciales) de cobranza y de venta, liquidación o ejecución de los 
Bienes Fiduciarios, 
d) Proveer al Fiduciario y firmar todos los documentos que el Fiduciario pueda razonablemente requerir para la 
ejecución del Fideicomiso de Acciones, 
e) No adoptar y a causar que no se adopten, acuerdos por medio de los cuales se aumente o reduzca el capital 
social de la Subsidiaria Permitida, o cualquier acuerdo en general por medio del cual se emitan nuevas acciones de la 
Subsidiaria Permitida o se cancelen los Bienes Fiduciarios representativas del capital social de la Subsidiaria Permitida, 
obligándose a ejercer su derecho a voto respecto de los Bienes Fiduciarios en ese sentido. Asimismo, el Fideicomitente 
se obliga a adoptar y a causar que se adopten todos los acuerdos que fuesen necesarios a efectos que la Subsidiaria 
Permitida se mantenga como sociedad no operativa cuyo único propósito sea el ser la titular de las Fincas. 
f) En general, hacer cuanto el Fiduciario razonablemente le solicite pata permitirle cumplir con sus obligaciones 
bajo el presente Fideicomiso de Acciones. 
g) Otorgar junto con la Subsidiaria Permitida e inscdbir en el Registro Púhlico, a más tardar dentro de los noventa 
(90) días calendarios siguientes a la fecha de firma del Fideicomiso de Acciones, la cancelación de los contratos de 
arrendamiento suscritos entre el Fideicomitente y la Subsidiaria Permitida (directamente o como sucesora producto de 
fusiones en que ha absorbido ciertas sociedades) sobre las Fincas. 

Además de las obligaciones establecidas en otras Secciones del Fideicomiso de Acciones, la Subsidiaria Permitida se 
obliga a: 
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a) Proveer dentro del menor plazo posible al fiduciario y firmar todos los documentos que el Fiduciario pueda 
razonablemente requerir para la ejecución del Fideicomiso de Acciones, 
b) Entregar al Fiduciario, conjuntamente con los Bienes Fiduciarios, de acuerdo a Jo estipulado en la Sección 
3.02, los documentos descritos en los literales a), b). e) y d) de la Sección 3.02 del Fideicomiso de Acciones. 
e) F.ntregar al Fiduciario, conjuntamente con los Rienes Fiduciarios, 11 la firma del Fideicomiso de Acciones, paz 
y salvo de tasa única; certificación secretaria! en la que certifique que el traspaso fiduciario a favor del Fiduciario ha 
sido debidamente registrado en el Registro de Acciones correspondiente; 
d) No emitir o cancelar ninguna acción representativa de su capital social, obligándose a no otorgarle ningún 
efecto ni a registrar dichos actos aun cuando fuesen adoptados por el Fideicomitente. 
e) Notificar al Fiduciario de cualquier hecho o circunstancia que tenga por objeto violar o que potencialmente 
viole las obligaciones aquí previstas o que afecte o pueda afectar los derechos del Fiduciario, a más tardar dentro de 
los dos (2) Di as Hábiles de haber tomado conocimiento de tal hecho. 
f) Abstenerse de autorizar la emisión de nuevas acciones o cualquier titulo relacionado con los Bienes 
Fiduciarios representativas del capital social de la Subsidiaria Permitida a favor de terceros. 
g) No vender, ceder, traspasar, enajenar, gravar, o de ninguna otra manera crear ningún derecho a favor de 
terceros con relación a las Fincas, sin el consentimiento previo y por escrito del Fiduciario, actuando en base a 
instrucciones del Agente de Pago (quien a su vez actuará conforme a instrucciones de una Super Mayoría de Tenedores 
Regí strados). 
h) Cumplir con sus obligaciones bajo las Servidumbres a favor del Fideicomitente. 
i) No fusionarse, escindirse, o consolidarse. 
j) Otorgar junto con el Fideicomitente e inscribir en el Registro Público. a más tardar dentro de los noventa (90) 
días calendarios siguientes a la fecha de firma del Fideicomiso de Acciones, la cancelación de los contratos de 
arrendamiento suscritos entre el Fideicomitente y la Subsidiaria Permitida sobre las Fincas. 
k) En general, hacer cuanto el Fiduciario razonablemente le solicite para permitirle cumplir con sus obligaciones 
bajo el presente fideicomiso de Acciones. 

Responsabilidades del Fiduciario: 

a) El Fiduciario ejecutará sus funciones con diligencia, pero sólo será responsable ante el Fideicomitente y las 
Partes Garantizadas en caso que medie culpa grave o dolo de su parte. 
b) El Fideicomitente y los Beneficiarios reconocen que el Fiduciario y sus empresas Afiliadas podrán ejercer 
todos los derechos que les correspondan en su condición de acreedores (incluyendo, sin limitación, los que le 
corresponden como Beneficiario del Fideicomiso) o por razón de dichas relaciones comerciales sin verse dichos 
derechos atectados o restringidos por motivo de la relación fiduciaria establecida en este Fideicomiso. El 
Fideicomitente y los Beneficiarios autorizan al Fiduciario a invertir Bienes Fiduciarios en depósitos bancarios con 
cualquier afiliada del Fiduciario y a adquirir Bienes Fiduciarios a título personal en té1minos comercialmente 
razonables ("arm 's /ength"). 
o) En el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario podrá actuar directamente o por conducto de 
agentes, apoderados o mandatarios (y podrá delegar poderes y potestades en ellos). El Fiduciario quedará sujeto a lo 
establecido en la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, según la misma ha sido modificada por la Ley No. 21 de 1 O de 
mayo de 20 17, en virtud de la cual, el Fiduciario podrá delegar a dichos agentes, apoderados o mandatarios, el 
desarrollo de detenninadas funciones de acuerdo a lo dispuesto en esta cláusula, pero en ningún caso podrá delegar su 
responsabilidad establecida bajo este Fideicomiso de Acciones. El Fiduciario y sus Afiliadas podnin prestar servicios 
al Fideicomiso y cobrar por dichos servicios, siempre que los mismos sean cobrados en términos comercialmente 
razonables ("arm's length'') . 
d) El Fiduciario no tendrá obligación de acatar instrucciones que le impartan el Fideicomitente o el Agente de 
Pago si, en la opinión razonable del Fiduciario, el cumplimiento de dichas instrucciones (i) resultaría en la violación 
de alguna Ley, reglamento u orden judicial o de cualquier otra autoridad. (ii) violaría los términos y condiciones de 
este Fideicomiso de Acciones, (iii) expondría al Fiduciario a responsabilidad u obligación personal o le acarrearía 
algún perjuicio o (iv) requeriría que el Fiduciario incurriera en gastos si no existen fondos suficientes en el Fideicomiso 
para hacerle frente a los mismos. 
e) El Fiduciario se reserva el derecho de hacer consultas al Agente de Pago, de tiempo en tiempo, según lo 
considere conveniente, en relación con el desempeño de sus obligaciones conforme al presente Fideicomiso de 
Acciones y al alcance de sus facultades bajo el mismo. Adicionalmente, el Fiduciario podrá solicitar instrucciones al 
Agente de Pago (según lo dispuesto en el Prospecto) con respecto a cualquier acción que deba tomar por razón de los 
términos de este Fideicomiso de Acciones; quedando liberado el Fiduciario de toda responsabilidad en caso de actuar 
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de confonnidad con dichas instrucciones, así como de cualquier daño o perjuicio que pueda producirse por la demora 
de tomar dicha acción mientras el Fiduciario obtiene instrucciones del Agente de Pago (según lo dispuesto en el 
Prospecto). Se entenderá que el Fiduciario ha recibido la respectiva instrucción o <!probación, si el Fiduciario no recibe 
las instrucciones solicitadas dentro de un período de quince (15) Días Hábiles, contado a partir de la fecha de la entrega 
de la respectiva solicitud por el Fiduciario al Agente de Pago (según lo dispuesto en el Prospecto). 
f) El Fiduciario rendirá al Fideicomitente cuentas de su gestión de los Bienes fiduciarios y el Fideicomiso al 
final de cada período sucesivo de doce (12) meses contados a pa1iir de la fecha de constitución de este Fideicomiso y 
a más tardar el 31 dé enero de cada año durante la vigencia del Fideicomiso de Acciones. Dicha rendición de cuentas 
seguirá los estándares que el Fiduciario utiliza habitualmente para estos efectos, pero incluirá en todo caso un balance 
general y un estado de resultados (ingresos y gastos) del Fideicomiso. Adicionalmente, el Fiduciario deberá por la 
importancia del hecho y considerándolo éste así necesario, remitir al Fideicomitente, con copia al Agente de Pago, w1 

reporte sobre los hechos relevantes que afecten al Fideicomiso y, si es el caso, las actividades realizadas frente a estos. 
g) Cada uno del Fideicornitente y Beneficiarios por este medio reconocen y aceptan que las obligaciones 
asumidas por el Fiduciario en este Fideicomiso de Acciones son de medios y no de resultados, por lo que el Fiduciario 
no garantiza que la finalidad del fideicomiso se cumpla. El alcance de las obligaciones del Fiduciario está enmarcado 
en actuar de fonna diligente y profesional, con el fin de procurar el cumplimiento de la finalidad del fideicomiso. 
h) En el evento que surja cualquier duda relacionada con la interpretación o aplicación de cualquiera de las 
disposiciones del Fideicomiso de Acciones o de los deberes del Fiduciario bajo el mismo, el Fiduciario podrá contratar 
los servicios de asesores legales, los cuales elegirá con la debida diligencia; quedando por este medio plenamente 
facultado para actuar con base en las recomendaciones u opiniones de tales asesores, sin responsabilidad alguna por 
este hecho, excepto cuando sus actuaciones resulten en culpa grave o dolo. El Fideicomitente estará obligado a pagar 
al Fiduciario, a más tardar dentro de los treinta (30) días calendario siguientes a la fecha en que dicho pago sea 
requerido por el Fiduciario, desde la fecha de finna del Fideicomiso de Acciones hasta la fecha en que el Fiduciario 
reciba una Declaración de Vencimiento Anticipado, los honorarios y gastos razonables de dichos asesores legales hasta 
por un máximo anual de diez mil dólares (US$10,000 .00), y en caso en que en un año el Fiduciado tenga que exceder 
el monto antes mencionado deberá solicitar autorización prevía al Fideicomitente. Entendiéndose, que este límite anual 
no afecta la obligación del Fideicomitente de cubrir la totalidad y sin límites de aquellos honorarios, gastos e 
indemnizaciones que se refieren las cláusulas 6.01 , 7.02 y 7.03 del Fideicomiso de Acciones, así como tampoco limita 
aquellos honorarios y gastos razonables y sustentados a través de facturas , en que incurra el Fiduciario con motivo de 
consultas qt1e realice a asesores legales sobre la interpretación o alcance de sus obligaciones conforme a lo dispuesto 
en esta cláusula 7.01 (h), siempre que el Fiduciario hubiese recibido previamente una Declaración de Vencimiento 
Anticipado. 
í) el Fiduciario no tendrá responsabilidades adicionales ni implícitas, salvo aquellas específicas contenidas en 
el presente Fideicomiso. 
j) El Fiduciario queda plena e irrevocablemente autorizado para dar cumplimiento a cualquier requerimiento 
bajo el Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) y el Jnter Govemmental Agreement (lGA) suscrito por la 
República de Panamá (y cualquier otra disposición o convenio de similar naturaleza que entre en vigencia de tiempo 
en tiempo), en la medida en que los mismos fueran aplicables al Fideicomiso de Acciones (cuya determinación por 
parte del Fiduciario será concluyente, salvo error man.ifiesto); en cuyo caso el Fiduciario queda por este medio plena 
e irrevocablemente autorizado para realizar los reportes requerido bajo tales normas. 

Pasos a seguir en caso de u/la Declaración tle Vencimiento Anticipado de los Bonos 

Una vez el Fiduciario reciba (i) una Declaración de Vencimiento Anticipado por parte del Agente de Pago, y 
transcurrido el plazo cortespondiente para que el Fideicomitente realice el Aporte Ex'traordinario conforme a lo 
establecido en el Fideicomiso de Garantías, este no lo haya hecho, e (ii) instrucciones por escrito del Agente de Pago 
(quien actuará conforme a instrucciones que reciba de una Mayoria de Tenedores), el Fiduciario procederá a tomar 
todas las acciones que sean necesarias y debidamente instruidas por e1 Agente de Pago (actuando conforme a 
instrucciones de la Mayoría de Tenedores), respecto de la ejecución de los B.ienes Fiduciarios. 

El Fiduciario queda debidamente autorizado para tomar cualquiera o todas las acciones que a continuación se 
describen, de acuerdo a las instrucciones que para tales efectos le envíe el Agente de Pago (siguiente las instrucciones 
de una Mayoría de Tenedores), una vez sea recibida la Declaración de Vencimiento Anticipado, y el Fideicomitente y 
la Subsidiaria Permitida, por este medío autoriza irrevocablemente al Fiduciario para tomar dichas acciones, cuando 
sea necesario, a saber: 
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a) Vender, ceder, traspasar y de cualquiera otra fortna disponer de todo o parte de los Bienes Fiduciarios, 
mediante un proceso de ejecución judicial o extr~udicial, y en este último caso mediante subasta pública o venta 
privada de acuerdo al siguiente procedimiento: 

i. El Fiduciario dará notificación previa de por lo menos diez ( 1 O) Días Hábiles al Fideicomitente, indicando la 
fecha y lugar de la venta, cesión, traspaso y disposición de los Bienes Fiduciarios y oportunidad de presentar postura 
como a cualquiera otra persona. No obstante lo anterior y siempre que el Agente de Pago (conforme a instrucciones de 
una Mayoría de Tenedores) así se Jo instruya al Fiduciario, el Fiduciario no estará obligado a llevar a cabo la venta, 
cesión, traspaso o disposición de los Bienes Fiduciarios, aún cuando se hubi.ese dado a1 Fideicomitente la notificación 
antes mencionada. 
ii. El Fideicomitente y el Fiduciario por este medio acuerdan que: a) la primera vez que los Bienes Fiduciarios 
sean ofrecidos en venta de conformidad con lo aquí dispuesto, dicha venta deberá ser por un precio promedio, respecto 
de cada una de Jos Bienes Fiduciarios, que resulte de los avalúos realizados por dos (2) peritos independjentes, uno de 
los cuales será seleccionado por Fiduciario y el otro por el Fideicomitente dentro de los cinco (S) Días Hábiles 
siguientes a la notificación enviada por el Fiduciario descrita en el li teral anterior, dicho perit-o nombrado por el 
Fideicomitente deberá ser aceptable al Fiduciario quien no podrá denegarlo sin razón justificada, para ello, en caso que 
el Fideicomitente no cumpla con nombrar a su perito dentro del plazo antes previsto, dicho perito podrá ser nombrado 
por el Agente de Pago; y b) en caso de que no se presente postura por los Bienes Fiduciarios dentro de los treinta (30) 
días calendario siguientes contados a partir de la fecha de la venta, el Fiduciario podrá vender, ceder, traspasar o 
disponer de los Bienes Fiduciarios de acuerdo a los términos y condiciones que para tales efectos le indique el Agente 
de Pago (actuando en base a instrucciones de una Mayoría de Tenedores), sin que resulte aplfcable ningún tipo de 
limitación o restricción a estos efectos. En el caso de que sea el Fiduciario, actuando en representación de las Partes 
Garantizadas y de acuerdo a las instnlcciones que para tales efectos le dé el Agente de Pago (actuando en base a 
instrucciones de una Mayoría de Tenedores), quien se apropie de los Bienes Fiduciarios Jo hará. por un precio no 
inferior al precio promedio que haya resultado de los avalúos realizados por Jos dos (2) peritos antes mencionados en 
el literal a) del pre.sente literal. 
u t. El precio de venta de los Bienes Fiduciarios que determinen los peritos a que se refiere el literal a) del párrafo 
anterior, o el que determine el Agente de Pago (actuando en base a instrucciones de una Mayoría de Tenedores) 
conforme a lo previsto en el literal bii) del párrafo anterior, no podrá ser impugnado ni cuestionado de forma alguna 
por el Fideicomitente ni por la Subsidiaria Permitida, quienes renuncian de manera anticipada a cualquier derecho que 
les correspondiese a tales efectos de la manera más amplia como fuese posible bajo las leyes de Panamá. 
iv. La Subsidiaria Permitida reconocerá al F iduciario tales derechos por el mérito de la sola Declaración de 
Vencimiento Anticipado que reciba el Fiduciario. 

b) Las sumas que se reciban de la venta, cesión, traspaso, disposición o apropiación de los Bienes Fiduciarios, 
netas de los gastos relacionados con la preservación y traspaso de los Biene.s Fiducíarios y demás gastos y honorarios 
contemplados en este Fideicomiso de J\cciones, serán depositados por el Fiduciario en la Cuenta de Concentración del 
Fideicomiso de Garantías para ser utilizados conforme a lo dispuesto en la Cláusula 7.02 del mismo. En caso de que 
las sumas que se reciban de la venta, cesión, traspaso, disposición o apropiación de los Bienes Fiduciarios resulten 
insuficientes para el pago total de las obligaciones derivadas de los Documentos de la Emisión, las Partes Garantizadas 
tendrán derecho a recurrir contra eJ Fideicomitente o contra cualquier activo del Pideicomitente, ya sea que esté o no 
dado en garantía a las Partes Garantizadas, hasta lograr el pago total de las Obligaciones Garantizadas. 

El Fiduciario no será responsable de verificar o indagar respecto a la validez de la Declaración de Vencimiento 
Anticipado, y deberá proceder de acuerdo a lo estipulado en el Fideicomiso de Acciones respecto al uso de los Bienes 
Fiduciarios luego de recibir una Declaración de Vencimiento Anticipado. 

Reml)ción del Agente Fiduciario 

El Fiduciario sólo podrá ser removido de su cargo por el Agente de Pago (siguiendo instrucciones de una Mayoría de 
Tenedores), mediante notiftcación escrita (a) en forma inmediata (i) si incutTe en culpa grave o dolo en el desempeilo 
de sus responsabilidades como Fiduciario bajo este Fideicomiso, (ii) si deviene insolvente o es declarado eo estado de 
liquidación forzosa o en quiebra o se da algún otro evento similar, (iii) si es liquidado o disuelto, (iv) si se cancela su 
licencia fiduciaria, (v) si el Fiduciario no puede cumplir con las obligaciones contraídas en el presente Fideicomiso de 
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Acciones por causa imputable al Fiduciario o (b) si el Emisor solicita su remoción, sujeto a la aprobación de una 
Mczyoría de Tenedores. 

Renuncia del Agente Fiducíltrio 

El Fiduciario podrá renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito con 
al menos de sesenta (60) días calendarios al Fideicomitente y al Agente de Pago, quien a su vez notificará a los 
Tenedores Registrados a través de los respectivos puestos de bolsa. En caso de remmcia del Fiduciario, el Agente de 
Pago (siguiendo instrucciones de una Mayoria de Tenedores) deberá, dentro del plazo antes indicado, designar un 
nuevo Fiduciario (en lo sucesivo, el "Fiduciario Sustituto"), el cual deberá ser una entidad con licencia que le permita 
llevar a cabo negocio de fiduciario en la República de Panamá. con oficinas eh la ciudad de Panamá. En caso de que 
no se designe un Fiduciario Sustjtuto que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario saliente 
podrá designar a su sucesor, el cual deberá ser una entidad con licencia que le permita llevar a cabo negocio de 
fiduciario en la República de Panamá o podrá actl¡ar conforme a lo establecido en el artículo 22 de la Ley 1 de 5 enero 
de 1984 como ha sido modificada. A partir del momento en que el Fiduciario Sustituto acepte la designación de 
Fiduciario saliente, el Fiduciario Sustituto sucederá y tendrá todos los derechos, poderes, privilegios y deberes que 
con·espondían al Fiduciario saliente y éste quedará liberado de sus deberes y obligaciones previstas en este 
Fideicomiso. El Fiduciario Sustituto deberá otorgar un documento mediante el cual asuma dicha responsabilidad sujeto 
a los términos y condiciones de este Fideicomiso, o en aquellos términos aceptables al Agente de Pago. En caso de que 
no se pueda designar un Fiduciario Sustituto de conformidad con esta Cláusula 7.04, el Fiduciario podrá poner los 
Bienes Fiduciarios a disposición de un juzgado competente. 

Terminación del Fideicomiso 

El presente Fideicomiso terminará cuando ocurra alguno de los siguientes eventos; (i) cuando hayan sido debidamente 
pagadas y satisfechas todas y cada una de las Obligaciones Garantizadas, en vitiud de los Documentos de la Emisión, 
lo cual será notificado por el Agente de Pago al Fiduciario; o (ii) cuando se dé alguna de las causales establecidas en 
el anícu1o 33 de la Ley J de S de enero de 1984 según el mismo ha sido enmendado por el artículo 109 de la Ley 21 
de 1 O de mayo de 2017. Terminado el Fideicomiso de Acciones, y habiéndose cancelado todas las obligaciones 
derivadas de los Documentos de la Emisión, cualesquiera Bienes Fiduciarios que no hubiesen sido utilizados serán 
devueltos al Fideicomitente o traspasados a favor de quien el Fideicomitente le indique al Fiduciario, conforme a lo 
establecido en la Sección 5.06 del Fideicomiso de Acciones. 

Las partes acuerdan que a la terminación del Fideicomiso: (a) en el caso de que el Fiduciario haya recibido una 
Declaración de Vencimiento Anticipado, el finiquito de terminación del Fideicomiso será suscrito sólo entre el Agente 
de Pago (en nombre de los Tenedores) y el Fiduciario; o (b) en el caso de que el Fiduciario no haya recibido una 
Declaración de Vencimiento Anticipado, el finiquito de terminación del Fideicomiso será suscrito entre el 
fideicomitente, el Agente de Pago y el Fiduciario 

Una vez el Agente de Pago haya informado por escrito al Fiduciario que han sido canceladas la totalidad de las 
Obligaciones Garantizadas, el Fiduciario podrá entregar Jos Bienes Fiduciarios al Fideicomitente de acuerdo a las 
instrucciones que para tales efectos le indique este último. Dichas instrucciones deberán ser dadas por el Fideicomitente 
al Fiduciario dentro de los cinco (5) Días Hábiles previos a la fecha en que el fideicomitente pretenda recibir los Bienes 
Fiduciarios de vuelta. El Pideicomitente podrá instruir al Fiduciario a traspasar los Bienes Fiduciarios a su favor, o a 
un tercero debidamente autorizado. Correrá por cuenta del Fideicomítente, los gastos y los costos que el Fiduciario 
deba incurrir para realizar los traspasos descritos en la presente cláusula. 

Copias de los Documentos de la Emisión, incluyendo el Fideicomiso de Garantía, podrán ser solicitadas por cualquier 
Tenedor Registrado en las oficinns del Agente Fiduciario, en el edi.ficio Torre Banco General, Calle Aquilino de la 
Guardia y Avenida 58 Sur, Piso E-4, Apartado 0816-00843, Panama, República de Panamá. Los gastos que resulten 
de esta sollcitud correrán por cuenta de quien efectúe la solicitud. 
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IV. INFORMACJON DEL EMISOR 

A. IDSTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR 

Fountain Hydro Power Corp. (antes "Fountain Intertrade Corp.") fue constituida de acuerdo con las leyes de la 
República de Panamá, mediante escritura pública No.4792, el 29 de marzo de 2007. 

Mediante reunión de Asamblea de Accionistas y Directores de Fountain lntertrade Corp. celebrada el 6 de diciembre 
de 2017, se aprobó modificar el artículo primero del pacto social cambiando su nombre a Fountain Hydro Power Corp. 
La modificación al pacto social quedó inscrita en el Registro Público de Panamá el 3 de abril de 2018, mediante 
escritura pública No.4102 de 21 de marzo de 2018. 

El capital en acciones de Fountain Hydro Power Corp. está representado por el 50.1% y 49.9% de participación 
accionaria por Agua Imara ACA Pte. Ltd. y Panama Hydroelectric V entures, Ihc., respectivamente. 

Los datos de contacto del Emisor son: 

Fouotain Hydro Power Corp. 
Emisor 

Edificio Plaza Credicorp 
Calle 50, Piso 6, Oficina 605 

Panamá, República de Panamá 
Atención.: lan Dillon 
Teléfono 308-6451 

B. CAPlT ALIZACIÓN Y ENDEUDAMIENTO 

La siguiente tabla presenta la capitalización y Endeudamiento del Emisor al 30 de septiembre de 2021. 

Copitnliz:1ei6n y l'mlcuclamiento (<'11 U.\ S! 

P11sivos 

Pasi\1()$ Corrientes 

Préstamo por pagar, porción corriente 

$Qbregiro Bancatio 

Prestamos por p~. relacionadas 

Cuc:nttl$. por Pagar 

Impuesto sobre l3 renta por pap 

fnter-eses por pagar 

Intereses po.rp~ a relacionadas 

Gastos acwnu1ados por pagar 

Total de Pash'Os Corrientes 

Pashus No Corrientes 

PrCsuuno por p~. exclt,~yendo porción cocriente 

lnstrumcntos ñmvu;ÍeTOS derivados 

Pnma de anl"igt•edad 

Arrend.-unientos financieros 
Total de Pashros Corrientes 

' Total de Pnshos 

Patrimonio 
Acciones comunes 
Re.se,.-,·a de cobenura 

Déficit acumulado 

llnp uesto complementario 

Total de Patrimonio 

{T otal de Pashos y Patrimonio r -----·------····-·------

Apal~mo)miento Finimtiero 

Pasivos Totales 1 Capital pagado. 

Pasivos Financieros 1 Patrimonio 
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30 de •eptiembre de 2021 

10,927,668 

115,69{) 

83 ,105.1'12 

74Q,831 

984.539 

3,236.691 

203,873 

99.314.485 

1 
87,329.160 1 

6, 104,986 . 

88.486 

44,696 
~ 7,328 

192.881,813 1 

69,592,000 

(6,104,986)¡ 
( 19,571.640)1 

(11 ,543) . 

43.903,831 

ZJ6, 785,6J4 j 

2.77x 

4.13x 



a. Préstamos por Pagar: al 30 de septiembre de 2021, el Emisor mantenía préstamos por pagar por un total de 
US$98,256,828 (porción corriente por US$10,927,668 y porción a largo plazo por USS87,329, 160), lo cual 
corresponde al Préstamo Sindicado con DEG - DEUTSCHE INVESTITIONS - UND 
ENTWICK.LUNGSGESELLSCHAFT MBH, DNB BANK ASA, NEDERLAt"JDSE FlNANClERINGS­
MAATSCHAPPIJ YOOR ONTWI..KKELlNGSLANDEN N.Y. y SOClÉTÉ DE PROMOTION ET DE 
PARTICTPATION POUR LA COOPERA TION ÉCONOMIQUE, S.A. 

b. Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar: las cuentas por pagar al 30 de septiembre de 
2021 ascendían a US$740,832. 

c. Préstamo por pagar a relacionadas: el Emisor mantiene préstamos por pagar con Partes Relacionadas por 
US$83, 105,192 al30 de septiembre de 202 L 

d. Acciones Comunes; al30 de septiembre de 2021, el patrimonio del Emisor estaba compuesto en su mayoría 
por el valor de las acciones comunes de US$69,592,000. 

C CAPITA'L ACCIONARrO 

A la Fecha de Oferta Inicial, el Emisor tiene un capital autorizado de sesenta y nueve millones quinientas noventa y 
dos mil (69,592,000) acciones comunes con valor nominal de un dólar ($1.00) moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América, cuyo monto emitido asciende a US$69,592,000. 

El detalle de la composición accionaría del Emisor a la Fecha de Oferta Tnicial se presenta a continuación: 

CJ d A . No. Acciones No. de Acciones C ' t l p d 
ase e ccwoes Autorizadas Emitidas ap• a aga 0 

Acciones Comunes 

Capital Adicional Pagado 

Total 

69,592,000 69,592,000 US$69,592,000 

US$69,592,000 

A la Fecha de Oferta Inicial, el Emisor no tenía compromiso alguno de incrementar su capital, ni había recibido como 
aporte de capital bienes que no son efectivo por una suma que represente más del diez por ciento (10%) de su capital. 

A la Fecha de Oferta Inicial no existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conex ión con derechos 
de suscripción, obligaciones convertibles u otros valores en circulación. 

A la Fecha de Oferta Inicial no existían acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con acciones en tesorería. 

D. PACTO SOCL\L Y ESTATUTOS DEL E.MISOR 

Fountain Hydro Power Corp. (antes "fountain Intertrade Corp.") fue constituida de acuerdo con las leyes de la 
República de Panamá, mediante escritura pública No.4792, el 29 de marzo de 2007. 

Mediante reunión de Asamblea de Accionistas y Directores de Fountain lntertrade Corp. celebrada el 6 de diciembre 
de 2017, se aprobó modificar el artículo primero del pacto social cambiando su nombre a Fountain Hydro Power Corp. 
La modificación al pacto social quedó inscrita en el Registro Público de Panamá el 3 de abril de 2018, mediante 
ec;crihua púhlica Nn.41 02 de 21 de marzo de 2018. 

E. DESCRIPCIÓN DE NEGOCiOS DEL EMISOR 

l. Giro Normal de Negocios 
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En septiembre del20 11, Fountain Hydro Power Corp, comenzó la etapa de construcción, bajo un contrato de conc·esión 
de Lma planta de generación hidroeléctrica denominada "Bajo Frío", localizada en el corregimiento de Breñón, en el 
Distrito de Renacimiento y en los con·egimientos de Gómez, Aserrfo de Gariché y Sao Andrés en el Distrito de Bugaba, 
Provincia de Chiriquí. La etapa de construcción del proyecto ftnalizó en el segundo trimestre del 2015. El proyecto 
comprende la construcción y oper::~ción de una Central Hidroeléctrica de 58 MW de capacidad instalada en la Provincia 
de Chiriquí, República de Panamá. 

Fountain Hydro Power Corp. tiene una concesión para la generación eléctrica a través de la explotación de una Central 
Hidroeléctrica. Originalmente esta concesión era de 23.88 MW; sin embargo, mediante Adeoda No. 1 de fecha 15 de 
junio de 2011, refrendada el 5 de agosto de 2011, se modificó el contrato de concesión, a fin de incrementar la 
capacidad instalada de 23 .88 MW a 58.00 MW. 

En el presente, el Emisor opera y vende electricidad y capacidad de generación el.éctrica a compañías de distribución 
conforme a los términos de contratos de compraventa de energía, asf como ventas a través del mercado ocasional de 
Panamá. 

La oficina principal del Emisor se encuentra ubicada en la ciudad de Panamá, Calle 50, Plaza Credicorp Bank, piso 6, 
oficina 605. Al31 de diciembre de 2020, el Emisor contaba con un total de 24 empleados permanentes. 

F. DESCRIPCIÓN DE LA INDUSTRH. 

a. Historia 

La industria eléctrica de Panamá en su estado actual es el producto de una serie de reformas adoptadas por el gobierno 
panameño entre 1995 y 1997. Los prin.cipales cambios adoptados por el gobierno (la autorización de inversiones 
privadas en proyectos de energfa, la adopción de un nuevo marco regulatorio, la restructuración y privatización del 
Instituto de Recursos Hidráulicos y Electrificación ("lRHE"), entre otros) fueron diseñados para asegurar el desarrollo 
y operación efectiva de la red eléctrica nacional. 

Al reestructurarse el lRHE, se separaron sus tres principales componentes (generación, transmisión y distribución). 
Como resultado, se crearon ocho empresas en 1998: cuatro de generación, tres de distribución y una de transmisión. A 
pesar de mantener participaciones accíonarias en las empresas de generación y distribución posteriormente al proceso 
de privatización, el Estado Panameño cedió su Control efectivo a través de la venta de participaciones mayoritarias u 
otros arreglos. No obstante, el gobierno panameño retuvo bajo Control estatal la recién creada ETESA. 

b. Capacidad Instalada y Generación de Energía 

A continuación se presenta una descripción de la capacidad instalada de energía en el país y los principales jugadores 
en dicho mercado: 

• Al 31 de diciembre de 2020 Panamá tiene una 
capacidad instalada total de 4,039 MW. 

• Debido al ingreso de varias hidroeléctricas en años 
recientes, la mayoría de la capacidad instalada del sistema 
corresponde a generación hidráulica. 

• Las centrales de energía hidráulica representan el 43.0% 
(1, 739 MW) de la capacidad instalada del parque de 
ceul.rales existente en Paoamá. 

• Las centrales térmicas representan el 40.2% (1,624 MW) 
de la capacidad instalada, lo que incluye el9.4% (380 MW) 
de la capacidad instalada de plantas de gas. 

• El testo (676 MW o 16.7%) corresponde a las centrales 
eólicas y solares así como las autogeneradoras (ACP). 
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Las principales empresas generadoras de energía en Panamá al 31 de diciembre del 2020, son las siguientes; 

Capacidad por· Empresa - 2()20 
• AES con el28.6% (1,156 MW) 
• Celsiaconel!O.S%(425 MW) 
• Ene! con el 8.8% (355 MW) 34.1" • ceJsia 
• Minera Panamá con e17.5% (300 MW) 
• UEP II con el 5.3% (215 MW) 
• La ACP con el5.2% (212 MW) 

• Minera Panamá 

ACP 

UEPU 

7.4% 8.8% Otras 

Fuente: Estadística de la Oferta de ASEP 

La generación total hasta diciembre 2020 en Panamá fue de 10,807 GWh, incluyendo el SIN (Sistema Interconectado 
Nacional), la producción total de fos autogeneradores y la importación. 

• De la energía bruta total generada hasta diciembre 2020, de 
10,807 GWh, el 66.6% (7,196 GWh) fue generada a través 
tecnología hidráulica, el 20.9% (2,254 GWh) a través de 
tecnología térmica, el 8.4% (907 MWh) a través de tecnología 
eólica y solar, el3.4% (363 MWb) a través de autogeneración 
de la ACP y el 0.8% restante a través de importaciones. 

De la generación bruta a131 de diciembre de 2020, de 10,807 GWh, el 
70.3% proviene de las siguientes 6 empresas: 

• AES, generando 3,894 GWh (36.3%) 
• Enel, generando 1,494 GWh (13.9%) 
• Celsia. generando 688 GWh (6.4%) 
• Ideal Panamá, generando 614 GWh (5.7%) 
• UEP 11, generando 481 GWh (4.5%) 
• ACP, generando 364 GWh (3.4%) 

c. Demanda de Energía 

Energía Generada por Tjpo de Central - 2020 

• Hídro 

e n rmica 

2o.9" 

• Eólica y SoiM 

A ACP 

Importación 

Fuente: Informe Anual de Generación CND 

.Energía Generada por Empresa - 2020 

29.7" 

M% 
4.5% 

5.7% &.4% 

8AB 

• Ellel Fortuna 

8 1doal Panomó 

ACP 

Otras 

Fuente: lnfonne Anual de. Gcnaación CND 

Durante el 2020, la demanda máxima fue de 1,969 MW el 1 O de marzo de 2020 versus una demanda máxima de 1,961 
MW en el27 de agosto de 2019. 

La capacidad firme al final de 2020 fue de 2,664 MW vs una demanda pico de 1,969 MW, dando como resultado un 
margen de reserva (exceso de la capacidad firme del sistema sobre la demanda máxima anual, expresado como 
porcentaje de la demanda má.'<ima anual) del 35% (vs. 18% al 31 de diciembre de 20 19). 
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Una vez que la demanda pico se mantuvo en línea con la demanda pico del 2019, el aumento en el margen de reserva 
es debido a un aumento en la capacidad firme de 2019 a 2020 (de 2,320 MW en el 2019 a 2,664 MW en el 2020) 
debido principalmente a la entrada de la planta térmica de MJn.era Panamá en el 2020 que asciende a 300MW de 
capacidad instalada. 

Por su parte, el consumo de energía muestra un crecimiento anual promedio de 3.6% en los últimos 1 O años, y un 
crecimiento anual promedio de 0.5% para los últimos 4 años. 

12,000 . 

11 ,000 j 
10,000 ! 

o 

Crecimiento de la Demanda- 2011-2020 

1 1, 14 1 

~01 1 2012 2013 2014 2015 201 6 2017 2018 2019 2020 

d. Transmisión Eléctrica 

Esta actividad es el nexo entre la generación de energía eléctrica y su distribución. La energía producida por las 
generadoras se transporta desde su punto de generación a las distribuidoras para su entrega al consumidor final. Se 
lleva a cabo a través de las líneas de transmisión de alta tensión, subestaciones, transformadores y otros elementos 
eléctricos que conforman el Sistema Interconectado Nacional ("SIN"). 

El SIN es propiedad de ETESA, la cual es responsable de su administración, expansión y desarrollo para asegurar su 
disponibilidad y estabilidad frente al crecimiento de generación y demanda. La longitud de las líneas de 230kV del 
sistema, en el año 2020, es de 2,808.93 km, mientras que la extensión de las líneas de 1 15kV es de 312.33 km, formando 
un total de 3,121.26 km de l.ínea en todo el Sistema Interconectado Nacional. 

Como las líneas de transmisión son conductores fisicos, pérdidas de energía ocurren durante el proceso de transmisión. 
Las líneas de transmisión del SIN funcionan a altos voltajes, lo que ayuda a incrementar el flujo de energía y reducir 
las pérdjdas de transmisión. Para el 2020, el promedio anual de pérdidas de energía ft1e de 3.84%, una importante 
variación comparado al promedjo del2019 de 2.40%. 

82 



En e l cuadro inferior, puede observarse que el comportamiento de dichas pérdidas no es cíclico, ya que el mismo 
obedece a distintos factores, como mayor o menor energía hidroeléctrica transmitida a mayores distancias, entrada o 
salida de líneas de transmisión (conductores más eficientes), esquemas de despacho. etc. 

% de Pérdidas de Transmisión - 2020 

6.~ 

5.~ 

4.~ 

l.~ 

z.o,. 2.0!1\ 

1.0'!4 

1.014 

Fuente: Estadistica de la Traosotisión de ASEP 

Las mayores pérdidas del sistema de transmisión ocurren durante los meses de mayor generación hidroeléctrica, 
principalmente de las centrales Fortuna, La Estrella, Los Valles Estí, Changuinola, Ideal Panamá, Hydro Caisán y otras 
ubicadas al occidente del país y por lo tanto alejadas de los principales centros de consumo. ubicados en la ciudad de 
Panamá y Lona.s al~arias . 

e. Distribución Eléctrica 

La distribución de energía eléctrica en Panamá está a cargo de tres empresas concesionarias: 

• EDEMET, cuya zona de concesión se enmarca dentro de las provincias de Veraguas, Coclé, Herrera, Los 
Santos, la provincia de Panamá al Oeste del Canal de Panamá, y la parte Oeste de la ciudad de Panamá, 
incluyendo el Parque Natural Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces. el Parque Nacional 
Soberanía, y la Finca Agroforestal Río Cabuya. 

EDEMET cuenta con 18,968.82 km de líneas aéreas y 1,267.6 1 km de lfneas subterráneas lo cual tola liLa 
20,236.43 km, que corresponde al 49% del total de Hneas de distribución. 

• ENSA. con una zona de concesión comprendida entre de las provincias de Darién, Colón, la parte de la 
provincia de Panamá al Este del Canal de Panamá (excepto la parte Oeste de la ciudad de Panamá, el Parque 
Natural Metropolitano, el Parque Nacional Camino de Cruces, el Parque ~acional Soberania, y la Finca 
Agro forestal Río Cabuya), la Comarca de San Bias y las lslas del Golfo de Panamá. 

ENSA. mantiene en su zona de concesión 11.132.34 kilómetros de líneas aéreas y 1, 192.28 km de líneas 
subterráneas, es decir un total de 12,324.62, mismas que corresponden al 30 % del total de líneas de 
distribución. para el año 2020. 

• EDECHI. cuya zona de concesión está ubicada en las provmc1as de Chiriquí y Bocas del Toro posee 8,418. 75 
kilómetros de línea aéreas y 84.24 kilómetros de líneas subterráneas, las cuales suman 8,502.99 y representan 
el 2 L % del total de líneas de distribución, a nivel nacional. 
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Al 31 de diciembre de 2020, las 3 empresas de distribución eléctrica en 
conjunto totalizaron 1,185,849 clientes, versus 1,155,807 en el2019 (aumento 
de 2.59%), según se detalla a continuación: 

• 532,552 es decir un 45% pertenecen a la zona de concesión de EDEM'CT. 

Clientes por Distribuidora - 2020 

aEOEME'T • 486,996 o el 41% de los clientes corresponden a ENSA. 
• 166,301 o el 14% de los clientes corresponden a EDECHI. 44."' a ENSA 

f. Ambiente Regula torio 

Las entidades con mayor influencia sobre el marco regulatorio y operativo del sistema eléctrico nacional incluyen 
Secretaria Nacional de Energía, la ASEP. el Centro Nacional de Despacho ("CND") y la Unidad de Planificación de 
E TESA. 

i. Secretaría Nacional de Energía 

La Secretaria Nacional de Energía, adscrita a la Presidencia de la República de Panamá, tiene como misión proponer 
e impulsar la política nacional de energía con la finalidad de garantizar la seguridad del suministro, el uso racional y 
eficiente de los recursos y la energía de manera sostenible, según el plan de desarrollo nacional y dentro de los 
parámetros económicos. competitivos, de calidad y ambiente. 

La Secretaría Nacional de Energía tiene funciones relativas a la planeación y planificadón estratégica y formulación 
de políticas del sector energía, a la elaboración de un marco orientador y normativo del sector, al monitoreo y análisis 
del comportamiento del sector energia, a la promoción de los planes y políticas del sector y a la investigación y 
desarrollo tecnológico y de orden administrativo. 

ii. Autoridad Nacional de los Servicios Públicos 

La ASEP es la institución encargada de controlar, regular y fiscal izar los servicios públicos en la República de Panamá. 
Entre las responsabilidades de la ASEP se encuentra la de otorgar concesiones para la actividad de generación 
hidroeléctrica, transmisión y distribución eléctrica. 

En materia de generación de electricidad las centrales hidroeléctricas y geotérmicas se rigen por el régimen de 
concesiones (otorgamiento mediante contratos de concesión), mientras que el resto de las centrales de generación se 
rigen por el régimen de licencias (otorgamiento mediante resoluciones de ASEP). Las concesiones de generación 
hidroeléctrica tienen un plazo de 50 años. 

iii. Centro Nacional de Despacho 

El CND es una unidad especializada de ETESA dedicada a la planificación, supervisión y operación integrada del SIN. 
Entre las labores del Cl'.'D se encuentran el despacho de unidades de generación eléctrica en respuesta a cambios en la 
demanda eléctrica y La operación del mercado ocasional de energía ('·Spof'). 

El mercado ocasional e-xiste para remediar las variaciones entre la energía despachada provista por un generador de 
energía y sus volumenes contratados mediante transacciones de compra y venta de energía. 

El precio de la energía en para Las transacciones en el mercado ocasional es determinado por el CND de acuerdo con 
el costo variable aplicable al despacho. 

Según 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 
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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 consiguiente, el precio del agua sigue de cerca el costo variable de la central térmica más costosa. 
Cada hora, las centrales son despachadas conforme al orden de mérito, desde la central menos costosa a la más costosa. 
La última central despachada establece el costo marginal de la energía en el mercado. Por ende, el factor clave para el 
despacho en el mercado ocasional y, por consiguiente, la generación de ingresos es el costo variable de generación de 
cada empresa generadora. 

540.00 

Wl.OO 

360.00 

US$ 

no.oo 

90.00 

Precio Mercado Ocasional - 2011-2021 
($/MWll) 

11e 222 194 211 ~n 91 so ;9 77 91 47 64 

Siendo el mercado panameño un mercado de costo marginal, el precio de la electricidad es impulsado por dos 
elementos principales: (i) los precios del petróleo a nivel internacional; y (ii) la capacidad de generación para suplir la 
demanda. Dependiendo de los patrones climatológicos en la época de verano y en la época de lluvia, los niveles de 
agua de las dos grandes hidrodéctricas de t::rrtbalse t::n Pana111á (Forluna y Bayano) son las que si1ven de puntos de 
referencia para evaluar la capacidad de generación para suplir la demanda. La tabla arriba incluida contiene los niveles 
históricos del precio marginal del mercado ocasional entre 2011 y septiembre 2021. 

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 generación y se define como la capacidad de 
generación que la unidad puede garantizar durante periodos de demanda pico. Esta cifra es determinada en base a 
factores técnicos y operativos particulares a cada unidad. El C'N'D es la entidad encargada de determinar la capacidad 
firme de las unidades de generación del SIN, lo cual efectúa de la siguiente manera: 

• Unidades térmicas: producto de la capacidad instalada y la disponibilidad promedio. 
• Unidades hidroeléctricas: generación estimada de las centrales durante las ocho horas pico diarias bajo las 

condiciones hidrológicas del día más seco del año, con un factor de confianza de 95%. 

AdiC'ional a la potencia firme, las generadoras hidroeléctricas pueden contratar venta de energía. 

iv. Unidad de Planificación de ETESA 

La Unidad de Planiftcacíón de ETESA es la entidad encargada de desarrollar estimados de los requerimientos eléctricos 
del país y de gestionar planes para la satisfacción de esta demanda. Adicionalmente, esta unidad es responsable por los 
planes de expansión de la estructura de generación y transmisión del SIN. Estos planes son generados para satisfacer 
la demanda y consumo de energía estimados para los siguientes l 5 afios. Se basan en reportes proporcionados por los 
participantes del mercado eléctrico nacional. En base a estos reportes, la Unidad de Planificación propone un plan de 
expansión para el sistema de generación y transmisión. ETESA está obligada a ejecutar el plan de expansión del sistema 
de transmisión cuando es aprobado por la ASEP. 
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G. RESTRICCIONES MONETARIAS 

No existe legislación, decreto o regulación alguna en la República de Panamá que pueda afectar la importación o 
exportación de capital o la disponibilidad de efectivo para el uso del Emisor. 

H. LITIGJOS LEGALES 

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no tenía litigios legales pendientes que puedan causar un Efecto 
Material Adverso. 

l. SANCIONES ADMJNISTRATIV AS 

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por la 
Superintendencia del Mercado de Valores o alguna organización auto regulada que puedan considerarse materiales con 
respecto a esta Emisión. 

J. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL 

El siguiente organigrama muestra la estructura del Emisor al 31 de diciembre del 2020: 

La oficina principal del Emisor se encuentra ubicada en la ciudad de Panamá, Calle 50, Plaza Credicorp Bank, piso 6, 
oficina 605. 
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K. PROPIEDAD, EDlF ICIO, MOB ILIARIO Y EQUIPOS (neto de depreciación) 

Obras civíles 1 
Uneasde 

Edificio Mejoras Equipo Mobiliario y 
Oficina 

Proyecto en , 
transmiSión 1 rodantc equipo proceso 

31 de 
dítícmbrt de 

166,064,259 65, 121 ,906 9,429,142 69,063 l.t684 82,662 105,653 60,414 2,381 ,041 2017 
JI de 

dícitmbrt de 
161.855,554 65,685,480 9,177,516 66.310 164 40,037 396,113 54,320 

3 1 de 
diciembre de 

157,646,848 63,798,985 8,925, 890 63,557 2,250 357,.256 43,859 

31 de 
diciembre dt 

153,438,143 61,912,490 8,674,266 60,803 352,701 33,397 2U20 
30 de 

septiembre 
de 2021 

150,281,616 60,497,618 8,485,547 58,918 337,505 25,551 

L. fNVESTlGACION, DESARROLLO, PATEl'iTES Y LICENCIAS 

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnología, investigación y desarrollo. 

M. INFORMACION DE TEI'i'DENCIAS 

La creciente conciencia mundial de proteger el medio ambiente, además de la incertidumbre en el precio del petróleo, 
ha causado que varios países en desarrollo, como Panamá, adopten políticas de producción de energía renovable que 
no sólo ayudan a combatir el calentamjento global pero que también disminuyen las importaciones de petróleo que 
afectan adversamente el balance de estas economías. 

Por esta razón, Panamá ha instituido políticas ambientales en el sector energético y ha establecido, a través de 
Ministerio de Ambiente (Mi Ambiente), un marco legal para la protección del ambiente a través del uso sosteruble de 
los recursos naturales. 

Panamá ha demostrado gran interés en la inversión y desarrollo de los recursos naturales renovables (hídricos, eólicos 
y fotovo ltaicos), y se espera que a futuro se mantenga la inversión en este tipo de proyectos que ayudan a red\!Cir 1:~ 
dependencia energética del país de los combustibles fósiles, demostrando que Panamá, como otros países que han 
firmado el tratado de Kioto, entienden que el desarrollo responsable de los recursos naturales renovables es una 
solución a largo plazo y sostenible a la creciente demanda energética 

La construcción del Metro de Panamá y la lista de los diversos proyectos de construcción de turismo, residenciales e 
infraestructura que están siendo ejecutados contribuirán al incremento de la demanda de energía en el país. 

Los precios del petróleo. carbón y gas natural, el comportamiento de Jos embalses de las principales hidroeléctricas 
del país, la producción de plantas de generación existentes, la entrada de nuevas fuentes de generación como el gas, y 
las posibles limitaciones con respecto al s:istema nacional de transmisión y la demanda de energía en el país van a 
determinar los precios futuros en el mercado ocasional. 
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V. A.~ALISIS DE RESULTADOS FINANCiEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR 

A continuación, se presenta un detalle de las cifras del Emisor. 

A. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR 

Cifras Financieras del Emisor para los Doce Meses Terminados el31 de diciembre de 2018,2019 y 2020, y 
para los Seis Meses Terminados en 30 de septiembre de 2020 y 2021. 

B~lance lit.· Si ruuion ( t! ll l ·ss 1 2018 lOJII ~U!tl 

Efectivo 4,843,801 7,551,481 7,168,912 

Cuentas por cobrar 5.175,338 5,362,259 4,142,003 

Seguros pagados por anticipado 377,220 431.112 409,322 

Gastos pagados por anticipado 149,944 61,802 72,099 

Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 115.~5 114,842 114,842 

Inventarlo 179,577 203,671 230 937 

Total de activos corrientes 10,840,965 13,725,168 12,138, 115 

Planta. edificio, mobiiario y equipos, neto 237,275,494 230,838,645 224,471,802 

Terreno 6,909,494 6,909,494 6,909,494 

Derechos de Concesión 1,377,725 1,343,566 1,309,408 

Depósitos de garantía 5,689 5,689 5,219 

Fondo de ces antia 120.129 136,261 140,640 

Arrendamientos financieros 42,219 40,815 

Impuesto sobre la renta di ferido 579,308 1,138,997 1,037,603 

Total de activos no corrientes 246,267,839 240,414,871 233,914,981 

Total de Attlvos 757,1011,804 254,140,039 246,053,096 

Préstamo por pagar, porción corrient e 9,226,667 10,549,667 1o,on,168 

Cuentas por Pagar 1,095,738 1,643,762 701,406 

Impuesto sobre 1 a renta por pagar 

Intereses por pagar 2.,569,223 2,320,381 1,724,928 

Intereses por pagar a rel acionadas 2.402,972 ~757,828 852,678 

Gastos acumulados ~r ~a~ar 338,508 254,950 213,595 

Total de pasivos corrientes 15,6l3,1~ 17,526,588 13,569,775 

Préstamo por pagar, excluyendo porción corriente 118,883,665 108,333,997 98,256,828 

Préstamo por pagar a relaci onadas 63,731,017 73,168,998 83,105,191 

Instrumentos financie ros derivados 1,102.099 4,871,228 8,501,235 

Prim;t de antlguedad 109.524 64,495 79,400 

Arrendamientos financieros 11,103 44,696 

Total de pasivos no comentes 183,826,305 186,482.,821 189,987,350 

Pasivos 199,459,413 204,009,409 203,557,125 

Acdones comunes 69,592,000 69,592,000 69,592.000 

Reserva de cobertura (1,102,099) (4,871,228) (8,501,235) 

Oéficít acumulado (10,830,549) (14,579,938) (18,583,683) 

Impuesto complementario (9,961) (10,204) (11,111) 

Patrimonio 57,649,391 50¡130,630 42,495,971 
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Ülnü:•tl~ Rt•,ui i.Kti iS '''" 1'.\'\'J 2hiS .!Ot•) ZUZU 

ln¡¡resos de actividades ordinarias 27,107,476 27,242,512 19, 505,309 

Total de Ingresos 27,107,476 27,242,512 19,505,309 

C:n<tn< tfp transmisión y compras de ener¡ía (3.079.228) 16.448.547) 12.163,161) 

Gastos de personal ( 1, 778, 706) (1,643, 685) (1,063,144) 

Otros ¡¡astes de administración !3.788.419! ¡3,794,134) ! 2. 518, 500) 
Total Costos y Gastos (8,6<16,353) (11,886,366) (5,744,805) 

EBITOA ~8.461,123 15356,146 13,760,504 
Margen EBITO,A 58.1~ 5 6 . .1% 70.51'» 

Depredación y Amortiudón (6,436, 796) ( 6,520, 517) (6,498,273) 

Costos finanderos, neto (13,295,513) (13.171.254) (11,233,471) 
Otros Ingresos/Gastos 45,756 26.547 72,816 

Utilidad antes del Impuesto sobre la renta (1,225,430) (4,309,078) (3,898,424) 

Impuesto sobre la renta diferido (1,082, 787) 559,689 (105,321) 

Impuesto sobre la renta corriente (15,405) 

Utilidad Neta (2,323,622) (3, 749,389) !4,003!745) 

20Jll 201'l 2020 S<j>'21 

Efectivo 4,843,801 7,551,482 7,168,912 299,382 
Cuentas por cobrar 5,175,338 5,362,259 4,142,003 6,385,389 

Seguros pagados por anticipado 377,220 431,112 409,322 556,787 

Gastos pagados por anticipado 149,944 61,802 72,099 51,374 

Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 115,085 114,842 114,842 117,507 

Inventario 179,577 203,671 230,937 267,110 

Total de activos corrientes 10,840,965 13,725,168 12,138,115 7,677,549 

Planta, edificio, mobiiario y equipos, neto 237,275,494 230,838,645 224,471,802 219,686,576 

Terreno 6,909,494 6,909,494 6,909,494 6,909,494 

Derechos de Concesión 1,377,725 1,343,566 1,309,408 1,283,789 

Depósitos de garantía 5,689 5,689 5,219 5,219 

Fondo de cesantía 120¡129 136,261 140,640 144,600 

Arrendamientos flnancieros 42,219 40,815 40,815 

lm!!uesto sobre la renta diferido 579,308 1,138,997 1,037,603 1,037,603 

Total de activos no corrientes 246,267,839 240,414,871 233,914,981 229,108,096 

Total de Activos 257,108,804 254,140,039 246,053,096 236,785,645 

Préstamo por pagar, porción corriente 9,226,667 10,549,667 10,077,168 10,927,668 

Sobregiros bancarios 115,690 

Préstamos por pagar, relacionadas 63,731,017 73,168,998 83,105,191 83,105;i.92 

Cuentas por Pagar 1,095,738 1,643,762 701,406 740,832 

Impuesto sobre la renta por pagar 

Intereses por pagar 2,569,223 2,320,381 1,724,928 984,539 

Intereses por pagar a relacionadas 2,402,972 2,757,828 852,678 3,236,691 

Gastos acumulados f:!Or !!asar 338,508 254,950 213,595 203,873 

Total de pasivos corrientes 79,364,125 90,695,586 96,674,966 99,314,485 

Préstamo por pagar, excluyendo porción corriente 118,883,665 108,333,997 98,256,828 87,329,160 

Instrumentos financieros derivados 1,102,099 4,871,228 8,501.235 6,104,986 

Prima de antiguedad 109,524 64,495 79,400 88,486 

Arrendamientos financieros 44,103 44,696 44,696 

Total de pasivos no corrientes 120,095,288 113,313,823 106,882..159 93,567,328 

Pasivos 199,459,413 204,009,409 203,557,125 192,881,813 

Acciones comunes 69,592,000 69,592,000 69,592,000 69,592,000 

Reserva de cobertura ( 1,102,099) ( 4, 871, 228) (8,501,235) (6,104,986) 

Déficit acumulado (10,830,549) (14,579, 938) (18,583,683) (19,571,640) 

Impuesto complementario (9,961) (10,204) (11,111) (11,543) 

Patrimonio 57,649,391 50,130,630 42.495,971 43,903,831 
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E~ lmlo ti\" Resuhlllloo¡ (t'n f •S-'J 

ln&resos de actividades ordinarias 27.107,476 27,242.Sl2 19,505,309 12,610,344 16,055,192 
Total de Ingresos 27,107,476 27,242,512 19,505,309 12,61(),344 1&,055,192 

Costos de transmisión y compras de energía (3,079,228) (6,448,547) (2,163,161) (1,619,716) (1,&66,354) 

Gastos de personal (1, 778, 706) (1,643,685) ( 1,063, 144) (754,639) (765,052) 

Otros gastos de administraci 6n (3, 788,419) (3, 794.134) (2,518,500) (1,811,499) (1.913,071) 

Total Costos y Gastos (8,646,353) {11,886,366) {5,744,805) (4,185,854) (4,544,4n) 

EBITDA 18,461,123 15,356,146 13,760,504 8,424,490 11,510,716 
M~rgen EBITDA óe.l~ .~5.t:,. 705>6 66.'$'1; 7!. 7~ 

Depreciación y Amortiz~ci6n { 6,436, 796) (6,520,517) (6,498,273) (4,876,651) (4,&43,313) 

Costos financieros, neto ( 13,295,513) ( 13, 171,254) (11,233,471) (8, 697,819) (7,655,360) 

Otros ln11resos/Gastos 45,756 26,547 72,816 72,308 

Utilidad antes del impuesto sobre la renta (1,225,430) ( 4,309, 078) (3,898,424) (5,077,672) (987,958) 

Impuesto sobre la renta diferido (1,082, 787) 559,689 (105,321) 

Impuesto sobre la renta corriente (15,405) 

Vtilld~d NP.t~ (2,323,622) (3,749,389) (4,003,745) (5.077.672) (987.958)} 

Liquidez 

Capital de Trabajo ( 68,523.160) (76,970,418) (84,536,851) (91,636,936) 

l;lazón Corriente O.l4x 0.15x 0.13x 0.08x 

Aj)alaneamiento y Cobertura 

Pasivos/Patrimonio 3.46x 4.07x 4.79x 4.39x 

Total de Pasivos/Total de Activos 0.78x 0.80x 0.83x 0.81X 

Endeudamiento Financiero/Patrimonio 3.33x 3.83x 4.50X 4.13• 

Rentabilidad 

~i!ndimjento sobre Activos ·0.9% -1.5% 1.6% 00% 
~endimientosobre Patrimonio ·4.0"/o -7.5% ·9.4% 0.2% 

Margen de Utilidad (Utilidad neta/Ingresos) -8.6% ·13.8% ·20.5% -6.2% 

B. DlSCUSIÓN DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL 
EMISOR 

1. Situación Financiera del Emisor 

Activos 

Durante 2020, los activos totales del Emisor disminuyeron por US$8,086,943 (3.2%), pasando de US$254, 140,039 al 
31 de diciembre de 2019 a US$246,053,096 al 31 de diciembre de 2020. 

Los activos circulantes disminuyeron por US$1,587,053 (11.6%), pasando de US$13,725,168 al31 de diciembre de 
20 19 a US$12, 138,1 15 al 31 de diciembre de 2020. Parte de esta disminución fue debido a una disminución en las 
cuentas por cobrar por US$1,220,256 (22.8%), pasando de US$5,362,259 a13l de diciembre de 2019 a US$4, 142,003 
al31 de diciembre de 2020. Del total de las cuentas pot cobrar al 31 de diciembre de 2020,99% son cuentas por cobrar 
con clientes y el 1% cuentas por cobrar con relacionadas. 

Hubo también una disminución en el efectivo por US$382,570 (5.1 %), pasando de US$7,551 ,482 al 31 de diciembre 
de 2019 a US$7,168,912 al31 de diciembre de 2020. 

Por otro lado, los activos no-circulantes disminuyeron por US$6,499,890 (2.7%), pasando de US$240,414,871 al 31 
de diciembre de 2019 a US$233,914,981 al 31 de diciembre de 2020, principalmente debido a la disminución de 
propiedad, planta y equipo por US$6,366,843 (2.8%), pasando de üS$230,838,645 al 31 de diciembre de 2019 a 
US$224,471,802 al 31 de diciembre de 2020, lo cual se explica principalmente por el gasto t;le depreciación 
correspondiente al añó 2020 por US$6,425,372. 
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A septiembre de 202 1, los activos totales del Emisor eran de US$236, 785,645, lo cual representa una reducción de 
US$9,267,451 (3.8%) comparado con el total de los activos a diciembre 2020 de US$246,053,096. Los activos 
circulantes disminuyeron en US$4,460,566, pasando de US$ 12,138, 115 a diciembre 2020 a US$7,677,549 a 
septiembre 2021. Esto se explica principalmente debido a una reducción en el efectivo por US$6,869,530 (95.8%), 
pasando de US$7,168,912 a diciembre 2020 a US$299,382 a septiembre 2021. Por otro lado, los activos no circulantes 
disminuyeron en US$4,806,885 (2.1%). pasando de US$:!33,914,981 a diciembre 2020 a US$229,108,096 a 
septiembre 2021. Esto se explica principalmente por una disminución en la planta, edificio, mobiliario y equipos por 
US$4,785.226 (2.1%), pasando de US$224,471,802 a diciembre 2020 a US$219,686,576 a septiembre de 2021. 

Pasivos 

Durante 2020, los pasivos totales del Emisor disminuyeron por USS452,284 (0.2%), pasando de USS204,009.409 al 
31 de diciembre de 2019 a US$203,557,125 al 31 de diciembre de 2020. Los pasivos circulantes aumentaron por 
VS$5,979,380 (6.6%), pasando de US$90,695,586 al 31 de diciembre de 2019 a US$96,674,966 al 31 de diciembre 
de 2020, principalmente debido al aumento en los préstamos con pagar con relacionadas por US$9,936,193 (13.6%), 
pasando de US$73, 168,9?8 al 31 de diciembre de 2019 n US$83, LOS, 191 al31 de diciembre de 2020. 

Por su parte, los pasivos no circulantes disminuyeron por US$6,431 ,664 (5.7%), pasando de US$ 1 13,313,823 al 31 de 
diciembre de 2019 a US$1 06,882, !59 al 31 de diciembre de 2020, principalmente debido a la disminución en el 
préstamo por pagar, excluyendo porción corriente, por US$1 0,077, 169 (9.3%), pasando de US$1 08,333,997 al 31 de 
diciembre de 2019 a US$98,256.828 al 31 de diciembre de 2020, debido a las amortizaciones del préstamo. 

A septiembre de 2021, los pasivos totales del Emisor eran de US$192,881 ,813, lo cual representa una reducción de 
US$1 0,675~312 (5.2%) comparado con el total de los pasivos a diciembre 2020 de US$203,557,125. Los pasivos 
circulantes aumentaron en US$2,693,518 (19.5%), pasando de US$96,674,966 a diciembre 2020 a US$99,314,485 a 
septiembre 2021. Esto se explica principalmente debido a un aumento en los intereses por pagar a relacionadas por 
US$2.384.013 (279.6%), pasando de US$852,678 o diciembre 2020 a US$3,236,691 a septiembre 2021. Por otro lado, 
los pasivos no circulantes disminuyeron en US$13,314,830 (7.0%) comparado con el total de los pasivos a diciembre 
2020 de US$189,985,350. Esto se explica principalmente por una disminución en el préstamo por pagar (excluyendo 
porción corriente) por US$10,927,668. 

Patrimonio 

Durante 2020 el patrimonio total del Emisor disminuyó por US$7,634,659 ( 15.2%), de un patrimonio de 
L'S$50,130,630 al 31 de diciembre de 2019 a un patrimonio de US$42,495,971 al 31 de diciembre de 2020 debido 
principalmente a la disminución en el déficit acumulado por US$4,003,745 (27.5%). 

A s~pti~tuure 2021 el patrimonjo total del Emisor aumentó en US$1 ,407,860 (3.3%), de un patrimonio de 
US$42,495,971 al 31 de diciembre de 2020 a un patrimonio de US$43,903,83 1 al 31 de septiembre de 2021 debido al 
aumento en la reserva de cobertura por US$2,396,249. 

2. Liquidez del Emisor 

Al 31 de diciembre de 2020 los activos circulantes del Emisor eran US$12,138,115 y los pasivos circulantes 
L.'S$96.674.966. Por ende, a tal fecha, el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes) 
era negativo US$84,536.851 y la razón de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) 0.13 veces. Al31 de 
diciembre de 2019 los activos circulantes del Emisor eran US$13.725, 168 y los pasivos circulantes US$90,695,586. 
Por ende, a tal fecha, el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes) era negativo 
US$76,970,418 y la razón de liquidez (activos circulantes entre pusivos circuJantes) O. LS veces. 

Esta disminución en la razón de liquidez se debe a una disminución en los activos circulantes mientras que en los 
pasivos circulantes aumentan, principalmente debido al aumento en los préstamos por pagar con relacionada por 
US$9 ,936,193. 
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Al 30 de septiembre de 2021 los activos circulantes del Emisor eran de US$7,561 ,859 y los pasivos circulantes 
US$99,314,485 . Por ende, a tal fecha, el capital de trabajo del Emisor (activos circulantes menos pasivos circulantes) 
era negativo US$91 ,636,936 y la razón de liquidez.(activos circulantes entre pasivos circulantes) era de 0.08 veces. 

J. Resultado de las Operaciones del Emisor 

fngresos del Emisor 

En el año fiscal terminado el 31 de diciembre de 2020, el Emisor generó ingresos por US$19,505.,309, US$7,737,203 
menos (28.4%) que los US$27,242,512 registrados para el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2019. Esta 
disminución se debe principalmente a una disminución en los ingresos por ventas de energía debido a la pandemia del 
COVID-19, la cual causó una caída en la demanda de energía a nivel nacional producto de los confinamientos 
establecidos como medida para mitigar la pandemia; lo cual a su vez resultó en menores precios de venta de energía 
en el mercado ocasional. 

A st:plit:rnbrt: ut: 2021, el E111isor genem ingresos por US$ 16,055,192, US$3,444,848 (27.3%) más que los 
US$12,61 0,344 registrados en el mismo periodo del año anterior. 

Costos y Gastos del Emisor 

Los costos y gastos del Emisor para el año fiscal terminado el 31 de diciembre de 2020 fueron de USS5. 744,805. 
USS6,14l,56l (51.7%) menos que los $11,886,366 en gastos registrados para el año fiscal terminado el 31 de 
diciembre de 2019. Esta dismímtción en los costos y gastos se debe principalmente a una disminución por 
US$4,286,386 (66.5%) en los costos de transmisión y compras de energía, principalmente por menores costos de 
compra de energía producto de la menor demanda de energía en el pais y los menores precios en el mercado ocasional 
debido a la pandemia del COVlD-19; y una disminución de VS$1,275,634 (33.6%) y US$580,541 (35.3%) en los 
gastos de administración y gastus ut:: pt:: r~onal n:spectivamente, debido a eficiencias operativas adoptadas durante el 
alio. 

A septiembre 2021, el Emisor incurrió gastos por US$4,544,477, US$358,623 (8.6%) más que los USS4,l85,854 
registrados en el mismo periodo del año anterior, debido principalmente a un aumento en los costos de transmisión y 
compra de energía por US$246,637 (15.2%) comparado con el mismo período del año anterior. 

Utilidad Neta del Emisor 

Para el año fiscal terminado el 31 de diciembre de 2020, la pérdida neta del Emisor fue de US$4,003,745, que 
representó un incremento de US$354,356 (6.8%) respecto a la pérdida a diciembre 20 19 (US$3,749,389). Al 3 1 de 
diciembre de 2020 el rendimiento sobre activos (Utiliuad N~::ta subr11 Activos Totales) fue negativo en 1.6% (20 19: • 
1.5%). 

A septiembre 2021, la pérdida neta del Emisor fue de US$987,958, lo que representa una reducción en la pérdida de 
US$4.089,714 (80.5%) respecto a la pérdida del mismo periodo del año anterior de US$5,077,672. 

C. AN.<\ LlSfS DE PERSPECTIVAS DEL EMISOR 

El proyecto cuenta con una posición privilegiada aguas abajo en el río Chiriquí Viejo y con una concesión para 
generación de energía vigente hasta 2059 (concesión por 50 años, renovables por 50 más, la cual fue otorgada en 2009). 

Considerando que la Central Hidroeléctrica del Emisor mantiene un diseño "de pasada''. el costo marginal asignado 
por el CND es de US$0 .00/M Wh, mucho menor que el de una generadora térmica y de las hidroeléctricas con embalses, 
por lo cual a medida que exista hidrología. su despacho al sistema eléctrioo es garantizado y continuo y es considerada 
una central de base para el Sistema Interconectado Nacional. 

Actualmente el Emisor mantiene, en promedio, el 63% de su generación proyectada contratada hasta 2027 por medio 
de contratos de corto y largo plazo con las distribuidoras, lo que le permite a la compañía tener un flujo de caja estable 
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y predecible. Los contratos de compraventa de energía y potencia a corto y largo plazo del Emisor han sido firmados 
con los principales ojjiakers de Panamá: ENSA (calificación BBB por Fitch) controlada por Grupo EPM y que atiende 
aproximadamente a487 mil clientes y EDEMET y EDECH! controladas por Naturgy y que atienden aproximadamente 
a 699 mil clientes. Adicionalmente, el Emisor participará de futuras licitaciones de potencia y/o energía para la 
contratación de la generación en la medida que estas sean anunciadas al mercado, y se prevé logre recontratarse al ser 
una planta renovable. 

Es importante notar que el Emisor continuará con su estrategia actual de buscar contratos principalmente en los meses 
de verano, lo que les permite minimizar las compras de energía en el mercado ocasional durante la temporada seca 
para suplir los mismos, manteniendo los costos por compra de energía en un nivel controlado. 

Aunque la producción de energía en el 2020 fue mejor que el20 19, impulsada por condiciones hidrológicas favorables, 
los efectos de las restricciones ocasionadas por la pandemia del COVID-19 provocaron una reducción de la demanda 
de energía y una reducción considerable del barril del petróleo. Lo anterior causó que los precios del mercado ocasional 
se redujeran afectando los ingresos de la empresa. Sin embargo, producto de dicha reducción de demanda el Emisor 
logró cumplir sus compromisos de venta de energía bajo los PPA reduciendo sus compras en el mercado ocasional. 
Para el año 2021, la demanda de energía se ha recuperado en comparación con el año anterior, y la generación se ha 
mantenido en un nivel alto producto del componamiento hidrológico en el país. 

Durante 2020, como medida para mitigar Jos efectos de la pandemia del Covid-19, el Emisor implementó djversas 
acciones tendientes a optimizar eficiencias operativas. Se espera las misma se mantengan a futuro, permitiéndole al 
Emisor mejorar sus márgenes operativos. 

Vl. DIRECTORES, DlG~ATARlOS, EJECUTfVOS, ADI\'DNISTRADORES, ASESORES Y 
EMPLEADOS 

A. DffiECTORES Y EJECUTfVOS 

J. Directores y Dignatarios 

Ninguno de Jos Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores y Empleados de Confianza, ha sido designado 
sobre la base de un arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores. A continuación se 
presentan los directores y dignatarios del Emisor y sus biografias: 

Nombre Posición Desde 
Carlos Guevara 

Mivia Jaen 
Juan Ramon Quintero 

Fernando Krienert 
Kevin Taylor 

Kristian Haneberg 
Kevin TayJor 

Hans Jacob Bull-Berg 
Jack R. Harari 
Max J. Harari 

Nombre: Carlos Guevara 
Pl'esidente 
Nacionalidad: panameño 

Presidente y Representante Legal 
Secretaria 

Subsecretario 
Tesorero 

Subtesorero 
Director 
Director 
Director 
Director 
Director 

fecha de Nacimiento: 11 de septiembre de 1937 

2010 
2018 
2018 
2010 
2020 
2019 
2020 
2021 
2011 
2011 

Domicilio Comercial: Credicorp Ba-k- Piso 3, Vía España, Ciudad de Panan1á, República de Panamá. 
Apartado Postal: 0833-0335, Plaza Panamá, Rep. de Panamá 

Correo Electrónico: cguevara@credicorpbank.com 
Teléfono: (507) 21 0-1 111 
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El señor Guevara posee un Bachiller en Letras, con especialización en Finanzas de la Universidad de Panama. El Sr. 
Ouevara trabajó en Citibank por 24 años como VP Operaciones de América Central y Mexico, 7 años en Banco de 
Boston -Paraguay como Contralor, 3 años en Bancomer - Panamá como Coutralor y 28 años con Credicotp Bank 
como Gerente General y hoy en día como Asesor del mismo. El Sr. Guevara ha atendido varios cursos en TNCAE y 
ha sido miembro del Comisión Dancaria de Panamá y Director de la Asociación Dan caria de Panamá. 

Nombre: Mivia Jaén 
Secretario 
Nacionalidad: Panameña 
Fecha de Nacimiento:18 de abril de 1980 
Domicilio Comercial: Edificio P. H. Ctedicorp Plaza, piso 6, oficina 606, calle 50, Panamá 
Apartado Postal: 0833-0335 
Correo electrónico: Mivia.jaen@aguaimara.com 
Teléfono: (507) 6858-7236 
Fax: (507) 302 0835 

Posee Postgrado y Maestría en Contabilidad de la Universidad de Panamá y licenciatura en Contabilidad emitida por 
la Universidad de Panamá. Su vida profesional inició laborando en el Grupo Boluda Panamá (Compañía Marítima de 
Panamá), de origen espailol, como Contadora de dos de sus cuatro empresas locales durante 6 años. Continuó como 
Contadora y Administradora en la empresa sueca Alfa Lava! S.A. Sucursal Panamá., donde laboró durante 5 
años. Desde agosto del 2015, ocupa la posición de Contralor de la empresa de origen noruego SN Power 
Panamá. Forma parte de la Junta Directiva de SN Power Panamá como Secretaria desde el 20 16. 

Nombre: Juao Ramón Quintero 
Subsecretario y Director 
Nacionalidad: panameño 
Fecha de nacimiento: 20 de junio de l 945 
Domicilio comercial: Credicorp Bank- Piso 3, Vía España, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
Apartado Postal: 0833-0335, Plaza Panamá, Rep. de Panamá 
Correo electrónico: jrquintero@credicorpbank.com 
Teléfono: (507)210-1111 
Fax:N/A 

Cuenta con una Licenciatura en Administración de Negocios, con especialización en Negocios Internacionales y 
Contabilidad de Georgetown University. Washington D.C., USA (1971). Actualmente es VP Senior de Banca de 
Negocios de Credicorp Banks (desde 1993) y asesor de Credicorp Bank. 

Nombre: Fernando Krienert 
Tesorero 
Nacionalidad: panameño 
Fecha de Nacimiento: 24 de octubre de 1968 
Domicilio Comercial; Credicorp Bank, 120 Via España, Piso 3, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
Apartado Postal: 0833-015, Plaza Panamá, Rep. de Panamá 
Correo Electrónico: tkriener@credeicorpbank.com 
Teléfono: (507) 21 0-llll 
Fax: N/A 

El señor Krienert posee un Bachiller en Ciencias, con especialización en Finanzas de La Universidad Catól ica Santa 
Maria Antigua en la ciudad de Panamá. También tiene un Maestría en Finanzas de INCA.E. Empezó su carrera en la 
industria bancaria en 1993 y tiene más que 21 años con Credicorp Bank donde se desempeña como YP de Banca de 
Empresas. 
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Nombre: Kevin Taylor 
Subtesorero 
Nacionalidad: estadounidense 
Fecha de nacimiento: 14 de julio de 1964 
Domicilio comercial: Calle 50, Plaza Credicorp Bank, Piso 6, Ciudad de TJanamá, República de Panamá. 
Apa rtado postal: 0833 -0335 
Correo electrónico: Kevin.taylor@aguaimara.com 
Teléfono: +(507) 302-0960 
Fax: +(507) 302-0835 

El señor Kevin Taylor posee una licenciatura en Estudios Internacionales en Southem Oregon University y un MBA 
en Thunderbird American Graduate School of Jntemational Management. El señor Taylor se ha desempeñado en el 
sector de Energía en Panamá y América Latina por los últimos 17 años; ha fungido como director de diversas 
compañías nacionales e internacionales. Actualmente es el gerente generaJ de SN Power Panama y director de 
desarrollo de negocios para América Latina en Scatec, así como director de Agua lmara. 

Nombre: Jack R. Harari 
Director 
Nacionalidad : panameño 
Fecha de Nacimiento: 30 de abril de 1961 
Domicilio Comercial: Credicorp Plaza- Piso 24, Calle 50, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
Apartado Postal: 0833-0335, Plaza Panamá, Rep. de Panamá 
Correo Electrónico: jharari@plazareg.com 
Teléfono: (507) 205-8000 
Fax: N/A 

El señor Harari posee un Bachiller en Ciencias, con especialización en Finanzas de Franklin & Marsball College, 
Lancaster, PA. Actualmente es el CFO de Grupo Regency. Sus responsabilidades incluyen todas las áreas del Grupo 
en Ventas por Mayor) Menor y Bienes Raíces. E:l Sr. Harari es miembro de la Junta de D irectiva de Credicorp Bank e 
Internacional de Seguros. 

Nombre: Max Joseph Harari 
Director 
Nacionalidad: panameño 
Fecha de Nacimiento: 15 de noviembre de 1967 
Domicilio Comercial: Credicotp Bank- Piso 3, Vía España, Ciudad de Panamá, RepOblica de Panamá . 
Apartado Postal: 0833-0335, Plaza Panamá, Rep. de Panamá 
Correo Electrónico: mharari@credicorpbank.com 
Teléfono: {507) 21 0-1111 

El señor Harari posee un Bachiller en Letras, con especialización en Finanzas de la Universidad de Pennsylvania en 
Filadelfia, PA. El Sr. Harari ha trabajado en Credicorp Bank desde 1993 y hoy en día se desempeña como Gerenta 
General. Sus responsabilidades incluyen todas las áreas del Credícorp Bank y Unicorp Ban)c También, Sr. Harari es 
miembro de la Junta de Directiva de Internacional de Seguros y ha atendido múltiples cursos de Finanzas y Gerencia 
en las escuelas de negocios de Wharton y Harvard. 

Kristian Haneberg 
Director 
Nacionalidad: noruego 
Fecha de Nacimiento: 9 de noviembre de 1965 
Domicilio Comercial: Askekroken ll, N0-0277 Oslo. Noruega 
Apartado Postal: 0833-00233 
Correo Electrónico: kristian.haneberg@scatec.com 
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Teléfono: (47) 90599916 
Fax: N/ A 

El señor Kristian Haneberg posee un Bachelor of Science de Vniversity of Manchester lnstitute of Science and 
Tcchnology (UMIST), Manchcstcr, Inglaterra (1985 -88), y Diplomc ESSEC (versión francesa del MBA) de Écolc 
Supérieure des Sciences Economiques et Comerciales (1991-93), Paris, Francia. Comenzó su vida profesional 
trabajando como gerente de proyectos implementando sistemas contables, y pasó al control financiero de Europa del 
Este, América y Asia, y asumió eJ cargo de Director financiero de las actividades de África en Heidelberg Cement 
(1996-2006). Continuó como director financiero del contratista de defensa Simrad Optronics, Oslo, Noruega (2006-
08). Pasó ll meses trabajando con la División de Contabilidad Internacional de Microsoft Corporation en Seattle. EE. 
UU. (200&-2009). Comenzó como Director financiero de Agua (mara en 2009 y asumió como Director Financiero de 
SN Power en 2014. Asumió la responsabilidad operativa de las plantas de energía en África y América Latina en 1019. 
En 2021 asumió ambos puestos como Director Ejecutivo de Agua lmara en representación de Norfund y 
Vicepresidente Senior de operaciones hidroeléctricas para Scatec. Es el Presidente de la junta directiva del Emisor 
desde 2019. 

Nombre: Han Jacob Buli-Berg 
Director 
Nacionalidad: noruego 
Fecha de nacimiento: 2 de septiembre de 1953 
Domicilio comercial: Askekroken 11 , N0-0277 Oslo. Noruega 
Dirección postal: 0833-00233 
Correo electrónico: h.j.bull.berg@scatec.com 
Teléfono: (47) 952 94 859 
Fax N/ A 

t i señor Hans Jacob Buli-Berg posee un Bachiller en Ciencias Sociales, con especialización en Historia, Ciencia 
Política y Sociología (1978) y una Maestría en Ciencias Políticas, con especialización en Política Internacional (1983) 
de Universidad de Oslo, Noruega. Asistió a la Universidad de Kiel, Alemania en estudios de Macroeconomía y 
Economía Internacional (1978-80), e hizo una Maestría en Administración Pública del École Nationale 
d'Administration (E.N.A.) de Paris, Francia (1989-91). En sus inicios (1984) se desempeñó como administrador del 
Ministerio de Petróleo y Energía de Noruega, antes de pasar 18 años en bancos franceses y nórdicos, especializándose 
en el sector energético y financiamiento de proyectos. En 2012, ingresó en Agua lmara como Director de 
Financiamiento de Proyectos y en 2016 fue nombrado Director y Representante en Panamá donde se quedó hasta los 
inicios de 2020. Actualmente se desempeña como Vicepresidente de Financiamiento de Proyectos en Scatec. El señor 
Bull-Berg es desde 2011 miembro principal de la Junta Directiva del Emisor. 

2. Principales Ejecutivos y Administradores 

Lan Hunter DiUon Hanly 
Nacionalidad: panameño 
Fecha de nacimiento: 17 noviembre 1977 
Domicilio Comercial: Calle 50. Edificio Plaza Credicorp, Piso 6, Apt. 605. Ciudad de Panama, Rep. de Panama 
Apartado Postal: 0833-00233 
Correo: ian.dillon@fountain .com.pa 
Teléfono: (507) 308-6450 
Fax: N/ A 

Jan Dillon posee una licenciatura en ingenieria civil del Instituto de Georgi::~ lnst.itnte of Technology (Atlanta, GA 
2000) y un MBA de la Universidad de R.ichmond (R.ichmond, V A 20 lO). Con una base de experiencia en ingeniería 
civil y administración de proyectos, se unió al Emisor en 2014 como parte del equipo de construcción y también trabajó 
en el desarrollo del proyecto Hidro Burica. Actualmente es el Gerente General de Fountain Hydro Power Corp. (20 19 
- presente). 

Nombre: Ana Mae Vele7 
Gerente Financiero 
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Nacionalidad: panameña 

Fecha de nacimiento: 19 de noviembre de 1964 

Domicilio comercial: Calle 50 Edificio Credicorp Plaza Piso No.6 

Apartado postal: 0833-00233 

Teléfono: (507) 6972-0465Fax NIA 

Correo electrónico anamae.velez@fountain.com.pa 

La Sr. Velez posee una licenciatura en Contabilidad de la Universidad de Panamá y Maestría en Finanzas en la 
Universidad Laureate lnteramericana. Ha laborado en Las 4 grandes ftrmas de auditoría (KPMO, EY, DELOIITE & 
PWC) obteniendo experiencia en diversos tipos de negocios en impuestos, tontabilidad, .auditoría y control interno, 
para luego especializarse en el Sector Eléctrico en Panamá laborando et1 dos (2) de las grandes compañías de 
generación eléctrica en Panamá. A partir de septiembre 2015 ocupa el puesto de Gerente de Finanzas del Emisor. 

Nombre: Jose Calvo 
Gerente de Operaciones y Mantenimiento 

Nacionalidad: panameña 

Fecha de nacimiento: 27 de noviembre de 1958 

Domicilio comercial: Central hidroeléctrica La Potra, Portón, Bugaba, Chiríquí 

Apartado postal: 0833-00233 

Teléfono: (507) 6615-0742Fax N/ A 

Correo electrónico jose.calvo@fountain.com.pa 

Gerente de Operación y Mantenimiento del Complejo hidroeléctrico Bajo Frio (desde junio 20 13), compuesto por las 
centrales hidroeléctricas La Potra (30 MW) y Salsipuedes (28 MW) 

Posee Maestría en Sistemas Eléctricos de Potencia por la Pontificia Universídade Católica de Rio de Janeiro ( 1987). 
Título de Ingeniero Eléctrico emitido por la Universidade Católica de Petrópolis (RJ-Bras- 1- 1983) 

Su vida profesional inidó en el año 1987 laborando en el Instituto de Recursos Hidráulico y Electrificación (IRHE) 
como Ingeniero de Protecciones Eléctricas, Juego como ingeniero de Mantenimiento en Refinería Panamá, S.A (por 
más de 10 años), Nestlé Panamá, S.A., Pacora Power Plant, entre otras. En el año 2003 es contratado por AES Panamá 
para participar en la construcción, puesta en marcha y mantenimiento de la central hidroeléctrica Esti (120 MW). En 
el 2004 ocupa el cargo de Ingeniero de Soporte Técnico para las centrales Esti, la Estrella y Los Valles. En el periodo 
2007-201 O ocupa la posición de Gerente de Ingeniería para la construcción de la central hidroeléctrica Ch.anguinola T 
(223 MW) construida por AES Cbanguinola. Gerente de Planta para Changuinola 1 en el periodo septiembre 201 O­
mayo 2013. En junio del2013 se une a Fountain Hydro Power como gerente de O&M. 

B. ASESORES LEGALES 

El Emisor no cuenta con asesores legales internos, por lo que ha designado a la firma de abogados Alemán, Cordero, 
Galindo & Lee como sus asesores legales externos para la Emisión. A continuación, se presentan su información de 
contacto: 
Asesores Legales Externos- Emisor 

Alemán, Cordero, Galindo & Lec 
Asesores Legales del Emisor 
Edificio Humboldt, Piso 2 

Calle 53 Este. Urbanización Marbella 

Apartado 08 I 9-09132 



Panamá, República de Panamá 

Atención: Arturo Gerbaud, Rafael Marquinez, Rita de la Guardia 
Teléfono 269-2620 1 Fax 264-3257 

agerbaud@alcogal.com 1 rmarquinez@alcogal.com 1 rdelaguardia@alcogal.com 

Asesores Legales Externos- Co-Estructuradores 

Morgan & Morgan Legal 
Asesores l.cgules de los Co-Estructuradores 
MMG Tower, piso 23 
A ve. Paseo del Mar, Costa del Este 
Apartado 0832-02004 World Trade Center 
Panamá, República de Panamá 
Atención: Ramón Varela, Ricardo Arias, Ana Carolina Casti llo 
Teléfono 265-7777 
rarnon.varela@morimor.com 1 Ricardo.arias@morimor.com 1 ana.castillo@rnorimor.com 

C. AUDITORES EXTERNOS 

El auditor externo del Emisor es la fim1a Grant Thorton. El nombre del contacto principal es el Licenciado Juan 
Moreno. 

Domicilio Comercial: Torre de las .A.méricas, Torre B, Piso 18, Punta Pacifica, Panamá 
Apa rtado Postal: N/ A 
Corren F.lec-trón iro: pahlo.~anche7.@pa.gt.com 
Teléfono: .!.507 202-0990 
Facsímil: N/A 

El responsable de la auditoría interna del Emisor es el Licenciada Darya Gonzalez quien cuenta con Licencia CPA No. 
0366-2007. 

Domicilio Come rcial: Edificio P.H. Credicorp Plaza, piso 6. oficina 605, calle 50, Panamá 
Apartado Postal: 0833-0335 
Cor reo Electrónico: dayra.gonzalez@fmmtain.com.pa 
Teléfono: +507 308-6455 
Facsímil: N/ A 

D. ASESORES FINANCIEROS 

Banco General, S.A. y Banístmo S.A. actuaron como Co-Estructuradores de esta Emisión de Bonos, siendo sus 
responsabilidades las de encausar y supervisar la preparación de este Prospecto Informativo, elaborar y desarrollar el 
modelo financiero, acompañar al Emisor durante el proceso de la obtención de la calificacjón de riesgo, coordinar con 
los asesores legales la elaboración de la documentación legal pertinente. y obtener el registro de esta Emisión de Bonos 
por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores.. el listado de la misma en la Bolsa Latinoamericana de 
Valores , S.A. y la consignación de los Bonos en la Central Latinoamericana de Valores. S. A 

E. DESI GNACIÓN POR ACl.iERDOS O ENTENDI!VfiENTOS 

Los miembros de la Junta Directiva y el Gerente General del Emisor son elegidos por acuerdos de los accionistas 
mayoritarios. A la fecha, ningún Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su 
cargo sobre la base de arreglos o entendimientos con clientes o suplidores del Emisor. 
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F. COMPENSACIÓN 

Los Directores y Dignatarios del Emisor no teciben compensación alguna en concepto de dietas por su participación 
en las reuniones de Junta Directiva y Comités. 

'El monto de la compensación pagada a los Ejecutivos Claves, para el año fiscal tetminado el 3 1 de diciembre de 2020 
fue de US$ 395, 169 (US$ 641 ,044 para el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2019). 

En el año fiscal terminado el 31 de diciembre de 2020 se pagaron en concepto de salarios y beneficios a empleados la 
suma de US$ l ,063, 144 (US$ 1 ,643,685 para el año fiscal terminado el 31 de diciembre de 20 19). 

El monto total reservado por el Emisor en provisión para prima de antigüedad e indemnización, para el año fiscal 
terminado el 3J de diciembre de 2020 fue de US$ 140,640 (US$ 136,261 para el año fiscal terminado el31 de diciembre 
de2019). 

G. GOBTER.J~O CORPORATIVO 

Elll de noviembre de 2003, la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá aprobó el Acuerdo No.l2-2003 
por medio del cual se recomiendan las guías y ptincipios 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 
Panamá aprobó la adopción de principios de revelación de prácticas de buen gobierno corporativo para los emisores 
inscritos. 

La adopción de estas recomendaciones no es obligatoria, sin embargo, los emisores registrados en la Superintendencia 
están oblígados a revelar públicamente la adopción o no de estas medidas. 

La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideración y adoptado parcialmente, según se apliquen al giro del 
negocio, las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo. Con base en la Sección C del Acueroo No. 2-201 O a 
continuación se desarrollan Jos principios y procedimientos de gobiemo corporativo del Emisor: 

• Como parte de la supervisión de las actividades de la organización la Junta Directiva celebra reuniones de 
juntas periódicas para revisar los negocios y operaciones, así como para darle seguimiento a la 
implementación de presupuestos anuales, programas de control y planes estratégicos. 

• La compañía cuenta con una Dirección de Auditora Interna y cuent& con un Oficial de Conducta empresarial 
y su suplente, que velan pot· la conducta dentro de la empresa y que se cumpla con las prácticas de éticas 
establecidas en el código de conducta de la empresa usuales de la plaza, donde hay reuniones periódicas para 
discutir tema de conflictos de interés o buenas prácticas de conductas dentro de la organización. 

• Se realizan reuniones periódicas de trabajo con el fin de monitotear el cumplimiento de los planes y 
estrategias, revisar las operaciones y avances de los proyectos. 

• Los acontecimientos que ocurran en las reuniones de Accionistas y de la Junta Directiva quedan por escrito 
en actas y minutas de reuniones, las cuales reflejan las discusiones e intercambios que tengan Jugar y las 
mismas se preparan, aprueban y finnan en la reuojón con·espondiente inmediatamente siguiente. Las actas se 
mantienen en Jugares destinados para su custodia. 

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

• La definición del plan de negocios, así como cualquier riesgo corporativo inherente al mismo son tomados 
por la Junta Directiva. 

Al ser el Emisor una sociedad anónima se rige por las mismas normas establecidas para la Ley de Sociedades Anónimas 
de la República de Panamá, la ley 32 de 1927. 
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Las reuniones de la Junta Directiva se llevarán a cabo dentro o fuera de la República de Panamá, en el lugar que según 
este órgano lo consideré. 

La convocatoria para cualquier reunión de Junta Directiva deberá hacerse según lo establezca la propia Junta Directiva. 
La convocatoria a toda reunión de Junta Directiva deberá contener, por lo menos, la fecha, la hora y el lugar de la 
reunión y la agenda a tratarse en la misma. 

No existe contrato formal de prestación de servicios entre el Emisor y sus Directores. La relación se rige por lo 
establecido en la Junta de Accionistas. A los Directores no se les reconoce dietas ni bene.ficios adicionales. Los actuales 
miembros de la Junta Directiva llevan ejerciendo sus cargos desde la fecha según se establece en la Sección 6.A.I. En 
el presente no tienen período de expiración en sus cargos. 

H. EMPLEADOS 

Al 31 de diciembre de 2020 el detalle el Emisor mantenía 26 empleados permanentes. 

La mayoría de los colaboradores arriba descritos no se encuentran afiliados a ningún grupo sindical. Las relaciones de 
la empresa con este sindicato se manejan dentro de un ambiente de respeto y conciliación. 

Vll. PROPIEDAD ACCIONARlA 

La identidad y número de acciones del Emisor se presenta a continuación: 

• 0 • • % que representan 
\ . . t Cantidad de Vo respecto del total de l'iumero de t d 1 t'd d , cc1o01s a \ . . .. 

11 
. . respec o e a can 1 a 

1 ccwnes al'cwncs em111 as uccmmstas total de ;u·cionistas 

Aoua !mara ACAPte Ltd. 
Panama Hydroelectric 

Venrures, Inc. 
Total 

34.865,592 
34,726,408 

69,592,000 

50. t% 50.1% 
49.9% 49.9% 

100.00% 2 lOO% 

Los Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores y Empleados del Emisor no mantienen propiedad accionaria 
en el Emisor, según se indica en el siguiente cuadro. 

• . , • o;., que representan 
G d 

r. 
1 

·' Cantidad de Y,, n~spc.:to del total de Numero de t d 1 t 'd d rupu e .-,mp cauus A . . .. 
1 

. . rcspcc o e a can 1 a 
ccwnes :1ccwncs en11t11 as acc•on1stas tota l de accionistas 

Directores, Dignatarios, o o 
Ejecutivos y o o 

Administradores 

Otros Empleados 
o o o o 

Total o o o o 

VIII. ACCIONISTASPRJNCIPALE:S 

A. IDENTIDAD Y NÚMERO DE ACCIONES 

A continuación, se presenta la composición accionaría del Emisor al31 de diciembre de 2020, bajo un formato tabular: 

-1-500 
501- 1,000 

1,001 - 2,000 
Totales 

69,592,000 
69,592,000 

100 

lOO% 
100% 

2 
1 

100% 
100% 



( . · 1 1 1 "' d 1 l ll .,.. . d % que rcp rl.'sl.' ntan 
\ 

. . t antu m < e / o •·cspecto e tola e . ,umero e t _1 1 
t'-1 

1 . cc10n Js a \ . . . 'd . . rcspec o uc a can Jua< 
.· ccwncs accwnes enu11 as acc•omstas t t 1 1 . . t 

Agua lmara ACA Pte Ltd. 
Panarna Hydroelectric 

Ventures. Inc. 
Total 

34,865,592 50.1% 
34,726,408 49.9% 

69,592,000 100.00% 

o a < e accJOnts as 
50.1% 
49.9% 

2 100% 

La Propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, al 31 de diciembre de 2020 se encontraba en posesión 
de dos accionistas, Agua lmara ACA Pte Ltd. con 50.1% y Panama Hydroelectric V entures, Lnc. con 49.9%. 

Agua !mara es una subsidiaría al 100% del Norwegian Government lnvestment FwJ..d for Developing Countries 
(Norfund). Agua Imara es una compañía de energía renovable enfocada en los mercados emergentes. 

Panama Hydroelectric Ventures, Inc. es una subsidiaria al 100% del grupo Credicorp en Panamá. PHV es una 
compañía de energía renovable enfocada en el mercado Latinoamericano. 
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IX. PARTES RELAClOl"ADAS, VÍNCULOS V AFILIACIONES 

A. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 

1\ continuación, se presentan los saldos y transacciones más importantes con Partes Relacionadas al 31 de diciembre 
de 2018, 20 19 y 2020 y a 30 de septiembre de 2021. 

EsUdo de Situación Financiera 

Activos 
Cuentas por cobrar: 

Ecologia Verde Corp . 5,004 5,004 5,004 

West Fountaln Corp. 5,751 5,751 5,751 
Grupo Creditorp, lnc. 2,192 2,192 621 
Panama HydroelectrlcVentures.lnc. 621 521 2,192 

Bajo Frio PV, S. A. 7,792 307 307 
Hidro Su rica, 5. A. 50,882 956 30,950 

Total 72..242 14,831 44,825 

Pasivo~ 

CUenUs por pagar: 

Grupo Credic;orp, lnc. 8.500 8,500 8,500 
Panama Hydroelectfic V entures, lnc 36,950 36,950 36,950 

A¡¡ua !mara ACA Pte. Ltd. 58.583 59,755 60,950 

TOUI 104,033 105,205 106,400 

Pr~stamos por pagar. 

Agua !mara ACA Pte. ltd. 31,946,160 36,675,649 41,641,742 

Pan ama ~droel ectric Ventures, lnc. 31.784.857 36,493, 349 41,463,449 

Total 63,731,017 73,168,998 83.105,191 

Intereses por pagar. 
Agua lmara ACA Pte. Ltd. 962,007 1,161,980 217,861 

Pan ama Hydroelectñc V entures. lnc. 1.440,965 1, S95,84tl 634,817 

Total 2,4o2,9n 2, 757,828 852,678 

Estado consolidado de ganancia o pérdida y otras 

utilidades Integrales 

Ingresos por servidos administrativos: 

Hidro Bu rica, S. A. 28,000 

Total 

Honorarios por administración: 

AKUa !mara ACA Pte. ltd. 234,332 239,018 243,799 

Total 234,332 239,018 243,799 

Alquileres: 

Ba~eort Enterens~. S.A. 36,380 

Total 36,380 

Intereses y comisiones: 

Agua tmara ACA Pte, ltd. 1,859,851 2, U4,08l 1,798.807 

Panama HydroelectricVenrures, lnc. 1.850.584 2.118.898 1.788,064 

SN PowerAS 165,571 154.317 115,429 

Total 3,876,006 4,397,296 3,702,300 
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1 

S~ddos ytrnsnncciouu \'OIII• U"Ih r...J,niunada~ fi!IJ 1'\'\t 

Estado de Situación Financiera 

Activos 

Cuentas por cobrar: 

Ecologfa Verde Corp. 

West Fountain Corp, 

Grupo Credicorp, In e 

Panama Hydroelectric V entures, lnc 

Bajo Frio PV, S, A. 

Hidro Burica, S. A. 

Total 

Pasivos 

Cuentas por pagar: 

Grupo Credicorp, In c. 

Pan ama HydroeiectricVentures, In c. 
A¡¡ua !mara ACA Pte. Ltd. 

Total 

Préstamos por pagar: 

Agua tmaraACA Pte. ltd. 

Pan ama H~droelectric V entures, In c. 
Total 

Intereses por pagar. 

Agua !mara ACA Pte. Ltd. 

Panama H:tdroelectrlc Ventures, In e 

Total 

Estado consolidado de ganancia o pérdida v otras 

utilidades integrales 

Ingresos por servicios administrativos: 

Hidro Burica, S. A. 

Total 

Honorarios por administración: 

Agua lmara ACA Pte. Ltd. 

Total 

Alquileres: 

Bayport Enterprises, S.A. 

Total 

Intereses v comisiones: 

Agua lmara ACA Pre. Ltd. 

Pan ama Hydroelecrric Ventl.Jres, In c. 
SN PowerAS 

Total 

! tll :i 20 19 10 !0 sep-21 

5,004 5,004 5,004 5,004 
5,751 5,751 5,751 5,751 

2,192 2,192 62.1 62.1 

621 621 2,192 2,192. 

7,792 307 307 307 
50,882 956 30,950 30,950 
72,242 14, 831 44,825 44,825 

8,500 8,500 8,500 8,500 

36,950 36,950 36,950 36,950 

58,583 59,755 60,950 60,950 

104,033 105,2.05 106,400 106,400 

31,946,160 36,675,649 41,641.742 41.641,742 

31,784,857 36,493,349 41,463,449 41,463,449 

63,731,017 73,168,998 83,105,191 83,105, 191 

962,007 1,161,980 217,861 1,866,633 

1,440,965 1,595,848 634,817 1,370,058 

2,402,972 2,757,828 8.52,678 3,236,691 

l ii JS 201? 2112\1 "'1>'20 ••1"21 

28.000 

234,332 

234,332 

36,380 

36,380 

1,8.59,8.51 

1,850,584 

165,571 

3,876,006 

239,018 

239,018 

2, U4,081 
2,118,898 

154,317 

4,397,296 

243,799 

243,799 

1,798,807 

1,788,064 

115,429 

3, 702,300 

182,849 

182,849 

1,399,005 

1,390,604 

115 428 

2,905,037 

1,198,594 

1,192,549 

74,000 

4.465,143 

Banco General, S.A. y Banistmo S.A. y sus subsidiarias y afiladas, mantienen los roles de Co-Estructuradores, Agente 
de Pago, Registro y Transferencia, Agente Fidut:iariu y Suscriptores de la presente Emisión. 

BG lnvestment Co., Inc., Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emisión, fonnan parte del mismo grupo 
económico, de Banco General, S.A., el cual es Suscriptor y Co-Estructurador de la presente Emisión. BG lnvestment 
Co., In c., Casa de Valores y Puesto de Bolsa de esta Emisión, ambas subsidiarias en un 100% de Banco General, S.A .. 
son accionistas indirectos de la Bolsa Latinoamericana de Valores, SA. y de Latinclear. 
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BG Trust, Tnc., el Agente Fiduciario de esta Emisión, es subsidiaria cien por ciento ( 1 00%) de Finanzas Generales, 
S.A., quien a su vez es subsidiaria en un cien por ciento (lOO%) de Banco General, S.A., que actúa como Suscriptor y 
Co-Estmcttiiador de la Emisión. 

Valores Banistmo S.A., una Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emisión, forma parte del mismo grupo 
económico de Grupo Bancolombia, cuyas Afiliadas incluyen a Banistmo, S.A., Co-Estructurador, Suscriptor y Agente 
de Pago, Registro y Transferencia de la presente Emisión. 

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal del Emisor no tienen relación accionaría, ni han sido ni son 
empleados del Emisor, ni de las Casas de Valores, ni de los Suscriptores, Co-Estructuradores y Agente de Pago, 
Registro y Transferencia. 

El Asesor Legal de Jos Estructuradores de esta Emisión será el agente residente del Fideicomiso de Garantía. 

Rolando Arias y Gary Chong Hon, son directores de Latinex y ejecutivos de Banco General, S.A., el Suscriptor, Co­
Estwcturadory Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisión. 

X. ENMIENDAS Y CAMBIOS 

Toda la documentación que ampara esta Emisión podrá ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento 
de los Tenedores Registrados con el propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o 
inconsistencias en la documentación. El Emisor deberá suministrar tales correcciones o enmiendas a la SMV para su 
autorización previa su divulgación. Esta clase de cambios no podrá en ningún caso afectar adversamente los intereses 
de los Tenedores Registrados. Copia de la documentación que ampare la modificación de términos y condiciones de 
los Bonos Corporativos será remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores. 

En el caso de una modificación, cambio o dispensa que el Emisor desee realizar en los Ténninos y Condiciones de los 
Bonos y/o en la documentación que ampara esta Emisión se requerirán los siguientes consentimientos: 

Para una modificación o dispensa relacionada con la Tasa de Interés, plazo, condiciones para la redención anticipada. 
pago a capital y/o garantías de los Bonos, se requerirá la aprobación de los Tenedores Registrados que representen en 
su conjunto al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en 
circulación en un momento determinado (la "Súper Mayoria de los Tenedores Registrados"). 

Para una modificación o dispensa relacionada con un Cambio de Control del Emisor, se requerirá la aprobación de los 
Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el sesenta y seis punto siete por ciento (66.7%) del 
Saldo lrtsoluto a Capital de los Bonos emitidos y en t.:itculación en un momento determinado (la "Mavoría Calificndn 
de los Tenedores Registrados''}, que no podrá ser negada sin un motivo razonable. 

Para La modificación o dispensa de cualquier otro ténnino y condición de los Bonos, se requerirá el consentimiento de 
aquellos Tenedores Registrados que representen en su conjunto al menos el cincuenta y uno por ciento (51%) del Saldo 
Lnsoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulación en un momento determinado (la ·'Mavoria de los Tenedores 
Registrados"). 

Adicionalmente, se deberán aplicar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 
2003, el cual regula el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de modificaciones a términos y 
condiciones de valores registrados en la SMV, así como cualquier otra disposición que ésta determine. 

XI. TRATAMIDITO FISCAL 

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozarán de ciertos beneficios fiscales según 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 At1ículo 334 del Texto Único 
del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores y se 
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regula el mercado de valores de la República de Panamá (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado), para los 
efectos dellmpuesto sobre la renta, del Impuesto sobre dividendos y del Impuesto complementario, no se considerarán 
gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenación de valores, siempre y cuando dichos 
valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá y la enajenación 
de los mismos se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organiz<1do, 

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006, en 
los casos de ganancias obtenidas por la enajenación de valores emitidos por personas jurídicas, en donde dicha 
enajenación no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se someterá a 
un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculará el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias 
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendrá la obligación de 
retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (S%) del valor total de la enajenación, en concepto de 
adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendrá la obligación de remitir al fisco 
el monto retenido, dentro de los diez (LO) dias siguientes a la fecha en que surgió la obligación de pagar. Si hubiere 
incumplimiento, la sociedad Emisora es solidariamente responsable del Impuesto no pagado. El contribuyente podrá 
optar por considerar el monto retenido por el comprador como el impuesto sobre la Renta definitivo a p::~g::~r en 
concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar 
la tarifa del diez por ciento (LO%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenación, el contribuyente podrá 
presentar una declaración jurada especial acreditando la retención efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar 
a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del período fiscal en que se perfeccionó la 
transacción. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de los valores no será acumulable a los ingresos 
gravables deJ contribuyente. 

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al 
momento de solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el registro de la transferencia del Bono a su nombre, 
deberá mostrar evidencia al Emisor de la retención del 5% a que se refiere el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de 
junio de 2006 en concepto de pngo del Impuesto sobre la renta cmTespondiente por la ganancia de capital c.ausada en 
la venta de los Bonos. 

lrnpuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con el Artículo 335 del Titulo XVI del Texto Único 
del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado). los intereses que se 
paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estarán exentos del 
Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de lma bolsa de valores u 
otro mercado organizado. En vista de que los Bonos serán colocados a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, 
S.A., los tenedores de estos gozarán de este beneficio fiscal. 

Si los Bonos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen colocados a través de tal bolsa de 
valores, los intereses que se paguen a los tenedores de estos causarán un impuesto sobre la renta del cinco por ciento 
(5%) eJ cual será retenido en la fuente por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. 
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