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CUADRO COMPARATIVO 
 

SECCIÓN I. – RESUMEN DE TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN 
 

Término Prospecto Original Ajuste al Prospecto 

Fecha 
de 
Vencimiento 

30 de junio de 2023 La fecha de vencimiento será en un plazo de siete años contados a partir de la fecha de liquidación de los Nuevos 
Bonos y comunicada a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado 
al menos un (1) día hábil antes de la Fecha de negociación en la BVP de los Nuevos Bonos. 
 
Y la fecha de liquidación de los Nuevos Bonos será la Fecha Efectiva de los cambios a los términos y condiciones 
de los Bonos Iniciales. 

Fiador  
Solidario 

Panama Power Holding Inc. Fiadores Solidarios:  

Panama Power Holding Inc. 

Generadora Pedregalito, S.A. 

Generadora Rio Chico, S.A. 

Generadora Alto Valle, S.A. 
 

Tasa de 
Interés 

Antes de la Fecha de Terminación de la Construcción, los Bonos devengarán 
intereses a una tasa variable que resulte sumar la tasa LIBOR a tres meses más 
cuatro punto veinticinco por ciento (4.25%), entendiéndose que si el resultado de 
dicha suma es menor a siete por ciento (7.0%) la tasa de interés será siete por 
ciento (7.0%);  
A partir de la Fecha de Terminación de la Construcción, la tasa de interés será 
calculada en base a la relación entre Deuda Total y sobre EBITDA conforme se 
describe en el siguiente cuadro: 
 

Deuda Total / EBITDA Tasa Mínim
o 

Mayor a 3.0x Libor (3 meses) + 3.75% 6.50% 
Menor a 3.0x pero mayor a 
2.0x 

Libor (3 meses) + 3.50% 6.00% 

Menor a 2.0x Libor (3 meses) + 3.25% 5.50% 

 
 

Desde la Fecha de Oferta de los Bonos Iniciales hasta la Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos, los Bonos 
Iniciales devengarán intereses a una tasa variable que resulte sumar la tasa LIBOR a tres meses más cuatro punto 
veinticinco por ciento (4.25%), entendiéndose que si el resultado de dicha suma es menor a siete por ciento (7.0%) 
la tasa de interés será siete por ciento (7.0%).   
 
A partir de la Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos la Tasa de Interés será fija y la misma será determinada 
al menos tres (3) días hábiles antes de la Fecha de Liquidación, y comunicada a la SMV y a la BVP mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo de los Bonos Iniciales que será presentado al menos un (1) día hábil antes de 
la fecha de negociación de los Nuevos Bonos en la BVP. 

Pago de 
Interés 

Los intereses serán pagaderos en forma semestral, a partir de la Fecha de Oferta, 
los días 30 de junio y 30 de diciembre de cada año, y un último pago en la Fecha 
de Vencimiento. 
 

Desde la Fecha de Oferta de los Bonos Iniciales hasta la Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos, los intereses 
de los Bonos Iniciales serán pagaderos, sobre el Saldo Insoluto a Capital, en forma semestral, los días 30 de junio 
y 30 de diciembre de cada año.   
 
A partir de la Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos,  los intereses serán pagados sobre el Saldo Insoluto a 
Capital, en forma trimestral, los días [30 de marzo], [30 de junio], [30 de septiembre] y [30 de diciembre] de cada 
año (cada una, una “Fecha de Pago de Intereses”) hasta su respectiva Fecha de Vencimiento; estipulándose, sin 
embargo, que cada vez que cualquier Fecha de Pago de Intereses ocurriera en un día distinto a un Día Hábil, dicha 
Fecha de Pago de Intereses deberá ser pospuesta hasta el próximo Día Hábil subsiguiente 

Pago de 
Capital 

Los Bonos serán cancelados mediante 20 abonos semi-anuales a partir de la 
Fecha de Terminación de la Construcción el 30 de junio y 30 de diciembre de 
cada año y un último abono en la Fecha de Vencimiento. Los abonos se harán de 
acuerdo con la siguiente tabla de amortización y sujeto a lo dispuesto más 
adelante sobre redención anticipada: 
 

Fecha de 
Pago de 
Capital 

Porcentaje 
de 

Amortizació
n 

Fecha de 
Pago de 
Capital 

Porcentaje 
de 

Amortizació
n 

Año 1 - A 0.00% Año 7 - A 3.75% 

Año 1 - B 0.00% Año 7 - B 3.75% 

Año 2 - A 2.50% Año 8 - A 3.75% 

Al vencimiento. 



Año 2 - B 2.50% Año 8 - B 3.75% 

Año 3 - A 2.50% Año 9 - A 3.75% 

Año 3 - B 2.50% Año 9 - B 3.75% 

Año 4 - A 3.75% Año 10 - A 5.00% 

Año 4  - B 3.75% Año 10 - B 5.00% 

Año 5 - A 3.75% Fecha de 
Vencimiento 

35.0% 
Año 5 - B 3.75% 

Año 6 - A 3.75%   

Año 6 - B 3.75%   

 
El capital pagadero con respecto a cada uno de los Bonos será calculado por el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, para cada Fecha de Pago de Capital, 
de acuerdo con la estructura de amortización que aparece arriba. 

Redención 
Anticipada 

(a) Redenciones con el pago de una Prima de Redención. El Emisor podrá, a su 
entera discreción, redimir, parcial o totalmente, los Bonos en forma 
anticipada a partir del tercer año siguiente a la Fecha de Oferta pagando el 
cien por ciento (100%) del saldo insoluto de capital de los Bonos a ser 
redimidos más una prima de redención de (i) dos por ciento (2%) sobre el 
saldo insoluto de capital de los Bonos a ser redimidos si la redención ocurre 
durante el tercer año a partir de la Fecha de Oferta de los Bonos; o (ii) de 
uno por ciento (1%) sobre el saldo insoluto de capital de los Bonos, si la 
redención ocurre durante el cuarto o quinto año a partir de la Fecha de 
Oferta. 

 
(b) Redenciones sin el pago de una Prima de Redención. El Emisor podrá, a su 

entera discreción, redimir, parcial o totalmente, uno o más de los Bonos sin 
el pago de una prima de redención: 

 
i. a partir del sexto aniversario de la Fecha de 

Oferta de los Bonos, pagando el saldo insoluto 
de capital a ser redimido más intereses 
acumulados de los Bonos y demás cargos 
adeudados hasta la Fecha de Redención; o 

ii. con fondos provenientes de la Cuenta de 
Exceso de Efectivo en montos mínimos de 
Quinientos Mil Dólares (US$500,000) o 
múltiplos de Cien Mil Dólares (US$100,000) 
por arriba de dicha suma a partir de la Fecha de 
Terminación de la Construcción. 

 
(c) Disposiciones Comunes a las Redenciones Totales. En caso de que el 

Emisor ejerza su derecho de redimir la totalidad de los Bonos, notificará al 
Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) días de 
antelación a la Fecha de Redención y publicará un aviso de redención en 
dos (2) diarios de circulación nacional en la República de Panamá por tres 
(3) días consecutivos y con no menos de treinta (30) días de anticipación a 
la fecha propuesta para la redención. En dicho aviso se especificarán los 
términos y condiciones de la redención, detallando la fecha y la suma 
destinada a tal efecto. 

 
(d) Disposiciones Comunes a las Redenciones Parciales. En caso de que el 

Emisor decida redimir parcialmente los Bonos, deberá hacerlo en orden 
inverso a su vencimiento y notificará al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia con treinta (30) días de antelación a la Fecha de Redención y 
deberá publicar un aviso de redención en dos (2) diarios de circulación 
nacional en la República de Panamá por tres (3) días consecutivos y con no 
menos de treinta (30) días de anticipación a la fecha propuesta para la 

a) Redenciones Opcionales con el pago de una Prima de Redención: El Emisor podrá redimir los Bonos 
anticipadamente, en su totalidad pero no parcialmente, sujeto al pago de un precio de redención total 
equivalente al monto que sea mayor entre (i) el cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto a Capital de los 
Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la Fecha de Redención o (ii) la suma del valor presente 
del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos y de los pagos de intereses remanentes descontados a la tasa del 
Tesoro de los Estados Unidos aplicable, más un margen de [setenta y cinco (75)] puntos base, más intereses 
acumulados a la Fecha de Redención.  

 
b) Redenciones Opcionales sin el pago de una Prima de Redención:  El Emisor podrá redimir los Bonos, en su 

totalidad pero no parcialmente, al precio del cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto a Capital de los 
Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la Fecha de Redención durante el año previo al 
vencimiento de los Bonos.  Adicionalmente, el Emisor podrá redimir los Bonos, en su totalidad pero no 
parcialmente, al precio de 100% del saldo insoluto de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados y 
no pagados a la fecha de redención, en cualquier momento, si ocurren cambios en las leyes, regulaciones,  
resoluciones, interpretaciones o pronunciamientos de alguna entidad gubernamental en materia tributaria, o 
por otras razones expresadas en los Bonos,  que obliguen al Emisor a pagar sumas adicionales bajo los 
Bonos. 

 
c) Redenciones Obligatorias sin el Pago de una Prima de Redención.  El Emisor estará (i) obligado a redimir 

los Bonos en su totalidad, sin el pago de una prima, en el evento de que ocurra un Cambio de Control y el 
mismo no sea aprobado por la Mayoría de Acreedores Preferentes y (ii) obligado a utilizar los Pagos de 
Seguros a que se refiere la Sección III.A.10.l.vii en la forma y manera prevista en la referida Sección de este 
Prospecto Informativo y que contempla, en algunos casos, el pago de dichas sumas a los Tenedores 
Registrados. 

 
d) Disposiciones aplicables a todas las Redenciones Anticipadas: En caso de que el Emisor ejerza su derecho 

de redimir la totalidad de los Bonos o que de otro modo esté obligado a redimir la totalidad de los Bonos, el 
Emisor notificará al Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) días de antelación a la Fecha 
de Redención y publicará un aviso de redención en dos (2) diarios de circulación nacional en la República de 
Panamá por tres (3) días consecutivos y con no menos de treinta (30) días de anticipación a la fecha 
propuesta para la redención. 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 
una Fecha de Pago de Interés (la “Fecha de Redención”) y comprenderá el pago del precio de redención 
calculado conforme a lo previsto en esta Sección. Cualquier Redención Anticipada deberá hacerse 
conjuntamente con la Redención Anticipada de los Nuevos Bonos. 

 
 



redención. En dicho aviso se especificarán los términos y condiciones de la 
redención, detallando las fecha y la suma destinada a tal efecto. Los pagos 
deberán ser hechos a pro rata entre todos los Tenedores Registrados. 

 
(e) Disposiciones comunes a todas la Redenciones. En todos los casos de 

redenciones, ya sean éstas totales o parciales, la redención anticipada se 
hará en una Fecha de Pago de Interés (la “Fecha de Redención”) y 
comprenderá el saldo insoluto de capital de los Bonos a ser redimidos más 
intereses acumulados hasta la correspondiente Fecha de Redención. En 
todos los casos de redenciones parciales de los Bonos, el Emisor deberá 
asegurarse que, con posterioridad a la redención, el Emisor esté en 
cumplimiento de las razones financieras previstas en la Sección 
III(A)(10)(b) de este Prospecto Informativo. 

 
(f) Redenciones Obligatorias. El Emisor estará obligado a utilizar los Pagos de 

Seguros a que se refiere la Sección III(A)(10)(l) de este Prospecto 
Informativo en la forma y manera prevista en la Sección 8(l)(vii) de los 
Bonos. 

 
Mayor información sobre los casos en que el Emisor podría hacer una redención 
anticipada de los Bonos puede ser encontrada en la Sección III (7) de este 
Prospecto.  

Garantía  Los Bonos están respaldados por el crédito general del Emisor y garantizados por 
(i) un Fideicomiso de Garantía, (ii) prenda sobre las acciones del Emisor a favor 
del Fiduciario, (iii) fianza solidaria otorgada a favor del Fiduciario por Panama 
Power Holdings, Inc., (iv) cesión de cualquier derecho que tenga el Emisor bajo 
los Contratos Materiales del Proyecto, y (v) Hipoteca sobre la Concesión, 
Hipoteca sobre Bienes Inmuebles e Hipoteca sobre Bienes Muebles. 

Los Bonos de esta Emisión están respaldados por el crédito general del emisor y garantizados por un Fideicomiso de 
Garantía (el “Fideicomiso de Garantía”) que el Emisor tiene actualmente constituido con BG Trust Inc. (el 
“Agente Fiduciario”). 
 
Dicho Fideicomiso de Garantía será enmendado a más tardar tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Liquidación de los Nuevos Bonos.  A su vez, el Emisor deberá tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Liquidación de los Nuevos Bonos, haber registrado en el Registro Público una modificación a la Hipoteca sobre 
Bienes Inmuebles del Emisor para que el monto garantizado por la misma sea de hasta US$220,000,000 y que el 
mismo garantice tanto los Nuevos Bonos como estos Bonos, y adicionalmente, el Emisor deberá incorporar a 
dicha Hipoteca sobre Bienes Inmuebles, los Bienes Inmuebles del Emisor que a dicha fecha no hayan sido 
hipotecados a favor del Fiduciario.  
 
A más tardar diez (10) días calendarios contados a partir de la Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos, el 
Emisor se obliga a lo abajo listado; en caso de que no se puedan hacer las acciones abajo listadas en los diez (10) 
días calendarios indicados, el Agente entre Acreedores podrá otorgar una prórroga de hasta de diez (10) días 
calendarios adicionales: 
  
(i) causar que PPH otorgue prenda mercantil sobre el cien por ciento (100%) de las acciones de su propiedad 

en las demás Compañías de los Proyectos para que garanticen las obligaciones derivadas de los 
Documentos de la Emisión;  

(ii) causar que se modifique la Fianza para que Alto Valle, Pedregalito y Río Chico se incorporen a dicho 
acuerdo y, pasen a ser, conjuntamente con PPH, Fiadores Solidarios de las obligaciones del Emisor a favor 
del Fideicomiso de Garantía en beneficio de los Acreedores Preferentes; 

(iii) causar que los fondos depositados en las cuentas de los fideicomisos que garantizan las emisiones de 
bonos registrados de Alto Valle y Pedregalito que serán canceladas con el producto de la emisión de los 
Nuevos Bonos sean depositados en la Cuenta de Concentración; y 

(iv) causar que PPH modifique la prenda mercantil existente sobre las acciones del Emisor para que garantice 
las obligaciones derivadas de los Documentos de la Emisión. 

 
A más tardar noventa (90) días calendarios contados a partir de la Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos, el 
Emisor se obliga a realizar lo siguiente: 
 
(v) causar que las demás Compañías de los Proyectos se incorporen como Fideicomitentes del Fideicomiso de 

Garantía, para que en conjunto con el Emisor y PPH se denominen los Fideicomitentes; 
(vi) causar que las demás Compañías de los Proyectos constituyan las Hipotecas sobre Bienes Muebles que les 

corresponden a cada una;  



(vii) causar que las demás Compañías de los Proyectos constituyan las Hipotecas sobre las Concesiones 
correspondientes a cada una;  

(viii) causar que las demás Compañías de los Proyectos adicionen sus respectivos bienes inmuebles a la 
Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del Emisor;  

(ix) causar que las demás Compañías de los Proyectos celebren Contratos de Cesión con el Fiduciario, con el 
objeto de formalizar la cesión de los Bienes y Derechos Cedibles de los que cada uno sea titular y/o 
propietario incluyendo las correspondientes notificaciones de dichas cesiones, de no conseguir los 
consentimientos requeridos o efectuar las notificaciones requeridas el Emisor podrá solicitarle al Agente 
entre Acreedores que le dé una extensión de hasta 60 días, cualquier extensión adicional requerirá del 
consentimiento de la Mayoría de Tenedores; 

(x) establecer Cuentas Fiduciarias para las demás Compañías de los Proyectos. 
 
Nueve meses previos al vencimiento de los Bonos de esta Emisión, si el Emisor no ha obtenido la aprobación de 
una institución financiera para el refinanciamiento de estos Bonos y de los Nuevos Bonos, el Emisor deberá 
depositar en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda todos los flujos excedentes del Emisor y de las demás 
Compañías de los Proyectos, sin permitirse Pagos Restringidos. 
 
El Emisor contará con un plazo de noventa (90) días contados a partir de la Fecha de Entrada en Operación 
Comercial del Proyecto del Emisor para constituir los gravámenes adicionales que se detallan en la Sección III.G. 
de este Prospecto Informativo. 

Aportes de Capital A más tardar antes de la Fecha de Oferta, el Emisor deberá haber recibido aportes 
de capital, ya sea mediante capital pagado, capital pagado en exceso, aportes en 
especie (incluyendo para estos efectos, aportes en especie tales como el precio de 
compra de las fincas del Proyecto, registrados tanto a nivel de traspaso de activos 
en el Emisor como de plusvalía a nivel de PPH y el precio pagado por las 
acciones del Emisor) o Deuda Subordinada por la suma de Cuarenta Millones de 
Dólares (US$40,000,0000) en la forma prevista en el Acuerdo de Contribución 
de Capital. Además de lo anterior, con posterioridad a la Fecha de Oferta, PPH 
deberá realizar aportes por la suma que resulte mayor entre (1) Cuarenta Millones 
Seiscientos Mil Dólares (US$40,600,000) en forma Pro rata a la suscripción de 
los Bonos que se emitan con posterioridad a la Fecha de Oferta y (2) aquellas 
sumas adicionales al monto descrito en el párrafo (1) que sean necesarias para 
que el Proyecto entre en operación las cuales deberán ser aportadas por PPH 
antes de la fecha de entrada de operación del Proyecto 

No aplica. 

Modificación a los 
Términos 

Toda la documentación que ampara esta Emisión, incluyendo estos términos y 
condiciones, podrá ser corregida o enmendada por el Agente sin el 
consentimiento de los Tenedores Registrados con el propósito de remediar 
ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias. El Emisor 
deberá suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del 
Mercado de Valores para su autorización antes de 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 cualquier 
corrección o enmienda será suministrada a la Superintendencia del Mercado de 
Valores que la mantendrá en sus archivos a la disposición de los interesados.  
 
En el caso de cualquier otra modificación o cambio en los términos y condiciones 
de los Bonos y en la documentación que ampara esta Emisión, se requerirá el 
consentimiento por escrito de los Tenedores Registrado que representen, en su 
conjunto, al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del capital adeudado a los 
Tenedores Registrados; siempre que, en caso de que un Tenedor Registrado haya 
acordado por escrito con un segundo Tenedor Registrado que este último podrá 
ejercer los derechos de voto respecto de una porción de los Bonos tenida por el 
primer Tenedor Registrado (y siempre que haya notificado al Agente al respecto), 
entonces el segundo Tenedor Registrado se considerará como el tenedor de dicha 
porción para este propósito, excluyendo de dicho cálculo al Emisor, cualquier 
Afiliada de éste, o cualquier parte patrocinadora de la Emisión, en caso de que 
sea un Tenedor de los Bonos. 
 

No aplica. 



Cualquier modificación a la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento y/o garantías 
de la emisión requerirá del voto favorable de los Tenedores de Bonos que 
represente al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del monto total del saldo 
insoluto de capital los Bonos emitidos en ese momento. 
 
Adicionalmente, se deberán aplicar las normas adoptadas por la Superintendencia 
del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el 
cual regula el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de 
modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valores, así como cualquier otra disposición 
que ésta determine. 

 
SECCIÓN II. – FACTORES DE RIESGO 
 

Término Prospecto Original Ajuste al Prospecto 

A. De la Oferta:   

Redención Anticipada:  El Emisor podrá redimir los Bonos en las siguientes circunstancias:  
 

a. Redenciones con el pago de una Prima de Redención. El Emisor 
podrá, a su entera discreción, redimir, parcial o totalmente, los Bonos 
en forma anticipada a partir del tercer año siguiente a la Fecha de 
Oferta pagando el cien por ciento (100%) del saldo insoluto de 
capital de los Bonos a ser redimidos más una prima de redención de 
(i) dos por ciento (2%) sobre el saldo insoluto de capital de los Bonos 
a ser redimidos si la redención ocurre durante el tercer año a partir de 
la Fecha de Oferta de los Bonos; o (ii) de uno por ciento (1%) sobre 
el saldo insoluto de capital de los Bonos, si la redención ocurre 
durante el cuarto o quinto año a partir de la Fecha de Oferta. 

 
b. Redenciones sin el pago de una Prima de Redención. El Emisor 

podrá, a su entera discreción, redimir, parcial o totalmente, uno o 
más de los Bonos sin el pago de una prima de redención: 

 
i. a partir del sexto aniversario de la Fecha de Oferta de los Bonos, 

pagando el saldo insoluto de capital a ser redimido más intereses 
acumulados de los Bonos y demás cargos adeudados hasta la 
Fecha de Redención; o 

ii. con fondos provenientes de la Cuenta de Exceso de Efectivo en 
montos mínimos de Quinientos Mil Dólares (US$500,000) o 
múltiplos de Cien Mil Dólares (US$100,000) por arriba de dicha 
suma a partir de la Fecha de Terminación de la Construcción. 

 
c. Redenciones Obligatorias. El Emisor estará obligado a utilizar los 

Pagos de Seguros a que se refiere la Sección III(A)(10)(l) de este 
Prospecto Informativo en la forma y manera prevista en la Sección 
8(l)(vii) de los Bonos. 

 
Esto implica que si un inversionista adquiere los Bonos por un precio 
superior a su valor nominal o superior al precio de redención o cancelación, 
y se lleva a cabo una redención o cancelación anticipada de los Bonos por 
parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podría ser afectado 
negativamente. Los Documentos de la Emisión le permiten al Emisor 
redimir parcial o totalmente la emisión con fondos provenientes de la 
Cuenta de Exceso de Efectivo y sin el pago de una prima de redención en 
cualquier momento lo que puede reducir el rendimiento esperado de los 
Bonos. Mayor información sobre redenciones anticipadas puede 

Esta Emisión, contempla ciertas condiciones por medio de las cuales pudiera darse la redención anticipada de la 
Emisión. Dichas condiciones se encuentran detalladas en la Sección III.A.7 de este Prospecto Informativo (Redención 
Anticipada).  
 



encontrarse en la Sección III.(A) (7) de este Prospecto Informativo. 
Modificación de 
Términos y Condiciones 

Toda la documentación que ampara esta Emisión, incluyendo estos 
términos y condiciones, podrá ser corregida o enmendada por el Agente sin 
el consentimiento de los Tenedores Registrados con el propósito de 
remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias. 
El Emisor deberá suministrar tales correcciones o enmiendas a la 
Superintendencia del Mercado de Valores para su autorización antes de 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 cualquier corrección o enmienda será 
suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores que la 
mantendrá en sus archivos a la disposición de los interesados.  
 
En el caso de cualquier otra modificación o cambio en los términos y 
condiciones de los Bonos y en la documentación que ampara esta Emisión, 
se requerirá el consentimiento por escrito de los Tenedores Registrado que 
representen, en su conjunto, al menos el cincuenta y un por ciento (51%) 
del capital adeudado a los Tenedores Registrados; siempre que, en caso de 
que un Tenedor Registrado haya acordado por escrito con un segundo 
Tenedor Registrado que este último podrá ejercer los derechos de voto 
respecto de una porción de los Bonos tenida por el primer Tenedor 
Registrado (y siempre que haya notificado al Agente al respecto), entonces 
el segundo Tenedor Registrado se considerará como el tenedor de dicha 
porción para este propósito, excluyendo de dicho cálculo al Emisor, 
cualquier Afiliada de éste, o cualquier parte patrocinadora de la Emisión, 
en caso de que sea un Tenedor de los Bonos. 
 
Cualquier modificación a la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento y o 
garantías de la emisión requerirá del voto favorable de los Tenedores de 
Bonos que represente al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del 
monto total del saldo insoluto de capital los Bonos emitidos en ese 
momento. 
 
Adicionalmente, se deberán aplicar las normas adoptadas por la 
Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 
de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentación de 
solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de 
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, así 
como cualquier otra disposición que ésta determine. 

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 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 cualquier 
corrección o enmienda será suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendrá en sus 
archivos a la disposición de los interesados. 
 
En el caso de cualquier 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, las condiciones de aprobación para dichas Modificaciones y 
Cambios serán las establecidas en las Secciones III.A.18 y III.A.19 de este Prospecto Informativo. 
 
Adicionalmente, se deberán aplicar las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo 
No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de 
modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, así como 
cualquier otra disposición que ésta determine. 
 

Calificación de Riesgo El Emisor no ha solicitado calificación de una organización calificadora de 
riesgo que proporcione al inversionista una opinión actualizada respecto al 
riesgo de la Emisión. 

No aplica. 

Garantía La Emisión estará respaldada por el crédito general del Emisor, con los 
bienes y derechos del Emisor que han sido traspasados al Fiduciario o 
gravados a su favor y garantizada, además, por una fianza solidaria 
otorgada por Panama Power Holdings, Inc. y por un fideicomiso de 
garantía.   
 
A continuación se detallan los bienes inmuebles dados en garantía, todos 
de propiedad del Emisor : 
 

1. Finca sesenta y seis mil novecientos sesenta y siete (66967), 
inscrita al documento redi 1035114, de la Sección de Propiedad, 
de la Provincia de Chiriquí. 
 

2. Finca cinco mil ochenta y uno (5081), inscrita al tomo 203 RA, 
folio 184, de la Sección de Propiedad, de la Provincia de 
Chiriquí. 

Los Bonos de esta Emisión están garantizados por un Fideicomiso de Garantía (el “Fideicomiso de Garantía”) con BG 
Trust Inc. (el “Agente Fiduciario”) a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emisión. Dicho 
Fideicomiso de Garantía garantizará también a los Tenedores Registrados de los Bonos de otra Emisión Pública del 
Emisor hasta por la suma de US$90,000,000.00 (los “Nuevos Bonos”) que se encuentran en trámite en la 
Superintendencia del Mercado de Valores; es decir que ambas emisiones compartirán las mismas garantías.  
 
El Emisor contará con ciertos plazos preestablecidos para realizar las modificaciones que se requieren al Fideicomiso de 
Garantía, tal y cual se detalla más adelante en la Sección III.G. de este Prospecto Informativo. 
 
El no cumplimiento de estas condiciones es considerado un Evento de Incumplimiento y podría dar lugar a que se que 
expida una Notificación de Aceleración, según se detalla en la Sección III.A.11. 
 



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

Propiedad, de la Provincia de Chiriquí. 
 

4. Finca sesenta y siete mil quinientos ochenta y seis (67586), 
inscrita al documento redi 1062336 de la Sección de Propiedad, 
de la Provincia de Chiriquí. 
 

5. Finca ochenta y tres mil cuatrocientos treinta y seis (83436), 
inscrita al Documento Redi 1464437, de la Sección de 
Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 
 

6. Finca sesenta y ocho mil seiscientos cuarenta y cuatro (68644) 
de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 
 

7. Finca noventa y un mil quinientos sesenta y ocho (91568), 
inscrita al Documento Redi 1737030, de la Sección de 
Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 
 

8. Finca treinta y siete mil cincuenta y seis (37056), inscrita al 
rollo 18742, documento 8, de la Sección de Propiedad, de la 
Provincia de Chiriquí. 
 

Ninguna de las fincas dadas en garantía posee avalúos. 
 
Panama Power Holdings, Inc., propietaria del 100% de las acciones del 
Emisor, registró una pérdida neta de $2,666,728 durante 2009, de 
$1,837,524 durante 2010 y de $2,324,302 durante los seis meses 
finalizados el 30 de junio de 2011.  
 
En caso de que el Emisor, en calidad de fideicomitente bajo el Contrato de 
Fideicomiso, no pague al Fiduciario todos los honorarios y gastos a los que 
se refiere el Contrato de Fideicomiso, o todas las indemnizaciones a que se 
refiere el Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que deba pagar al 
Fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podrá, sin 
tener que dar notificación de ello al Emisor, ni a los beneficiarios, pagarse 
o descontarse los mismos de los bienes fiduciarios, en cualquier momento.  
 
Mientras el Fiduciario no haya recibido una notificación de aceleración del 
vencimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Documentos de la 
Emisión, conforme al Contrato de Fideicomiso, los bienes y derechos 
cedidos por el Emisor al Fiduciario no sólo serán utilizados para el pago de 
las obligaciones del Emisor para con los Tenedores Registrados y otros 
beneficiarios del fideicomiso, según se describe en la Sección III(G) de este 
Prospecto Informativo, sino que, el Emisor utilizará los bienes fiduciarios, 
incluyendo los fondos en las Cuentas Fiduciarias establecidas conforme al 
Contrato de Fideicomiso, para sufragar, en el orden y con la prioridad 
establecidos en el Contrato de Fideicomiso, los costos y gastos 
relacionados a la construcción de los Proyectos y a la operación del 
negocio del Emisor, tales como gastos ordinarios y extraordinarios 
pagaderos de cuentas debidamente especificadas en el Contrato de 
Fideicomiso.   

 
 
 
 
 



SECCIÓN III.  DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA  
 

A. DETALLES DE LA OFERTA 
 

5.  Pago de Capital El Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
pagará al Tenedor Registrado de cada Bono el capital de dicho Bono, en 
Dólares, en veinte (20) abonos semi-anuales a partir de la Fecha de 
Terminación de la Construcción en cada Fecha de Pago de Capital (30 
de junio y 30 de diciembre de cada año) y un último abono en la Fecha 
de Vencimiento, conforme al siguiente tabla de amortización, y sujeto a 
lo dispuesto más adelante sobre redención anticipada.  
 

Fecha de 
Pago de 
Capital 

Porcentaje de 
Amortización 

Fecha de 
Pago de 
Capital 

Porcentaje de 
Amortización 

Año 1 - A 0.00% Año 7 - A 3.75% 

Año 1 - B 0.00% Año 7 - B 3.75% 

Año 2 - A 2.50% Año 8 - A 3.75% 

Año 2 - B 2.50% Año 8 - B 3.75% 

Año 3 - A 2.50% Año 9 - A 3.75% 

Año 3 - B 2.50% Año 9 - B 3.75% 

Año 4 - A 3.75% Año 10 - A 5.00% 

Año 4  - B 3.75% Año 10 - B 5.00% 

Año 5 - A 3.75% Fecha de 
Vencimiento 

35.0% 
Año 5 - B 3.75% 

Año 6 - A 3.75%   

Año 6 - B 3.75%   

 
El capital pagadero con respecto a cada uno de los Bonos será calculado por 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia, para cada Fecha de Pago de 
Capital, de acuerdo con la estructura de amortización que aparece arriba. El 
Emisor realizará pagos de capital a partir de la Fecha de Pago de Capital 
inmediatamente siguiente a la Fecha de Terminación de la Construcción 
hasta la Fecha de Vencimiento. Si la Fecha de Pago de Capital o la 
Fecha de Vencimiento, coincidiera con una fecha que no fuese un Día 
Hábil, la Fecha de Pago de Capital o la Fecha de Vencimiento, según 
sea el caso, se extenderán hasta el Día Hábil inmediatamente posterior. 
El capital pagadero respecto a cada uno de los Bonos será calculado por 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia para cada Fecha de Pago de 
Capital, de acuerdo con la estructura de amortización que aparece 
arriba.  
 

El Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia pagará a cada Tenedor Registrado 
de cada Bono el capital de dicho Bono en la Fecha de Vencimiento o, sujeto a lo dispuesto más 
adelante, en la fecha de redención anticipada de los Bonos. Si la Fecha de Vencimiento, coincidiera 
con una fecha que no fuese un Día Hábil, la Fecha de Vencimiento, según sea el caso, se extenderá 
hasta el Día Hábil inmediatamente posterior. 
 

6. Computo y Pago de Intereses   

(a) Tasa de Interés Los Bonos devengarán intereses en base a la Tasa de Interés. La tasa 
LIBOR que integra la Tasa de Interés será calculada para cada Período 
de Interés por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en cada 
Fecha de Determinación de la Tasa de Interés.  Antes de la Fecha de 
Terminación de la Construcción los Bonos devengarán intereses a una 
tasa variable que resulte sumar la tasa LIBOR a tres meses más cuatro 
punto veinticinco por ciento (4.25%), entendiéndose que si el 
resultado de dicha suma es menor a siete por ciento (7.0%) la tasa de 
interés será siete por ciento (7.0%). A partir de la Fecha de 
Terminación de la Construcción, la tasa de interés será calculada en 
base a la relación entre Deuda Total y sobre EBITDA conforme se 
describe en el siguiente cuadro: 

Desde la Fecha de Oferta de los Bonos Iniciales hasta la Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos, 
los Bonos Iniciales devengarán intereses a una tasa variable que resulte sumar la tasa LIBOR a tres 
meses más cuatro punto veinticinco por ciento (4.25%), entendiéndose que si el resultado de dicha 
suma es menor a siete por ciento (7.0%) la tasa de interés será siete por ciento (7.0%).   
 
A partir de la Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos la Tasa de Interés será fija y la misma será 
determinada al menos tres (3) días hábiles antes de la Fecha de Liquidación, y comunicada a la SMV 
y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado al menos un (1) 
día hábil antes de la fecha de negociación de los Nuevos Bonos en la BVP. 



 

Deuda Total / EBITDA Tasa 
Mínim

o 

Mayor a 3.0x 
Libor (3 meses) + 

3.75% 
6.50% 

Menor a 3.0x pero mayor a 
2.0x 

Libor (3 meses) + 
3.50% 

6.00% 

Menor a 2.0x 
Libor (3 meses) + 

3.25% 
5.50% 

 

(c) Computo de Intereses Los intereses serán pagaderos con respecto a cada Bono y serán 
calculados en cada Fecha de Determinación de la Tasa de Interés por el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, aplicando la Tasa de Interés 
al saldo insoluto de capital del Bono, multiplicando la cuantía resultante 
por el número de días calendarios del Período de Interés (incluyendo el 
primer día de dicho Período de Interés pero excluyendo la respectiva 
Fecha de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento, según sea el caso), 
dividido entre trescientos sesenta (360) días, dividido en doce (meses) 
de treinta (30) días cada mes, y redondeando la cantidad resultante al 
centavo más cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). 

Los intereses serán pagaderos con respecto a cada Bono y serán calculados por el Agente de Pago, 
aplicando la Tasa de Interés al Saldo Insoluto de Capital del Bono, multiplicando la cuantía 
resultante por el número de días calendarios del Período de Interés (incluyendo el primer día de 
dicho Período de Interés pero excluyendo la respectiva Fecha de Pago de Interés o Fecha de 
Vencimiento, según sea el caso), dividido entre trescientos sesenta (360) días y redondeando la 
cantidad resultante al centavo más cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). 
 

7. Redención Anticipada (a) Redenciones con el pago de una Prima de Redención. El Emisor 
podrá, a su entera discreción, redimir, parcial o totalmente, los 
Bonos en forma anticipada a partir del tercer año siguiente a la 
Fecha de Oferta pagando el cien por ciento (100%) del saldo 
insoluto de capital de los Bonos a ser redimidos más una prima 
de redención de (i) dos por ciento (2%) sobre el saldo insoluto 
de capital de los Bonos a ser redimidos si la redención ocurre 
durante el tercer año a partir de la Fecha de Oferta de los Bonos; 
o (ii) de uno por ciento (1%) sobre el saldo insoluto de capital de 
los Bonos, si la redención ocurre durante el cuarto o quinto año 
a partir de la Fecha de Oferta. 

 
(b) Redenciones sin el pago de una Prima de Redención. El Emisor 

podrá, a su entera discreción, redimir, parcial o totalmente, uno 
o más de los Bonos sin el pago de una prima de redención: 

 
i. a partir del sexto aniversario de la Fecha de Oferta de los 

Bonos, pagando el saldo insoluto de capital a ser 
redimido más intereses acumulados de los Bonos y demás 
cargos adeudados hasta la Fecha de Redención; o 

ii. con fondos provenientes de la Cuenta de Exceso de 
Efectivo en montos mínimos de Quinientos Mil Dólares 
(US$500,000) o múltiplos de Cien Mil Dólares 
(US$100,000) por arriba de dicha suma a partir de la 
Fecha de Terminación de la Construcción. 

 
(c) Disposiciones Comunes a las Redenciones Totales. En caso de 

que el Emisor ejerza su derecho de redimir la totalidad de los 
Bonos, notificará al Agente de Pago, Registro y Transferencia 
con treinta (30) días de antelación a la Fecha de Redención y 
publicará un aviso de redención en dos (2) diarios de circulación 
nacional en la República de Panamá por tres (3) días 
consecutivos y con no menos de treinta (30) días de anticipación 
a la fecha propuesta para la redención. En dicho aviso se 
especificarán los términos y condiciones de la redención, 
detallando la fecha y la suma destinada a tal efecto. 

 
(d) Disposiciones Comunes a las Redenciones Parciales. En caso de 

que el Emisor decida redimir parcialmente los Bonos, deberá 

e) Redenciones Opcionales con el pago de una Prima de Redención: El Emisor podrá redimir los 
Bonos anticipadamente, en su totalidad pero no parcialmente, sujeto al pago de un precio de 
redención total equivalente al monto que sea mayor entre (i) el cien por ciento (100%) del 
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la Fecha de 
Redención o (ii) la suma del valor presente del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos y de los 
pagos de intereses remanentes descontados a la tasa del Tesoro de los Estados Unidos 
aplicable, más un margen de [setenta y cinco (75)] puntos base, más intereses acumulados a la 
Fecha de Redención.  

 
f) Redenciones Opcionales sin el pago de una Prima de Redención:  El Emisor podrá redimir los 

Bonos, en su totalidad pero no parcialmente, al precio del cien por ciento (100%) del Saldo 
Insoluto a Capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados a la Fecha de 
Redención durante el año previo al vencimiento de los Bonos.  Adicionalmente, el Emisor 
podrá redimir los Bonos, en su totalidad pero no parcialmente, al precio de 100% del saldo 
insoluto de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados y no pagados a la fecha de 
redención, en cualquier momento, si ocurren cambios en las leyes, regulaciones,  resoluciones, 
interpretaciones o pronunciamientos de alguna entidad gubernamental en materia tributaria, o 
por otras razones expresadas en los Bonos,  que obliguen al Emisor a pagar sumas adicionales 
bajo los Bonos. 

 
g) Redenciones Obligatorias sin el Pago de una Prima de Redención.  El Emisor estará (i) 

obligado a redimir los Bonos en su totalidad, sin el pago de una prima, en el evento de que 
ocurra un Cambio de Control y el mismo no sea aprobado por la Mayoría de Acreedores 
Preferentes y (ii) obligado a utilizar los Pagos de Seguros a que se refiere la Sección 
III.A.10.l.vii en la forma y manera prevista en la referida Sección de este Prospecto Informativo 
y que contempla, en algunos casos, el pago de dichas sumas a los Tenedores Registrados. 

 
Disposiciones aplicables a todas las Redenciones Anticipadas: En caso de que el Emisor ejerza 
su derecho de redimir la totalidad de los Bonos o que de otro modo esté obligado a redimir la 
totalidad de los Bonos, el Emisor notificará al Agente de Pago, Registro y Transferencia con 
treinta (30) días de antelación a la Fecha de Redención y publicará un aviso de redención en 
dos (2) diarios de circulación nacional en la República de Panamá por tres (3) días consecutivos 
y con no menos de treinta (30) días de anticipación a la fecha propuesta para la redención. 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 una Fecha de 
Pago de Interés (la “Fecha de Redención”) y comprenderá el pago del precio de redención 
calculado conforme a lo previsto en esta Sección. Cualquier Redención Anticipada deberá 
hacerse conjuntamente con la Redención Anticipada de los Nuevos Bonos. 



hacerlo en orden inverso a su vencimiento y notificará al Agente 
de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) días de 
antelación a la Fecha de Redención y deberá publicar un aviso 
de redención en dos (2) diarios de circulación nacional en la 
República de Panamá por tres (3) días consecutivos y con no 
menos de treinta (30) días de anticipación a la fecha propuesta 
para la redención. En dicho aviso se especificarán los términos y 
condiciones de la redención, detallando las fecha y la suma 
destinada a tal efecto. Los pagos deberán ser hechos a pro rata 
entre todos los Tenedores Registrados. 

 
(e) Disposiciones comunes a todas la Redenciones. En todos los 

casos de redenciones, ya sean éstas totales o parciales, la 
redención anticipada se hará en una Fecha de Pago de Interés (la 
“Fecha de Redención”) y comprenderá el saldo insoluto de 
capital de los Bonos a ser redimidos más intereses acumulados 
hasta la correspondiente Fecha de Redención. En todos los casos 
de redenciones parciales de los Bonos, el Emisor deberá 
asegurarse que, con posterioridad a la redención, el Emisor esté 
en cumplimiento de las razones financieras previstas en la 
Sección III(A)(10)(b) de este Prospecto Informativo. 

 
(f) Redenciones Obligatorias. El Emisor estará obligado a 

utilizar los Pagos de Seguros a que se refiere la Sección 
III(A)(10)(l) de este Prospecto Informativo en la forma y 
manera prevista en la Sección 8(l)(vii) de los Bonos. 

 
Los términos y condiciones de los Bonos no contemplan estipulaciones 
que limiten el número de Tenedores o el porcentaje de tenencia de la 
emisión que éstos puedan tener, o que establezcan derechos preferentes 
de compra de los Bonos u otras estipulaciones similares que puedan 
afectar la liquidez de los Bonos. 

9. Obliga-ciones 
de Informar e Inspecciones 

Las siguientes obligaciones de información aplicarán al Emisor. 
 
(a) Estados Financieros. El Emisor deberá proporcionar al Agente 

de Pago, Registro y Transferencia los estados financieros 
consolidados auditados del Emisor y sus Subsidiarias 
(incluyendo el Emisor para cada uno de sus respectivos años 
fiscales) a más tardar noventa (90) días calendarios después del 
cierre del correspondiente año fiscal; y los estados financieros 
consolidados interinos del Emisor para cada trimestre de cada 
uno de sus respectivos años fiscales, a más tardar dentro de 60 
días calendarios siguientes al cierre del correspondiente 
trimestre. La entrega del Emisor de los estados financieros se 
entenderá como una certificación por parte de éste del 
cumplimiento de las razones financieras previstas en la Sección 
III(A)(10)(b) de este Prospecto Informativo. El Emisor deberá, 
además, en la forma y dentro de los plazos arriba indicados, 
proporcionar o causar que se proporcione al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia los estados financieros auditados de 
PPH. 

 
(b) Informes Mensuales. El Emisor deberá suministrar al Fiduciario 

y al Agente de Pago, Registro y Transferencia mensualmente un 
informe del Cronograma de Avance del Proyecto. 

 
(c) Informes Trimestrales. El Emisor deberá suministrar al 

Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, en 

Las siguientes obligaciones de información aplicarán al Emisor. 
 

a) El Emisor deberá proporcionar a la Superintendencia, a la Bolsa y al Agente de Pago, los 
estados financieros consolidados de PPH y sus Subsidiarias a más tardar noventa (90) días 
calendarios después del cierre del correspondiente año fiscal, junto con el Informe Anual de 
Actualización del Emisor correspondientes a dicho período; y los estados financieros 
consolidados de PPH y sus Subsidiarias  para cada trimestre de cada uno de sus respectivos 
trimestres fiscales, a más tardar dentro de 60 días calendarios siguientes al cierre del 
correspondiente trimestre, junto con el informe de actualización trimestral del Emisor 
correspondientes a dichos períodos. El Emisor deberá, además, en la forma y dentro de los 
plazos arriba indicados, proporcionar o causar que se proporcione al Agente de Pago, los 
estados financieros consolidados y auditados de PPH. 

 
b) El Emisor deberá notificar al Agente de Pago, a la Superintendencia y a la Bolsa de inmediato y 

por escrito, cualquier evento o situación que pueda afectar el pago de las obligaciones bajo esta 
Emisión. 

 
c) El Emisor deberá notificar a la Superintendencia y a la Bolsa de inmediato y por escrito, el 

acaecimiento de hechos de importancia en el desarrollo del negocio del Emisor o de las demás 
Compañías de los Proyectos. 

 
d) El Emisor deberá suministrar al  Agente de Pago en cada Fecha de Pago de Interés una 

certificación firmada por el Vicepresidente Ejecutivo o el Vicepresidente de Finanzas del 
Emisor en la que certifique que el Emisor está en cumplimiento con todas las obligaciones 
previstas en las Secciones III.A.8 y III.A.9 de este Prospecto Informativo. 

 



cada Fecha de Pago de Interés: 
 

i. una certificación de que el Proyecto cumple con las 
recomendaciones, directrices e instrucciones de la ANAM; 
o de cualquier otra Autoridad Gubernamental responsable 
de la conservación del medio ambiente que haya emitido 
tales recomendaciones, directrices o instrucciones en 
relación con el Proyecto; y 

ii. una certificación que haga constar el que el Emisor está en 
cumplimiento con todas las obligaciones previstas en las 
Secciones 7 y 8 de los Bonos. 

iii. El Emisor deberá suministrar al Fiduciario y al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia cada trimestre un informe 
del Avance del Proyecto realizado por el Inspector Técnico. 

 
(d) Informes Semestrales. El Emisor deberá suministrar en forma 

semestral al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia el quince (15) de enero y el quince (15) de julio 
de cada año los informes de seguimiento semestral enviados a la 
ANAM aprobados durante la implementación de las medidas de 
mitigación, control y compensación aplicables al Proyecto. 

 
(e) Otra Información Importante. El Emisor deberá suministrar 

inmediatamente los siguientes documentos y/o información al 
Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, para 
que éstos los tengan a disposición de los Tenedores Registrados: 

 
i. toda comunicación divulgada por el Emisor a los mercados 

de capital y a sus acreedores en general; 
ii. la certificación del CND que reciba en la que se haga 

constar que se han cumplido con éxito todas las pruebas 
conforme a las reglamentaciones aplicables emitidas por la 
ASEP o cualquier otra Autoridad Gubernamental y que el 
Proyecto se encuentra interconectado al sistema de 
interconexión eléctrica nacional; 

iii. los detalles de todo litigio, arbitraje o proceso 
administrativo que se interponga contra el Emisor que 
tenga, o que de ser resuelto en forma adversa debe 
razonablemente esperarse que tenga, un Efecto Material 
Adverso; 

iv. cualquier notificación, comunicación, decisión u orden 
recibida de la ASEP, del CND, de ETESA, de ANAM y 
cualquier otra Autoridad Gubernamental que conlleve la 
resolución, cancelación, terminación o afectación de algún 
Contrato Material del Proyecto o de las autorizaciones del 
Proyecto o de cualesquiera otras Licencias 
Gubernamentales del Emisor que deba, razonablemente 
esperarse que tenga, un Efecto Material Adverso; 

v. un informe sobre la ocurrencia de cualquier evento que 
conlleve un retraso en la construcción y/o entrada en 
operación del Proyecto o que conlleve un daño en los bienes 
del Proyecto o que pueda dar lugar a que la construcción del 
Proyecto no termine en la Fecha de Terminación de la 
Construcción o pueda suponer una reducción o alteración de 
los términos y condiciones de los Contratos de 
Compraventa de Potencia y/o Energía. 

vi. todos los detalles relevantes sobre la ocurrencia o amenaza 
de ocurrencia de un Evento de Riesgo País, un caso de 

e) El Emisor deberá permitir y causar que las demás Compañías de los Proyectos permitan que un 
representante de la Mayoría de los Tenedores o de la Mayoría de Acreedores Preferentes, el 
Fiduciario y los demás representantes y asesores de los Tenedores, tengan acceso, previa 
solicitud escrita enviada al Emisor con por lo menos dos (2) Días Hábiles de antelación (salvo 
en el caso de existir un Evento de Incumplimiento, en cuyo caso los Tenedores sólo deberán dar 
una notificación escrita al Emisor, sin necesidad de los dos (2) Días Hábiles de notificación 
previa), en horas de oficina, a las respectivas instalaciones, libros y registros de contabilidad del 
Emisor y/o las demás Compañías de los Proyectos, 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 y de las demás Compañías de los Proyectos, salvaguardando cualquiera obligación de 
confidencialidad que el Emisor o las demás Compañías de los Proyectos le deban a una tercera 
Persona. 

 



fuerza mayor o un Evento Catastrófico que afecte al Emisor 
o a PPH o sus respectivos bienes y propiedades; 

vii. cualquier notificación o comunicación recibida por el 
Emisor de una contraparte de un Contrato Material del 
Proyecto que deba razonablemente esperarse que tenga, un 
Efecto Material Adverso; 

viii. una explicación o descripción en cualquier caso que el 
Emisor detecte que los Costos del Proyecto y/o Gastos de 
Operación y Mantenimiento incurridos hasta ese momento o 
que razonablemente deba esperarse que se incurran hasta el 
final del año correspondiente vayan a exceder de los montos 
contemplados para estos rubros incluidos en el Presupuesto 
de Construcción o en el Presupuesto de Operación, según 
sea el caso; 

ix. cualquier otra información adicional relacionada, entre otras 
cosas, con la condición financiera y/o las operaciones del 
Emisor, que el Agente de Pago, Registro y Transferencia o 
una Mayoría de Tenedores, razonablemente solicite o que 
de otro modo pueda tener un Efecto Material Adverso; y 

x. una notificación sobre la ocurrencia de cualquier evento que 
constituya o pueda constituir un Evento de Incumplimiento. 

 
(f) Inspecciones. El Emisor deberá permitir a un representante de la 

Mayoría de los Tenedores, al Inspector Técnico, al Fiduciario y a 
los demás representantes y asesores de los Tenedores Registrados, 
previa solicitud escrita con por lo menos dos (2) Días Hábiles de 
antelación (salvo en el caso de existir un Evento de 
Incumplimiento, en cuyo caso los Tenedores sólo deberán dar una 
notificación escrita al Emisor, sin necesidad de los dos (2) Días 
Hábiles de notificación previa), en horas de oficina, acceso 
razonable a sus instalaciones, libros y registros, 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 deba a una tercera Persona. 

 
(g) Año Fiscal. El Emisor acuerda no cambiar su año fiscal sin el 

consentimiento de la Mayoría de Tenedores. 
 

10. Obligaciones de Hacer y No Hacer Las siguientes obligaciones de hacer o no hacer aplicarán al Emisor. 
 
(a) General. El Emisor acuerda cumplir con las obligaciones de hacer 

y no hacer que le atañen contenidas en esta Sección. 
 

(b) Razones financieras. Mientras no se haya pagado en su totalidad 
los Bonos y, a menos que la Mayoría de los Tenedores disponga 
otra cosa, el Emisor se obliga a que, a partir de la Fecha de 
Terminación de la Construcción: 

 
i. mantendrá, en todo momento, una Razón de Cobertura de 

Deuda igual o mayor a uno punto treinta y cinco (1.35) para 
los últimos doce (12) meses; 

ii. mantendrá, en todo momento, las siguientes Razones de 
Deuda Total sobre EBITDA (a) durante los tres (3) años 
siguientes a la Fecha de Terminación de la Construcción, una 
Razón de Deuda Total sobre EBITDA menor o igual a cinco 
punto cinco (5.5); (b) del cuarto al sexto año siguientes a la 

Las siguientes obligaciones de hacer o no hacer aplicarán al Emisor y, según aplique a las demás 
Compañías de los Proyectos y a PPH. 
 
a) General. El Emisor acuerda cumplir con las obligaciones de hacer y no hacer que le atañen 

contenidas en esta Sección y causar que las demás Compañías de los Proyectos y PPH cumplan 
con las obligaciones de hacer y no hacer que también les apliquen. 

 
b) Razones financieras. El Emisor se obliga a mantener y a causar que PPH y las demás 

Compañías de los Proyectos mantengan y cumplan de manera consolidada con las siguientes 
razones y compromisos financieros: 

 

(i) una Razón de Cobertura de Servicio de Deuda igual o mayor a dos (2.00x) para los últimos 
doce (12) meses; 

(ii) una  Razón de Deuda Neta sobre EBITDA menor a cinco punto  cinco (5.50x); y 

(iii) un Patrimonio Tangible Neto mínimo de US$100,000,000 por un período de seis (6) 
meses después de la Fecha de Entrada en Operación Comercial del Proyecto del Emisor, 
entendiéndose que luego de la expiración del referido plazo, el requisito previsto en este 



Fecha de Terminación de la Construcción, una Razón de 
Deuda Total sobre EBITDA menor o igual a cuatro punto 
cinco (4.5) y (c) a partir del séptimo año siguiente a la Fecha 
de Terminación de la Construcción, una Razón de Deuda 
Total sobre EBITDA menor o igual a tres punto cinco (3.5) en 
cada uno de los casos anteriores, para los últimos doces (12) 
meses; y 

iii. PPH y sus Subsidiarias mantendrán una Razón de Deuda 
Total sobre Patrimonio Tangible Neto Consolidado menor o 
igual a uno punto setenta y cinco (1.75). 

 
(c) Autorizaciones. El Emisor acuerda obtener, mantener vigente y 

cumplir con los términos de sus Licencias Gubernamentales y a 
suministrar al Fiduciario o al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, a su requerimiento, copias certificadas de todas las 
Licencias Gubernamentales y/o permisos y consentimientos de 
terceras Personas que sean necesarios, de conformidad con 
cualquier Ley o contrato que le sea aplicable o del cual sea parte, 
para que el Emisor pueda cumplir con las obligaciones contraídas 
en virtud de los Documentos de la Emisión, para la validez o 
exigibilidad de los Documentos de la Emisión o para la 
conducción de su negocio, incluyendo, sin limitación, para el 
diseño, construcción, operación y mantenimiento del Proyecto. 

 
(d) Cumplimiento de Leyes. El Emisor acuerda cumplir con todas las 

Leyes que le sean aplicables. 
 
(e) Pari passu. El Emisor acuerda hacer lo necesario para que sus 

obligaciones de pago en virtud de los Bonos y demás Documentos 
de la Emisión tengan, en todo momento, un estatus por lo menos 
pari passu con todas sus otras obligaciones de pagos garantizadas 
o no garantizadas, presentes y futuras, excepto por aquellas 
obligaciones que por Ley tengan prelación. 

 
(f) Gravámenes. El Emisor acuerda no constituir hipoteca, prenda, 

anticresis, fideicomiso de garantía o cualquier otro Gravamen 
sobre sus bienes y derechos, salvo por los Gravámenes 
constituidos en virtud de los Documentos de Garantía y los que 
surgen obligatoriamente por imperio de la Ley. 

 
(g) Traspaso de Activos. El Emisor acuerda no vender, ceder, 

permutar, donar, dar en fideicomiso, traspasar o de cualquiera otra 
forma disponer de todos, o parte de, sus bienes, incluyendo, sin 
limitación, bajo la modalidad de venta y subsecuente 
arrendamiento (sale and lease-back), salvo en los siguientes casos 
(los “Traspasos Permitidos”): 

 
i. que el Emisor los haga dentro del giro usual de negocios, a 

valor de mercado; o 
ii. que estén contemplados en el Presupuesto de Construcción 

o en el Presupuesto de Operación del Proyecto aprobados; o  
iii. que sean bienes inmuebles que no se utilicen, sean 

necesarios o formen parte del Proyecto siempre que su valor 
no exceda de Tres Millones Quinientos Mil Dólares 
(US$3,500,000); o 

iv. que sean autorizados por la Mayoría de los Tenedores; o 
v. que sean requeridos por los Documentos de la Emisión. 

 

párrafo (iii) dejará de aplicar. 

(iv) El Emisor y las demás Compañías de los Proyectos y PPH no podrán incurrir en 
Endeudamientos adicionales, excepto por los Endeudamientos Permitidos.  

 
Todas las razones y obligaciones financieras antes citadas se evaluarán con base a los estados 
financieros consolidados de  PPH y Subsidiarias. 

 
El cálculo de las razones financieras iniciará un (1) año posterior a la Fecha de Entrada en 
Operación Comercial del Proyecto del Emisor, exceptuando el cálculo para pagos sujetos al 
cumplimiento de las Condiciones para Pago Restringidos que podrán ser realizados en 
cualquier momento posterior a la Fecha de Liquidación, y sujeto a que el Emisor esté en 
cumplimiento con las Condiciones para Pagos Restringidos que se detallan en la Sección 
III.A.10.m. 

 
c) Autorizaciones. El Emisor acuerda obtener, mantener vigente y cumplir y a causar que las 

demás Compañías de los Proyectos obtengan, mantengan vigente y cumplan con los términos 
de sus Licencias Gubernamentales, en especial las respectivas Concesiones y cualesquiera otras 
licencias para la generación de energía y concesiones que sean necesarias para poder llevar a 
cabo el negocio de generación de energía en Panamá y el Emisor acuerda suministrar al Agente 
de Pago, a su requerimiento, copias certificadas de todas las referidas Licencias 
Gubernamentales y/o permisos y consentimientos de terceras Personas que sean necesarios, de 
conformidad con cualquier Ley o cualquier contrato que les sean aplicable a cualesquiera de las  
Compañías de los Proyectos o de los cuales sean parte, para que el Emisor y las demás 
Compañías de los Proyectos pueda cumplir con las obligaciones contraídas en virtud de los 
Documentos de la Emisión, o que sean necesarias para asegurar la validez o exigibilidad de los 
Documentos de la Emisión o para la conducción de los negocios de las Compañías de los 
Proyectos, incluyendo, sin limitación, para el diseño, construcción, operación y mantenimiento 
de cada uno de los Proyectos. 

 
d) Cumplimiento de Leyes. El Emisor acuerda cumplir con todas las Leyes que le sean aplicables 

y a causar que las demás Compañías de los Proyectos cumplan con todas las Leyes que les sean 
aplicables. 

 
e) Pari passu. El Emisor acuerda hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago derivadas 

de los Documentos de la Emisión tengan, en todo momento, un estatus por lo menos pari passu 
respecto de sus otras obligaciones de pagos no garantizadas, presentes y futuras, excepto por 
aquellas obligaciones que por Ley tengan prelación. 

 
f) Gravámenes. El Emisor acuerda no constituir hipoteca, prenda, anticresis, fideicomiso de 

garantía o cualquier otro Gravamen sobre sus bienes y derechos y a causar que las demás 
Compañías de los Proyectos no constituyan hipoteca, prenda, anticresis, fideicomiso de 
garantía o cualquier otro Gravamen sobre sus respectivos bienes y derechos, salvo por los 
Gravámenes constituidos en virtud de los Documentos de Garantía y por aquellos que 
garanticen los Endeudamientos Permitidos y que no graven bienes sujetos a los Documentos de 
Garantía o los que surgen obligatoriamente por imperio de la Ley. 

 
g) Traspaso de Activos. El Emisor acuerda no vender, ceder, permutar, donar, dar en fideicomiso, 

traspasar o de cualquiera otra forma disponer de todos, o parte de, sus bienes, y causar que las 
demás Compañías de los Proyectos no vendan, cedan, permuten, donen, den en fideicomiso, 
traspasen o de cualquiera otra forma dispongan de todos, o parte de, sus bienes, incluyendo, sin 
limitación, bajo la modalidad de venta y subsecuente arrendamiento (sale and lease-back), 
salvo en los siguientes casos (los “Traspasos Permitidos”): 

 

(i) que el Emisor o las demás Compañías de los Proyectos los hagan dentro del giro usual de 
negocios, a valor de mercado; o 

(ii) que sean bienes inmuebles que no se utilicen, no formen parte o no sean necesarios para el 
funcionamiento de cada Proyecto  siempre que en su conjunto el valor de tales bienes no 



(h) Giro de Negocio. El Emisor acuerda no hacer cambios sustanciales 
al giro de negocios al que se dedicaba a la Fecha de Oferta, salvo 
por aquellos cambios que resulten de la entrada en operación del 
Proyecto, y a mantener y operar sus propiedades conforme a las 
Prácticas Prudentes de la Industria, las normas y regulaciones 
aprobadas por ASEP, sus Licencias Gubernamentales, la Ley y los 
términos y condiciones previstos en los Documentos de la 
Transacción. 

 
(i) Fusiones. El Emisor acuerda no fusionarse, amalgamarse o 

combinarse, salvo por aquellas fusiones o combinaciones entre 
Afiliadas del Emisor siempre que, como resultado de la fusión y/o 
combinación, el Emisor no incumpla ninguna de sus obligaciones 
previstas en los Documentos de la Emisión, incluyendo sin 
limitación, las previstas en la Sección III(A)(10)(b)de este 
Prospecto Informativo y que notifique previamente al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia de su intención de realizar tal 
fusión o combinación con anterioridad a su ejecución. 

 
(j) Adquisiciones e Inversiones. El Emisor acuerda no incurrir en 

inversiones o en compromisos de inversión de capital respecto al 
activo fijo salvo por aquellas inversiones previstas en el 
Presupuesto (“Inversiones de Capital”).  

 
(k) Temas Ambientales. 

 
i. El Emisor acuerda cumplir con todas aquellas Normas 

Ambientales que le sean aplicables, incluyendo, sin 
limitación, con las medidas de mitigación u otras previstas 
en los estudios de impacto ambiental aprobados por la 
ANAM con respecto al Proyecto y con la presentación a la 
ANAM de los informes de seguimiento semestral del 
Proyecto. 

ii. El Emisor acuerda notificar al Fiduciario, al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores, tan 
pronto como adquiera conocimiento de: 

 
B. cualquier demanda, reclamo, procedimiento o 

investigación en su contra relacionada con una Norma 
Ambiental que de ser resuelta en forma adversa pueda 
razonablemente esperarse que tenga un Efecto Material 
Adverso; y 

C. toda situación, hecho o circunstancia que pueda 
razonablemente esperarse que resulte en una demanda, 
reclamo, procedimiento o investigación en su contra 
relacionada con una Norma Ambiental que de ser 
resuelta en forma adversa pueda razonablemente 
esperarse que tenga un Efecto Material Adverso, 

iii. El Emisor debe entregar al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, el estudio de impacto ambiental del Proyecto 
aprobado por la ANAM y la resolución que lo aprueba. 

 
(l) Seguros y Garantías de Cumplimiento.  

 
i. El Emisor acuerda mantener en buen estado y condición 

(salvo por el desgaste ordinario), y debidamente asegurados 
con compañías de seguro de primer orden, los bienes del 
Proyecto y cada uno de los bienes usados en la conducción 

exceda de Cinco Millones  de Dólares (US$5,000,000); o 

(iii) que sean autorizados por la Mayoría de Acreedores Preferentes; o 

(iv) que sean requeridos por los Documentos de la Emisión. 
 

h) Giro de Negocio. El Emisor acuerda no hacer cambios materiales al giro de negocios al que se 
dedicaba a la Fecha de Oferta y causar que las demás Compañías de los Proyectos no hagan 
cambios sustanciales al giro de sus negocios a los que se dedicaban en la fecha en que se 
ofrezcan los Nuevos Bonos  y a mantener y operar sus propiedades conforme a las Prácticas 
Prudentes de la Industria, las normas y regulaciones aprobadas por ASEP, sus Licencias 
Gubernamentales, la Ley y los términos y condiciones previstos en los Documentos de la 
Transacción. 

 
i) Fusiones. El Emisor acuerda no fusionarse, amalgamarse o combinarse y a causar que las 

demás Compañías de los Proyectos no se fusionen, amalgamen o combinen, salvo por aquellas 
fusiones o combinaciones entre Afiliadas del Emisor y de las Compañías de los Proyectos y 
siempre que, como resultado de la fusión y/o combinación, el Emisor no incumpla ninguna de 
sus obligaciones previstas en los Documentos de la Emisión, incluyendo sin limitación, las 
previstas en la Sección III,A,10.b y que el Emisor notifique previamente al Agente de Pago de 
su intención de realizar tal fusión o combinación con anterioridad a su ejecución. 

 
j) Adquisiciones e Inversiones. El Emisor acuerda no incurrir y a causar que las demás 

Compañías de los Proyecto no incurran en inversiones en CAPEX salvo por aquellos CAPEX 
Permitidos previstas en los Presupuestos de Operación. 

 
k) Temas Ambientales. 

(i) El Emisor acuerda cumplir y a causar que las demás Compañías de los Proyectos cumplan 
con todas aquellas Normas Ambientales que le sean aplicables, incluyendo, sin limitación, 
con las medidas de mitigación u otras previstas en los estudios de impacto ambiental 
aprobados por la ANAM con respecto a cada uno de los Proyectos y con la presentación a la 
ANAM 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, tan pronto 
como adquiera conocimiento de: 

 
a. cualquier demanda, reclamo, procedimiento o investigación en su contra o en 

contra de cualquier otra de las Compañías de los Proyectos relacionada con el 
incumplimiento de una Norma Ambiental que, de ser resuelta en forma adversa 
pueda 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 de las 
Compañías de los Proyectos relacionada con una Norma Ambiental que, de ser 
resuelta en forma adversa pueda razonablemente esperarse que tenga un Efecto 
Material Adverso. 

 
l) Seguros 

Para todos los casos, los seguros son considerados por evento y por cada Proyecto de manera 
individual: 

 
(i) El Emisor acuerda mantener y acuerda causar que las demás Compañías de los Proyectos  

mantengan en buen estado y condición (salvo por el desgaste ordinario), y debidamente 
asegurados con compañías de seguro de primer orden, los bienes de cada uno de los 
Proyectos y cada uno de los bienes usados en la conducción de los negocios de las 
Compañías de los Proyectos, por los montos y con las coberturas usuales para la industria.  

(ii) El Emisor acuerda notificar inmediatamente a los Tenedores, al Agente de Pago, al Agente 
entre Acreedores y al Fiduciario de la ocurrencia de cualquier Evento Catastrófico que afecte 
a cualquiera de los Proyectos o  que ocasione daños a los bienes de algún Proyecto por un 
monto igual o mayor a Quinientos Mil Dólares (US$500,000) y que resulte o deba 
razonablemente esperarse que resulte en Pagos de Seguros bajo las pólizas de seguro 



de su negocio por los montos y con las coberturas que se 
detallan en el Anexo II del Bono y que consisten, 
básicamente, en un póliza contra todo riesgo (constructor’s 

all risk) por un monto de US$154,500,000 con las 
siguientes coberturas: Terrorismo ($2,000,000), 
Responsabilidad Civil ($2,000,000), Avería de maquinaría 
Tuneladora, back up y maquinaria auxiliar ($18,020,422) y 
Pérdida de beneficios a consecuencia de un siniestro de 
construcción y/o Montaje ALOP ($34,365,164). 

ii. El Emisor acuerda notificar inmediatamente a los 
Tenedores, al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al 
Fiduciario de la ocurrencia de cualquier Evento Catastrófico 
que ocasione daños a los bienes del Proyecto por un monto 
igual o mayor a Quinientos Mil Dólares (US$500,000) y 
que resulte o deba razonablemente esperarse que resulte en 
Pagos de Seguros bajo las pólizas de seguro 
correspondientes y presentar diligentemente, (o asistir al 
Fiduciario para que presente, de ser el caso), las 
reclamaciones correspondientes ante las compañías de 
seguros. El Emisor acuerda no transar ni llegar a arreglos 
con las compañías de seguro con respecto a Eventos 
Catastróficos que causen daños a los bienes del Proyecto 
iguales o superiores a Tres Millones de Dólares 
($3,000,000), sin antes obtener la aprobación de la Mayoría 
de los Tenedores. 

iii. El Emisor acuerda entregar al Fiduciario las pólizas, 
endosos y demás documentos relacionados con los seguros 
que deba contratar conforme al Bono. 

iv. El Emisor acuerda notificar al Fiduciario y al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia de la falta de pago de 
cualquier seguro o cualquier otra circunstancia que pueda 
invalidar, terminar o dejar sin efecto algún seguro previsto 
en esta Sección, e incluir en las pólizas que debe contratar 
conforme a esta Sección una cláusula por la cual el 
respectivo asegurador consiente a que no terminará las 
respectivas pólizas sin antes notificar al Fiduciario y 
permitirle curar cualquier incumplimiento de parte del 
Emisor. 

v. En caso que el Emisor deje de contratar un seguro que le 
corresponda o no haga que los contratistas constructores del 
Proyecto contraten los seguros a que se refiere esta Sección, 
el Fiduciario, siguiendo instrucciones de la Mayoría de los 
Tenedores, previa notificación al Emisor, podrá (más no 
estará obligado) a contratar dichos seguros con cargo a los 
Bienes Fiduciarios. 

vi. El Emisor acuerda ceder y transferir al Fideicomiso y tomar 
todas las acciones necesarias para que cualquier Pago de 
Seguros o pagos que se hagan conforme a cualquier 
Contrato Material del Proyecto se haga directamente al 
Fiduciario. 

vii. En caso que se produzca un Evento Catastrófico que 
ocasione daños a los bienes de del Proyecto por un monto 
menor a Tres Millones de Dólares ($3,000,000) el Emisor 
deberá usar los Pagos de Seguros para reparar los daños 
causados o reembolsar los gastos ya incurridos en su 
reparación. En caso que se produzca un Evento Catastrófico 
que ocasione daños a los bienes del Proyecto por un monto 
igual o mayor a Tres Millones de Dólares ($3,000,000), el 

correspondientes y presentar diligentemente, (o asistir al Fiduciario para que presente, de ser 
el caso), las reclamaciones correspondientes ante las compañías de seguros. El Emisor 
acuerda no transar o llegar a arreglos y a causar que las demás Compañías de los Proyectos 
no transen o lleguen a arreglos con las compañías de seguro que hayan emitido las pólizas 
que aseguren los bienes de los Proyectos respecto a Eventos Catastróficos que causen daños 
a los bienes de algún Proyecto iguales o superiores a Tres Millones de Dólares ($3,000,000), 
sin antes obtener la aprobación de la Mayoría de Acreedores Preferentes.  

(iii) El Emisor acuerda entregar al Fiduciario las pólizas, endosos y demás documentos 
relacionados con los seguros que el Emisor y las demás Compañías de los Proyectos deban 
contratar conforme a los Documentos de la Emisión de los Bonos. 

(iv) El Emisor acuerda notificar al Fiduciario y al Agente de Pago, y al Agente entre Acreedores 
de la falta de pago de cualquier seguro o cualquier otra circunstancia que pueda invalidar, 
terminar o dejar sin efecto algún seguro previsto en esta Sección, e incluir en las pólizas que 
el Emisor debe contratar (y a causar que las demás Compañías de los Proyectos contraten) 
conforme a esta Sección, una cláusula por la cual el respectivo asegurador consiente en que 
no terminará o cancelará las respectivas pólizas sin antes notificar al Fiduciario y permitirle 
curar cualquier incumplimiento de parte del Emisor o de las demás Compañías de los 
Proyectos. 

(v) En caso que el Emisor o cualquiera de las demás Compañías de los Proyectos dejen de 
contratar un seguro que les corresponda o no hagan que los contratistas constructores de los 
respectivos Proyectos contraten los seguros a que se refiere esta Sección, el Fiduciario, 
siguiendo instrucciones de la Mayoría de Acreedores Preferentes, previa notificación al 
Emisor, podrá (más no estará obligado) a contratar dichos seguros con cargo a los Bienes 
Fiduciarios. 

(vi) El Emisor acuerda ceder y transferir al Fideicomiso de Garantía y tomar todas las acciones 
necesarias para que cualquier Pago de Seguros o pagos que se hagan conforme a cualquiera 
de los Contratos Materiales de los Proyectos se haga directamente al Fiduciario. 

(vii) En caso que se produzca un Evento Catastrófico que ocasione daños a los bienes de algún 
Proyecto por un monto menor a Tres Millones de Dólares ($3,000,000) el Emisor deberá 
usar (en el caso del Proyecto del Emisor) o causar que las demás Compañías de los Proyectos 
usen (en el caso de los demás Proyectos) los Pagos de Seguros para reparar los daños 
causados o reembolsar los gastos ya incurridos en su reparación. En caso que se produzca un 
Evento Catastrófico que ocasione daños a los bienes de algún Proyecto por un monto igual o 
mayor a Tres Millones de Dólares ($3,000,000), el Emisor acuerda que el Pago de Seguro 
será utilizado en aquella forma que instruya la Mayoría de Acreedores Preferentes al 
Fiduciario incluyendo, sin limitación, la reconstrucción del respectivo Proyecto o la 
realización de un prepago obligatorio a los Acreedores Preferentes hasta por el monto total 
del Pago de Seguro. 

(viii) El Emisor se obliga a endosar o traspasar y a causar que las demás Compañías de los 
Proyectos endosen y traspasen a favor del Fiduciario, en su calidad de beneficiario, el 
derecho a recibir cualquier pago bajo las pólizas de seguro que amparen o cubran las turbinas 
y demás equipos o bienes necesarios de cada uno de los Proyectos. 
 

m) Dividendos. 

(i) El Emisor y las demás Compañías de los Proyectos sólo decretarán, declararán o realizarán 
Pagos Restringidos si se cumplen cada una de las siguientes condiciones (las “Condiciones 
para Pagos Restringidos”): 

 
a. que el Emisor cumpla con todas las razones financieras detalladas en la Sección 

III.A.10.b de este Prospecto Informativo, incluyendo una Razón de Deuda Neta 
sobre EBITDA menor a cinco punto veinticinco (5.25x);   

b. no exista un Evento de Incumplimiento; 
c. que la Fecha de Entrada en Operación Comercial del Proyecto del Emisor haya 

ocurrido;   
d. que se mantenga una Razón de Cobertura de Servicio de Deuda mayor a 2.25x 

para los últimos doce (12) meses de operación y que el Emisor certifique que la 
Razón de Cobertura de Servicio de Deuda para los próximos doce (12) meses 
proyectados de operación será mayor a 2.25x; y 



Emisor acuerda que el Pago de Seguro será utilizado en 
aquella forma que instruya la Mayoría de los Tenedores al 
Fiduciario incluyendo, sin limitación, la reconstrucción del 
Proyecto o la realización de un prepago obligatorio a los 
Tenedores hasta por el monto total del Pago de Seguro. 

viii. El Emisor se obliga a endosar o traspasar a favor del 
Fiduciario, como beneficiario, las pólizas de seguro que 
amparen o cubran las turbinas y demás equipos necesarios 
del Proyecto que haya comprado fuera de Panamá. 

ix. Garantías de Cumplimiento. El Emisor acuerda notificar al 
Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia de 
la ocurrencia de cualquier evento que pueda dar como 
resultado la ejecución de alguna Garantía de Cumplimiento. 
Cualquier pago que reciba el Emisor de un emisor de una 
Garantía de Cumplimiento será utilizado de conformidad 
con lo previsto en el Bono y en el Contrato de Fideicomiso 
como se indica a continuación: 

A. Depósito de pagos de Garantías de Cumplimiento. 
Salvo disposición en contrario en el Bono, el 
Emisor causará que cada pago que reciba de una 
Garantía de Cumplimiento sea depositado o 
acreditado en (i) la Cuenta de Construcción, si el 
pago ocurre antes de la Fecha de Terminación de la 
Construcción y (ii) en la Cuenta de Concentración, 
si el pago ocurre después de la Fecha de 
Terminación de la Construcción. 

B. Utilización de Pagos de Garantías de 
Cumplimiento. 

a. Ocurrido un evento que dé lugar a un pago 
bajo una Garantía de Cumplimiento, el 
Emisor deberá explicar por escrito al Agente 
de Pago, Registro y Transferencia y al 
Fiduciario (y al Ingeniero Independiente si 
el evento ocurre antes de la Fecha de 
Terminación de la Construcción) la 
naturaleza del evento, el monto del pago que 
se solicita al emisor de la Garantía de 
Cumplimiento, el uso que el Emisor 
pretenda dar a los pagos que se reciban de 
los emisores de la Garantía de 
Cumplimiento y cualquier otra información 
que sea relevante, sin perjuicio del derecho 
del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia (y del Ingeniero 
Independiente si el evento ocurre antes de la 
Fecha de Terminación de la Construcción) 
y/o el Fiduciario de requerir información 
adicional. 

b. Si el monto estimado de los pagos bajo las 
Garantías de Cumplimiento es inferior a 
Tres Millones de Dólares (US$3,000,000), 
el Emisor deberá depositar tales fondos en la 
Cuenta Fiduciaria que corresponda, y 
utilizar dichos fondos para cubrir Costos y/o 
Gastos del Proyecto o Gastos de Operación 
y Mantenimiento, según aplique, conforme a 
lo previsto en el Contrato de Fideicomiso. 

c. Si el monto estimado de los pagos bajo las 

e. que el pago del dividendo se haga con fondos depositados en la Cuenta de Exceso 
de Efectivo. 

 
Todas las razones y obligaciones financieras antes citadas se evaluarán con base a los 
estados financieros consolidados de  PPH y subsidiarias. 

 
n) Impuestos y Tasas. El Emisor acuerda presentar a las autoridades fiscales todas las 

declaraciones de renta y documentos relacionados y pagar oportunamente dentro de los plazos 
requeridos por la Ley, antes de incurrir en multas o sanciones, todos los Impuestos, tasas, 
cuotas patronales y demás obligaciones de pago al Estado que tengan las Compañías de los 
Proyectos de conformidad con la Ley. El Agente de Pago se reserva el derecho de exigir en 
cualquier momento constancia de que estos pagos se encuentran al día. Asimismo, el Emisor se 
compromete a pagar oportunamente todos los registros y listas de precios necesarios, costos y 
gastos para la Superintendencia, LatinClear y/o la Bolsa a fin de conservar el registro de los 
Bonos con la Superintendencia y su listado en la Bolsa. 

 
o) Cooperación. El Emisor acuerda otorgar y/o firmar aquellos acuerdos, instrumentos y 

documentos, y llevar a cabo aquellos otros actos que la Mayoría de Acreedores Preferentes 
razonablemente solicite y que sean necesarios para la validez y exigibilidad de los Documentos 
de la Emisión y para que los Tenedores puedan ejercer sus derechos bajo los Documentos de la 
Emisión. 

 
p) Acciones. El Emisor acuerda no emitir, redimir o recomprar sus acciones, o reducir su capital o 

reservas o de cualquier otro modo cambiar su composición accionaria si el cambio en la 
composición accionaria resulta en un Cambio de Control del Emisor. 

 
q) Transacciones con Accionistas o Afiliadas. El Emisor acuerda no celebrar contratos ni llevar a 

cabo transacciones con PPH, las demás Compañías de los Proyectos o Afiliadas a menos que 
sean en términos comercialmente competitivos, justos y razonables. El Emisor se obliga a no 
otorgar o contratar préstamos o de cualquier otro modo conferir, otorgar, recibir o contratar  
Endeudamientos a sus Afiliadas, accionistas, directores, dignatarios salvo por los 
Endeudamientos Permitidos conforme a los Documentos de la Emisión y aquellos resultantes 
del curso normal del negocio y en términos de comercialmente razonables (arm’s length) de 
PPH, las demás Compañías de los Proyectos y sus Afiliadas y Subsidiarias.   

 
r) Cumplimiento de Contratos. El Emisor acuerda cumplir y a causar que las demás Compañías 

de los Proyectos cumplan con los términos y condiciones de todos los contratos de los que sea 
parte, incluyendo, sin limitación, con los Documentos de la Transacción y demás obligaciones 
que tenga con terceros. 

 
s) Documentos Constitutivos. El Emisor acuerda no reformar su pacto social, estatutos u otro 

documento constitutivo y a causar que las demás Compañías de los Proyectos no modifiquen 
sus respectivos pactos sociales, estatutos o documentos constitutivos, sin el consentimiento de 
la Mayoría de Acreedores Preferentes. No obstante lo anterior, tal consentimiento no se 
requerirá respecto a reformas de forma al pacto social de las Compañías de los Proyectos que 
no afecten los derechos del Fiduciario ni de los Acreedores Preferentes bajo los Documentos de 
la Emisión. 

 
t) Existencia. El Emisor acuerda no terminar su existencia jurídica, ni a cesar sus operaciones 

comerciales y a causar que las demás Compañías de los Proyectos no terminen ni cesen sus 
operaciones comerciales. 

 
u) Libros y controles. El Emisor acuerda mantener libros y registros financieros, contables, 

comerciales y corporativos, así como controles internos adecuados que cumplan con las Leyes 
aplicables y las NIIF. El Emisor acuerda no realizar cambios sustanciales a sus políticas y 
procedimientos contables. En el evento que se produzca algún cambio en las políticas y 
procedimientos contables del Emisor, éste se obliga a informar por escrito dicho cambio al 
Agente de Pago describiendo la forma en que dicho cambio afecta o modifica la presentación 



Garantías de Cumplimiento es igual o mayor 
a Tres Millones de Dólares (US$3,000,000), 
el Emisor deberá depositar tales fondos en la 
Cuenta Fiduciaria que corresponda, y deberá 
presentar al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia y al Fiduciario, para su 
aprobación, un plan para el uso de los 
fondos que se reciban que incluya, entre 
otros detalles (i) la identificación del 
contrato garantizado por la Garantía de 
Cumplimiento; (ii) una descripción del 
evento que dio lugar al pago de la Garantía 
de Cumplimiento; (iii) el monto que el 
Emisor ha requerido del emisor de la 
Garantía de Cumplimiento; (iv) si el monto 
cuyo pago el Emisor reclama de la Garantía 
de Cumplimiento será suficiente o no para 
remediar el incumplimiento de la respectiva 
contraparte; (v) en caso que el evento que 
motiva el pago de la Garantía de 
Cumplimiento ocurra antes a la Fecha de 
Terminación de la Construcción, el Emisor 
deberá informar, además, sobre el estado de 
la construcción del Proyecto, indicando si 
los fondos que se reciban bajo la Garantía de 
Cumplimiento serán o no suficientes para 
concluir el Proyecto, los aportes de capital 
adicionales que los accionistas del Emisor 
piensan realizar para completar el Proyecto 
(de ser el caso), y un detalle del estado del 
avance del respectivo Proyecto. El Agente 
de Pago, Registro y Transferencia (y en su 
caso el Ingeniero Independiente) tendrán 
quince (15) días desde la recepción de la 
referida notificación para presentar 
objeciones al referido plan que presente el 
Emisor, entendiéndose que si no las 
hubieren presentado dentro de dicho plazo, 
dicho plan se tendrá por aprobado. En caso 
que el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia (y de ser el caso el Ingeniero 
Independiente) hagan observaciones al plan 
presentado por el Emisor, las partes 
discutirán prontamente los puntos objeto de 
divergencias. Aprobado el plan presentado 
por el Emisor, según el caso, tales entidades 
deberán implementarlo en la forma y dentro 
de los plazos aprobados. 

 
(m) Dividendos. 

 
i. El Emisor acuerda no declarar ni pagar dividendos, ni redimir 

o recomprar sus acciones antes de la Fecha de Terminación de 
la Construcción ni mientras exista un Evento de 
Incumplimiento. 

ii. A partir de la Fecha de Terminación de la Construcción, el 
Emisor podrá repagar Endeudamientos contratados con PPH y 
demás cuentas por pagar a PPH, y/o declarar y distribuir 

de la información financiera respecto a los informes presentados en años anteriores. El Emisor 
acuerda causar que las demás Compañías de los Proyectos cumplan con estas mismas 
obligaciones.  

 
v) Auditores Externos. El Emisor acuerda mantener en todo momento como auditores externos a 

PricewaterhouseCoopers, o una de las siguientes firmas de auditoría: Deloitte & Touche, 
KPMG Peat Marwick o Ernst & Young (Panamá), o cualquier sucesor de los mismos que sea 
reconocido a nivel nacional como firma financiera. 

 
w) Subsidiarias. El Emisor acuerda no crear Subsidiarias a menos que éstas garanticen con sus 

bienes las obligaciones derivadas de los Documentos de la Emisión y acuerda, además, causar 
que las demás Compañías de los Proyectos no creen Subsidiarias a menos que las mismas 
garanticen con sus bienes las obligaciones derivadas de los Documentos de la Emisión. 

 
x) Garantías. 

 
(i) El Emisor acuerda perfeccionar las Hipotecas constituidas mediante los respectivos contratos 

de hipoteca y a otorgar y registrar las escrituras públicas adicionales para gravar las 
propiedades que adquiera en el futuro con la periodicidad y en la forma que se contempla en 
el Contrato de Fideicomiso, en las Hipotecas y en los Documentos de la Emisión. 

(ii) El Emisor acuerda perfeccionar las cesiones contempladas en los Contratos de Cesión y a 
entregar y/o obtener aquellas notificaciones y/o consentimientos que se requieran para 
perfeccionar las mismas o para hacerles oponibles a terceros dentro de los plazos y conforme 
a las formalidades previstas en los Contratos de Cesión y en los demás Documentos de la 
Emisión. 

(iii) El Emisor acuerda cumplir con todas sus obligaciones previstas en los Documentos de 
Garantía. 

(iv) El Emisor se obliga a que, a más tardar en la Fecha de Liquidación de los Nuevos  Bonos  y 
en todo momento a partir de dicha fecha, la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 
(“CRSD”) esté plenamente fondeada, de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso, con un 
monto no inferior al Balance Requerido de la CRSD. 

 
y) Presupuestos de Operación. 

 
(i) A más tardar en la Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos, el Emisor deberá 

proporcionar al Agente de Pago y al Fiduciario, el Presupuesto de Operación de cada uno de 
los Proyectos, un balance de situación, el estado de resultados y el flujo de caja proyectado 
para los primeros doce (12) meses de operación del respectivo Proyecto. Con posterioridad a 
la [Fecha de Liquidación] y mientras no se hayan pagado en su totalidad las Obligaciones 
Garantizadas, el Emisor estará obligado a proporcionar al Agente de Pago, al menos cuarenta 
y cinco (45) días antes del comienzo de cada año fiscal, el proyecto de Presupuesto de 
Operación de cada Proyecto para el año fiscal siguiente. 

(ii) El Presupuesto de Operación de cada uno de los Proyectos, según el caso, deberá ir adjuntos 
a un certificado 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 período que abarca y que cumple con todos 
los requisitos de la presente Sección. 

(iii) El Emisor acuerda que los Presupuestos de Operación  preparados de conformidad con los 
párrafos anteriores, no surtirán efecto a menos que el Agente de Pago haya dado su 
aprobación por escrito a los mismos, la cual no será denegada sin causa justificada. Al 
aprobar o improbar el respectivo Presupuesto de Operación, el Agente de Pago evaluará la 
capacidad de los Proyectos de generar fondos para pagar las Obligaciones Garantizadas. La 
falta del Agente de Pago de aprobar o rechazar cualquier proyecto de Presupuesto de 
Operación dentro de los veinte (20) días después de la recepción del mismo será considerada 
como una aprobación de dicho Presupuesto de Operación. 

(iv) Si el Agente de Pago desaprueba algún proyecto de Presupuesto de Operación dentro del 
plazo de veinte (20) días a que se refiere el párrafo anterior, según lo antes indicado, el 
Agente de Pago comunicará por escrito al Emisor, dentro de los dos (2) Días Hábiles 



dividendos sólo si se cumple cada una de las siguientes 
condiciones (“Requisitos para el Pago de Dividendos”): (i) 
que el Emisor mantenga un Patrimonio Tangible Neto 
Consolidado (incluyendo Deuda Subordinada y utilidades 
retenidas) de al menos Cincuenta Millones de Dólares 
(US$50,000,000); (ii) que el Emisor haya mantenido, durante 
los cuatro (4) trimestres inmediatamente anteriores a la fecha 
en que se distribuyan los dividendos, una Razón de Cobertura 
de Deuda menor o igual a uno punto treinta y cinco (1.35) y 
una Relación de Deuda Total sobre EBITDA menor o igual a 
cinco (5.0); (iii) que, inmediatamente después de distribuido 
el dividendo, las proyecciones financieras del Emisor para los 
cuatro (4) trimestres inmediatamente posteriores reflejen una 
Razón de Cobertura de Deuda al menos igual o mayor a uno 
punto treinta y cinco (1.35) y una Relación de Deuda Total 
sobre EBITDA menor o igual a cinco (5.0); (iv) que el 
dividendo se distribuya exclusivamente de fondos depositados 
en la Cuenta de Exceso de Efectivo y que no excedan el 
Efectivo Disponible para Dividendos; y (v) que no haya 
ocurrido un Evento de Incumplimiento. 

 
(n) Impuestos. El Emisor acuerda presentar a las autoridades fiscales 

todas las declaraciones de renta y documentos relacionados y 
pagar oportunamente dentro de los plazos requeridos por la Ley, 
antes de incurrir en multas o sanciones, todos los Impuestos que 
deba pagar de conformidad con la Ley. 

 
(o) Cooperación. El Emisor acuerda otorgar y/o firmar aquellos 

acuerdos, instrumentos y documentos, y llevar a cabo aquellos 
otros actos que la Mayoría de los Tenedores razonablemente 
solicite y que sean necesarios para la validez y exigibilidad de los 
Documentos de la Emisión y para que los Tenedores puedan 
ejercer sus derechos bajo los Documentos de la Emisión. 

 
(p) Acciones. El Emisor acuerda no emitir, redimir o recomprar sus 

acciones, o reducir su capital o reservas o de cualquier otro modo 
cambiar su composición accionaria. 

 
(q) Transacciones con Accionistas. El Emisor acuerda no celebrar 

contratos ni llevar a cabo transacciones con PPH o Afiliadas a 
menos que sean en términos comercialmente competitivos, justos 
y razonables. 

 
(r) Cumplimiento de Contratos. El Emisor acuerda cumplir con los 

términos y condiciones de todos los contratos de los que sea parte, 
incluyendo, sin limitación, con los Documentos de la Emisión y 
demás obligaciones que tenga con terceros. 

 
(s) Documentos Constitutivos. El Emisor acuerda no reformar su 

pacto social, estatutos u otro documento constitutivo sin el 
consentimiento de la Mayoría de los Tenedores. No obstante lo 
anterior, tal consentimiento no se requerirá respecto a reformas de 
forma al pacto social que no afecten los derechos del Fiduciario ni 
de los Tenedores bajo los Documentos de la Emisión. 

 
(t) Existencia. El Emisor acuerda no terminar su existencia jurídica, 

ni a cesar sus operaciones comerciales. 
 

siguientes a la fecha en que se hubiera dado la desaprobación u objeción, cualquier 
sugerencia que pueda tener con respecto a la propuesta de Presupuesto de Operación y el 
Emisor tendrá que considerar (o causar que la respectiva Compañía del Proyecto considere), 
de buena fe, dichas sugerencias para la preparación de una versión revisada del respectivo 
Presupuesto de Operación. Dentro de los diez (10) días siguientes a la recepción de las 
sugerencias por escrito del Agente de Pago, el Emisor deberá presentar la propuesta revisada 
del respectivo Presupuesto de Operación (de ser el caso, en coordinación con la respectiva 
Compañía del Proyecto), según sea el caso, al Agente de Pago, para su aprobación, de 
conformidad con el procedimiento especificado anteriormente. En caso de que el proyecto de 
Presupuesto de Operación no sea aprobado antes del comienzo del correspondiente año 
fiscal, el Presupuesto de Operación vigente en ese momento seguirá en vigor hasta el 
momento en que el Presupuesto de Operación sea aprobado, sin perjuicio de que el Emisor 
por cuenta propia o en representación de la respectiva Compañía del Proyecto, proponga 
otros proyectos de Presupuesto de Operación que sea aceptables al Agente de Pago. 
 

(v) Cada Presupuesto de Operación deberá prepararse de buena fe, en base a todos los hechos y 
circunstancias existentes y conocidas al Emisor y por las demás Compañías de los Proyectos, 
con base a supuestos razonables que reflejen la mejor estimación del Emisor y de las demás 
Compañías de los Proyectos de los futuros ingresos, costos y gastos del Emisor y de cada uno 
de los Proyectos y estar preparado en el mismo formato y proporcionar suficiente detalle para 
permitir una comparación significativa con los Presupuestos de Operación de los años 
anteriores. Cada Presupuesto, según aplique, deberá incluir: 

 
a. los mejores estimados de los ingresos, Gastos de Operación y Mantenimiento y 

proyecciones pro forma de flujo para cada mes cubierto; 
b. un resumen de las principales Inversiones de Capital, de ser aplicable; 
c. los mejores estimados del Emisor (y de ser el caso, de las demás Compañías de 

los Proyectos) de los Gastos de Operación y Mantenimiento y sus efectos 
previstos para las operaciones de cada uno de los Proyectos, así como los CAPEX, 
de haberlos, por año; y 

d. cualquier otra información que pueda ser requerida razonablemente por el Agente 
de Pago o el Fiduciario en consulta con el Inspector Técnico. 

 
z) Endeudamientos. El Emisor acuerda no incurrir y causar que los Fiadores Solidarios no 

incurran en Endeudamientos, incluyendo, sin limitación, Endeudamientos con accionistas del 
Emisor, las Compañías de los Proyectos, PPH, Subsidiarias o Afiliadas, salvo por los siguientes 
(“Endeudamientos Permitidos”): 

 
(i) los Endeudamientos derivados de los Bonos, los Nuevos Bonos y los demás Documentos 

de la Emisión; 
(ii) los Endeudamientos con y entre las Compañías de los Proyectos, PPH, y demás 

Subsidiarias y Afiliadas derivadas del curso normal del negocio y en términos comerciales 
razonables (arm’s length); 

(iii) los Endeudamientos existentes a la fecha identificados en los Anexos de cada Contrato de 
Suscripción; 

(iv) Endeudamientos contraídos por PPH por un monto total agregado que no exceda de 
US$22,500,000; 

(v) líneas de crédito a corto plazo para capital de trabajo contraídas por las Compañías de los 
Proyectos por un monto total agregado (es decir incluyendo a todas las Compañías de los 
Proyectos) de hasta US$5,000,000; 

(vi) líneas de crédito a corto plazo para capital de trabajo contraídas por hasta un monto de 
US$5,000,000 por PPH; y 

(vii) otras obligaciones en el curso normal de negocios como cartas de crédito, stand-by, leasing 
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. 

 
aa) Modificación de los Contratos Materiales de los Proyectos. El Emisor acuerda no: 



(u) Libros y controles. El Emisor acuerda mantener libros y registros 
financieros, contables, comerciales y corporativos, así como 
controles internos adecuados que cumplan con las Leyes 
aplicables y las IFRS. El Emisor acuerda no realizar cambios 
sustanciales a sus políticas y procedimientos contables. En el 
evento que se produzca algún cambio en las políticas y 
procedimientos contables del Emisor, éste se obliga a informar por 
escrito dicho cambio al Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
describiendo la forma en que dicho cambio afecta o modifica la 
presentación de la información financiera respecto a los informes 
presentados en años anteriores. 

 
(v) Auditores Externos. El Emisor acuerda designar auditores externos 

aceptables al Agente de Pago, Registro y Transferencia. 
 
(w) Subsidiarias. El Emisor acuerda no crear Subsidiarias a menos que 

éstas garanticen con sus bienes las obligaciones derivadas de los 
Documentos de la Emisión. 

 
(x) Garantías. 

 
i. El Emisor acuerda perfeccionar las hipotecas constituidas 

mediante los Contratos de Hipoteca y a otorgar y registrar 
las escrituras públicas adicionales para gravar las 
propiedades que adquiera en el futuro con la periodicidad y 
en la forma que se contempla en el Contrato de Fideicomiso 
y en los Contratos de Hipoteca. 

ii. El Emisor acuerda perfeccionar las cesiones contempladas 
en el Contrato de Cesión y a entregar y/o obtener aquellas 
notificaciones y/o consentimientos que se requieran para 
perfeccionar las mismas o para hacerles oponibles a terceros 
dentro de los plazos y conforme a las formalidades previstas 
en el Contrato de Cesión. 

iii. El Emisor acuerda cumplir con todas sus obligaciones 
previstas en los Documentos de Garantía. 

 
(y) Presupuestos y Proyecciones. 

 
i. El Emisor deberá proporcionar al Agente de Pago, Registro 

y Transferencia y al Fiduciario, antes de la Fecha de Oferta, 
el Presupuesto de Construcción acompañados del Modelo 
Financiero, del programa de trabajo y de una descripción de 
los flujos de fondos del Proyecto. Además de lo anterior, a 
partir de la Fecha de Oferta y hasta la Fecha de Terminación 
de la Construcción, el Emisor estará obligado a entregar al 
Agente de Pago, Registro y Transferencia y al Fiduciario 
actualizaciones anuales de cada Presupuesto de 
Construcción acompañadas del Modelo Financiero del 
Proyecto. 

ii. El Emisor deberá proporcionar al Agente de Pago, Registro 
y Transferencia y al Fiduciario, a más tardar treinta (30) 
días antes de la Fecha de Terminación de la Construcción 
del Proyecto, el proyecto de Presupuesto de Operación para 
el primer año fiscal de operaciones del respectivo Proyecto 
(o la parte proporcional de dicho año fiscal, de ser el caso) 
acompañado del Modelo Financiero, un balance de 
situación, el estado de resultados y el flujo de caja 
proyectado para los primeros doce (12) meses de operación 

 
(i) terminar, rescindir, cancelar, modificar, enmendar, cambiar de forma material o renunciar 

al exacto cumplimiento de cualquiera de los Contrato Materiales de los Proyectos o 
consentir en su terminación, rescisión, cancelación, modificación, enmienda, cambio o 
renuncia; 

(ii) ceder o transferir o, consentir para que se ceda o transfieran, derechos derivados de los 
Contratos Materiales de los Proyectos, salvo por las cesiones a favor del Fiduciario 
contempladas en los Documentos de la Emisión, o consentir a que algún emisor de una 
Garantía de Cumplimiento delegue o incumpla sus obligaciones; 

(iii) modificar, directa o indirectamente, de forma material, el programa de trabajo, los planos, 
diseños y especificaciones de cada uno de los Proyectos; y 

(iv) tomar alguna acción que afecte, limite o reduzca el valor de los derechos que les 
corresponden a los Tenedores conforme a los Documentos de Garantía; 

 
en todos los casos anteriores, sin el consentimiento expreso y por escrito del Agente entre 
Acreedores, quien aprobará la modificación de que se trate siempre que, a su juicio, la misma 
no tenga un impacto negativo en los intereses de los Tenedores Registrados.  En el evento 
que el Agente entre Acreedores considere que la modificación solicitada tiene un impacto 
negativo en los intereses de los Tenedores Registrados, entonces el Agente entre Acreedores 
podrá elevar la solicitud de aprobación a los Acreedores Preferentes, y la misma requerirá del 
consentimiento de la Mayoría de los Acreedores Preferentes. 

 
bb) Mantener Activos. El Emisor se obliga a mantener en buenas condiciones de servicio todos sus 

activos (incluyendo sin limitación sus activos fijos y aquellos hipotecados bajo los Documentos 
de la Emisión), de manera que su valor no se deteriore, afecte o disminuya, salvo por el 
deterioro normal que se produce por uso de tales activos.  

 
cc) Cambio de Control. El Emisor se obliga a que no se produzca o causar que no se produzca, un 

Cambio de Control del Emisor, un Cambio de Control de Alto Valle, un Cambio de Control de 
Pedregalito, un Cambio de Control de Río Chico o un Cambio de Control de PPH. 

 



del Proyecto. Con posterioridad a la Fecha de Terminación 
de la Construcción, y mientras no se hayan pagado en su 
totalidad los Bonos, el Emisor estará obligado a 
proporcionar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
al menos cuarenta y cinco (45) días antes del comienzo de 
cada año fiscal, el proyecto de Presupuesto de Operación 
del Proyecto para el año fiscal siguiente. 

iii. Tanto el Presupuesto de Construcción como el Presupuesto 
de Operación del Proyecto deberán ir adjuntos a un 
certificado del Gerente Financiero del Emisor, según el 
caso, 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 período que abarca y que cumple con todos los requisitos 
de la presente Sección, y que el Modelo Financiero 
actualizado se basa en supuestos conservadores (en el lado 
de los ingresos) y conforme a las Prácticas Prudentes de la 
Industrias (en el lado de costos y gastos) compatibles con lo 
dispuesto en los Documentos de la Transacción, las 
Licencias Gubernamentales y la Ley aplicable y que el 
Emisor considera que tales supuestos son razonables en 
vista de las condiciones existentes en la fecha de dicha 
actualización, y (B) que representan la mejor estimación de 
la información allí establecida a ese momento. 

iv. El Emisor acuerda que los Presupuestos y el Modelo 
Financiero que se adjunte a los mismos, preparados de 
conformidad con los párrafos anteriores, no será eficaz a 
menos que el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
haya dado su aprobación por escrito a los mismos, la cual 
no será denegada sin causa justificada. Al aprobar o 
improbar el Presupuesto de Construcción y/o el Modelo 
Financiero, el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
evaluará la capacidad del Proyecto de generar fondos para 
pagar los Bonos y demás obligaciones derivadas de los 
Documentos de la Emisión. La falta del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia de aprobar o rechazar cualquier 
proyecto de Presupuesto dentro de los veinte (20) días 
después de la recepción del mismo será considerada como 
una aprobación de dicho Presupuesto. 

v. Si el Agente de Pago, Registro y Transferencia desaprueba 
algún proyecto de Presupuesto y/o Modelo Financiero 
dentro del plazo de 20 días a que se refiere el párrafo 
anterior, según lo antes indicado, el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia comunicará por escrito al Emisor, 
dentro de los dos (2) Días Hábiles siguientes a la fecha en 
que se hubiera dado la desaprobación u objeción, cualquier 
sugerencia que pueda tener con respecto a la propuesta de 
Presupuesto y/o el Modelo Financiero y el Emisor tendrá 
que considerar, de buena fe, dichas sugerencias para la 
preparación de una versión revisada del respectivo 
Presupuesto y/o Modelo Financiero. Dentro de los diez (10) 
días siguientes a la recepción de las sugerencias por escrito 
del Agente de Pago, Registro y Transferencia el Emisor 
deberá presentar la propuesta revisada del respectivo 
Presupuesto y/o Modelo Financiero, según sea el caso, al 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, para su 
aprobación, de conformidad con el procedimiento 
especificado anteriormente. En caso de que el proyecto de 



Presupuesto no sea aprobado antes del comienzo del 
correspondiente año fiscal, el Presupuesto vigente en ese 
momento seguirá en vigor hasta el momento en que el 
proyecto de Presupuesto sea aprobado, sin perjuicio de que 
el Emisor proponga otros proyectos de Presupuesto que sea 
aceptables al Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

vi. Cada Presupuesto deberá prepararse de buena fe, en base a 
todos los hechos y circunstancias existentes y conocidas al 
Emisor y con base a supuestos razonables que reflejen la 
mejor estimación del Emisor de los futuros ingresos, costos 
y gastos del Emisor y del Proyecto y estar preparado en el 
mismo formato y proporcionar suficiente detalle para 
permitir una comparación significativa con los Presupuestos 
de los años anteriores. Cada Presupuesto, según aplique, 
deberá incluir: 

A. los mejores estimados de los ingresos, Costos del 
Proyecto, Gastos de Operación y Mantenimiento y 
proyecciones pro forma de flujo para cada mes 
cubierto; 

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

C. los mejores estimados del Emisor de los Gastos de 
Operación y Mantenimiento y sus efectos previstos 
para las operaciones del Proyecto, así como los 
Inversiones de Capital, de haberlos, por año; y 

D. cualquier otra información que pueda ser requerida 
razonablemente por el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia o el Fiduciario en consulta con el 
Inspector Técnico. 

 
(z) Endeudamientos Financieros. El Emisor acuerda no incurrir en 

Endeudamientos, incluyendo, sin limitación, Endeudamientos con 
accionistas del Emisor, PPH, Subsidiarias o Afiliadas, salvo por 
los siguientes (“Endeudamientos Permitidos”): 
i. los Endeudamientos derivados de los Bonos; 

ii. los Endeudamientos existentes a la fecha identificados en 
los Anexos del Contrato de Suscripción; 

iii. el endoso y negociación de documentos negociables para su 
depósito o cobro, la contratación de fianzas de garantía de 
los otros contratos relacionados con la construcción del 
Proyecto o con Contratos de Compraventa de Potencia y/o 
Energía en el giro ordinario de sus negocios, fianzas 
requeridas por Autoridades Gubernamentales u otras 
transacciones similares en el curso ordinario de negocios;  

iv. los Endeudamientos que surjan del refinanciamiento, 
extensión, renovación o reemplazo de Endeudamientos 
Permitidos con exclusión de los descritos en el párrafo (ii) 
de esta Sección; y 

v. Deuda Subordinada contratada exclusivamente con PPH; 
entendiéndose, sin embargo, que el Emisor no podrá 
contratar ninguna otra Deuda Subordinada. 

 
(aa) Modificación de los Contratos Materiales del Proyecto. El 

Emisor acuerda no: 
 

i. terminar, rescindir, cancelar, modificar, enmendar, cambiar 
de forma material o renunciar al exacto cumplimiento de 
cualquier Contrato Material del Proyecto o consentir en su 



terminación, rescisión, cancelación, modificación, 
enmienda, cambio o renuncia; 

ii. ceder o transferir o, consentir para que se ceda o transfieran, 
derechos derivados de los Contratos Materiales del 
Proyecto, salvo por las cesiones a favor del Fiduciario 
contempladas en los Documentos de la Emisión, o consentir 
a que algún emisor de una Garantía de Cumplimiento 
delegue o incumpla sus obligaciones; 

iii. modificar, directa o indirectamente, de forma material el 
programa de trabajo, los planos, diseños y especificaciones 
del Proyecto; y 

iv. tomar alguna acción que afecte, limite o reduzca el valor de 
los derechos que les corresponden a los Tenedores 
conforme a los Documentos de Garantía; 

 
en todos los casos anteriores, sin el consentimiento expreso 
y por escrito de la Mayoría de los Tenedores. 

 
(bb) Uso de los Fondos. El Emisor acuerda usar los fondos obtenidos 

de la emisión de los Bonos para repagar un préstamo comercial 
con Banco General de hasta veinticinco millones de Dólares 
($25,000,000) con tasa de interés siete por ciento (7.0%) y 
vencimiento el 30 de enero de 2012, por la suma aproximada de 
$25,000,000 cuyo saldo al 30 de junio era $6,800,000 y el cual 
se estima que será utilizado en su totalidad por el Emisor antes 
de la Fecha de Oferta y para financiar la construcción del 
proyecto de generación hidroeléctrica El Alto, por la suma 
aproximada de US$103,058,325. 

 
 

(cc) Garantías de los Contratos de Construcción. El Emisor se obliga 
a que los Contratos de Construcción estén garantizados por 
cartas de crédito stand by o instrumentos similares emitidos por 
emisores aceptables al Agente de Pago, Registro y Transferencia 
por aquellos montos y en aquellas formas en que se contempla 
en el respectivo Contrato de Construcción, según el mismo sea . 

 
(dd) Aportes de Capital. El Emisor se obliga a que, a más tardar antes 

de la Fecha de Oferta, haber recibido aportes de capital, ya sea 
mediante capital pagado, capital pagado en exceso, aportes en 
especie (incluyendo para estos efectos, aportes en especie tales 
como el precio de compra de las fincas del Proyecto, registrados 
tanto a nivel de traspaso de activos en el Emisor como de 
plusvalía a nivel de PPH y el precio pagado por las acciones del 
Emisor) o Deuda Subordinada por la suma de Cuarenta Millones 
de Dólares (US$40,000,000) en la forma prevista en el Acuerdo 
de Contribución de Capital. Además de lo anterior, con 
posterioridad a la Fecha de Oferta, PPH deberá realizar aportes 
por la suma que resulte mayor entre (1) Cuarenta Millones 
Seiscientos Mil Dólares (US$40,600,000) en forma Pro rata a la 
suscripción de los Bonos que se emitan con posterioridad a la 
Fecha de Oferta y (2) aquellas sumas adicionales al monto 
descrito en el párrafo (1) que sean necesarias para que el 
Proyecto entre en operación las cuales deberán ser aportadas por 
PPH antes de la fecha de entrada de operación del Proyecto.  

 
Adicionalmente, el Emisor se obliga a que PPH mantenga, en 
todo momento, mientras todas las sumas adeudadas por el 



Emisor bajo los Documentos del Financiamiento no hayan sido 
pagadas en su totalidad, un capital, ya sea mediante capital 
pagado en acciones y/o como Deuda Subordinada, no menor a 
Ciento Diez Millones de Dólares (US$110,000,000).   

 
(ee) Cambio de Control. El Emisor se obliga a que no se produzca un 

Cambio de Control del Emisor ni un Cambio de Control de 
PPH. 

11. Eventos de Incumplimiento y Vencimiento 
Anticipado 

Cada uno de los siguientes eventos constituirá un “Evento de 
Incumplimiento”. 
(a) No pago. El Emisor no paga cualquiera suma que deba pagar en 

virtud de los Documentos de la Emisión en la fecha 
correspondiente y dicho incumplimiento no se cura a más tardar 
dentro de los tres (3) Días Hábiles siguientes a dicha fecha. 

 
(b) Violación sin período de cura. Si el Emisor incumple cualquiera 

de las obligaciones contraídas en los párrafos (i), (p), (s) y (t) de 
la Sección 9 de este Prospecto Informativo. 

 
(c) Violaciones con período de cura. El Emisor incumple cualquiera 

de las obligaciones contraídas en la Sección 9 de este Prospecto 
Informativo, o cualquiera otra disposición de uno de los 
Documentos de la Emisión, para cuyo incumplimiento no se 
haya establecido en esta Sección un Evento de Incumplimiento 
específico, a menos que dicho incumplimiento: (i) sea 
susceptible de ser subsanado; y (ii) sea efectivamente subsanado 
a más tardar dentro de los treinta (30) días siguientes a la fecha 
en que la Mayoría de los Tenedores a través del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia notifique al Emisor de dicho 
incumplimiento o en que el Emisor adquiera conocimiento de 
dicho incumplimiento, cualquiera de ellas ocurra primero. 

 
(d) Declaraciones Falsas. Una declaración o garantía otorgada por el 

Emisor o el Garante en un Documento de la Emisión es falsa o 
tendenciosa al momento de ser otorgada, a menos que dicha 
falsedad o tendenciosidad sea capaz de ser subsanada; y sea 
efectivamente subsanada a más tardar dentro de los diez (10) 
Días Hábiles siguientes a la fecha en que la Mayoría de los 
Tenedores, a través del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, notifique al Emisor de dicha falsedad o 
tendenciosidad o en que el Emisor adquiera conocimiento de 
dicha falsedad o tendenciosidad, cualquiera de ellas ocurra 
primero. 

 
(e) Terminación de los Contratos de Concesión y otras 

Autorizaciones. El Contrato de Concesión, el Contrato de 
Concesión de Aguas, así como cualquier otra autorización 
material del Proyecto o Licencia Gubernamental es suspendida, 
terminada, cancelada o revocada. 

 
(f) Incumplimiento Cruzado. Un Endeudamiento del Emisor o de 

PPH 
 

i. no es pagado a su vencimiento; o 
ii. es declarado anticipadamente de plazo vencido, o es 

susceptible de ser declarado anticipadamente de plazo 
vencido, por un acreedor del Emisor o de PPH como 
resultado de un incumplimiento de los términos y 

Cada uno de los siguientes eventos constituirá un “Evento de Incumplimiento”. 
a) No pago. El Emisor no paga cualquiera suma que deba pagar en virtud de los Documentos de 

la Emisión en la fecha correspondiente y dicho incumplimiento no se cura a más tardar 
dentro de los tres (3) Días Hábiles siguientes a dicha fecha. 

 
b) Violación sin período de cura. Si el Emisor incumple cualquiera de las obligaciones 

contraídas en los párrafos (i), (p), (s) y (t) de la Sección III.A.10 de este Prospecto 
Informativo. 

 
c) Violaciones con período de cura. Cualquiera de las Compañías de los Proyectos incumple 

alguna de las obligaciones contraídas en Sección III.A.10 de este Prospecto Informativo, o 
cualquiera otra disposición de uno de los Documentos de la Emisión, para cuyo 
incumplimiento no se haya establecido en esta Sección un Evento de Incumplimiento 
específico, a menos que dicho incumplimiento: (i) sea susceptible de ser subsanado; y (ii) sea 
efectivamente subsanado a más tardar dentro de los treinta (30) días siguientes a la fecha en 
que la Mayoría de Acreedores Preferentes a través del Agente entre Acreedores notifique al 
Emisor de dicho incumplimiento o en que el Emisor adquiera conocimiento de dicho 
incumplimiento, cualquiera de ellas que ocurra primero. 

 
d) Garantías.  Si el Emisor o alguno de las Compañías de los Proyectos incumple con las 

obligaciones estipuladas en la Sección III.G de este Prospecto Informativo respecto al 
perfeccionamiento de las garantías adicionales que se deberán constituir a favor de los 
Tenedores Registrados de los Bonos y los Nuevos Bonos. 

 
e) Declaraciones Falsas. Una declaración o garantía hecha por el Emisor o una de las 

Compañías de los Proyectos o por PPH en un Documento de la Emisión es falsa o 
tendenciosa al momento de ser otorgada, a menos que dicha falsedad o tendenciosidad sea 
capaz de ser subsanada; y sea efectivamente subsanada a más tardar dentro de los diez (10) 
Días Hábiles siguientes a la fecha en que la Mayoría de Acreedores Preferentes, a través del 
Agente entre Acreedores, notifique al Emisor de dicha falsedad o tendenciosidad o en que el 
Emisor adquiera conocimiento de dicha falsedad o tendenciosidad, cualquiera de ellas que 
ocurra primero. 

 
f) Terminación de los Contratos de Concesión y otras Autorizaciones. Los Contratos de 

Concesión, los Contratos de Concesión de Aguas, así como cualquier otra autorización 
material de los Proyectos o Licencia Gubernamental es suspendida, terminada, cancelada o 
revocada. 

 
g) Incumplimiento Cruzado. Un Endeudamiento del Emisor, de las demás Compañías de los 

Proyectos o de PPH: 
 

(i) no es pagado a su vencimiento; o 
(ii) es declarado anticipadamente de plazo vencido, o es susceptible de ser declarado 

anticipadamente de plazo vencido, por un acreedor de las Compañías de los Proyectos o de 
PPH como resultado de un incumplimiento de los términos y condiciones de dicho 
Endeudamiento u otra estipulación con efecto similar, siempre que, en todos los casos 
anteriores, el valor agregado del capital del Endeudamiento de las Compañías de los 
Proyectos o de PPH que se encuentren en las circunstancias descritas en (i) y (ii) exceda la 
suma de Un Millón de Dólares (US$1,000,000) medida en forma individual o Dos 
Millones Quinientos Mil Dólares (US$2,500,000) medida en forma acumulada. 



condiciones de dicho Endeudamiento u otra estipulación 
con efecto similar, 

iii. siempre que, en todos los casos anteriores, el valor agregado 
del capital del Endeudamiento del Emisor o de PPH que se 
encuentren en las circunstancias descritas en (i) y (ii) 
exceda la suma de Cien Mil Dólares (US$100,000) medida 
en forma individual o Doscientos Cincuenta Mil 
(US$250,000) medida en forma acumulada. 

 
(g) Insolvencia. El Emisor, o PPH: 

 
i. es incapaz de pagar sus deudas a medida que estas venzan o 

es de otra forma considerado en estado de insolvencia por la 
Ley aplicable; 

ii. admite su incapacidad para pagar sus deudas cuando estas 
vencen;  

iii. entra en suspensión de pago de sus deudas o anuncia su 
intención de hacerlo; 

iv. inicia negociaciones con cualquier acreedor para el 
refinanciamiento o reestructuración de cualquiera de sus 
deudas por la incapacidad de pagar la misma; 

v. se encuentra en una situación en la que el valor de sus 
activos es menor que el valor de sus pasivos (tomando en 
cuenta los pasivos contingentes y futuros); o 

vi. deja de pagar sus deudas por razón de una moratoria. 
 

(h) Proceso de Quiebra. Una de las siguientes situaciones, hechos o 
circunstancias ocurre con respecto al Emisor o PPH: 

i. si el Emisor o PPH inicia voluntariamente un proceso de 
quiebra, insolvencia, concurso de acreedores u otro con 
efecto similar; 

ii. si una tercera Persona inicia contra el Emisor o PPH, un 
proceso de quiebra, insolvencia, concurso de acreedores u 
otro con efecto similar; o 

iii. si una autoridad competente ordena la intervención, 
reorganización o liquidación del Emisor o PPH. 

 
(i) Litigios. La decisión de un proceso judicial, administrativo o 

arbitral contra el Emisor y/o PPH que tenga un Efecto Material 
Adverso o el incumplimiento del Emisor y/o de PPH en el pago de 
una sentencia o decisión final ya sea judicial, administrativa, fiscal 
o arbitral en su contra por un monto igual o superior a Un Millón 
de Dólares (US$1,000,000). 

 
(j) Medidas Cautelares y/o de Ejecución. Un bien del Emisor o de 

PPH es secuestrado, embargado o afectado por cualquiera otra 
medida cautelar o de ejecución, siempre que:  

 
i. no se libere, o se constituya caución para liberar dicho bien 

de dicho secuestro, embargo o medida cautelar o de 
ejecución dentro de los treinta (30) días calendarios 
siguientes a la fecha en que el mismo entre en efecto; y 

ii. el valor en libros agregado de todos los bienes del Emisor y 
de PPH que se encuentren secuestrados, embargados o 
afectados por dichas medidas exceda la suma de un millón 
de Dólares (US$1,000,000). 

 
(k) Efectividad de los Documentos de la Emisión. Una de las 

 
h) Insolvencia. Cualquiera de las Compañías de los Proyectos, o PPH: 

 
(i) es incapaz de pagar sus deudas a medida que estas venzan o es de otra forma es 

considerado en estado de insolvencia por la Ley aplicable; 
(ii) admite su incapacidad para pagar sus deudas cuando estas vencen;  
(iii) entra en suspensión de pago de sus deudas o anuncia su intención de hacerlo; 
(iv) inicia negociaciones con cualquier acreedor para el refinanciamiento o reestructuración de 

cualquiera de sus deudas por la incapacidad de pagar las mismas; 
(v) se encuentra en una situación en la que el valor de sus activos es menor que el valor de sus 

pasivos (tomando en cuenta los pasivos contingentes y futuros); o 
(vi) deja de pagar sus deudas por razón de una moratoria. 

 
i) Proceso de Quiebra. Una de las siguientes situaciones, hechos o circunstancias ocurre con 

respecto a cualquiera de las Compañías de los Proyectos  o PPH: 
 

(i) si cualquiera de las Compañías de los Proyectos o PPH inicia voluntariamente un proceso 
de intervención, quiebra, insolvencia, liquidación, concurso de acreedores u otro con efecto 
similar; 

(ii) si una tercera Persona inicia contra cualquiera de las Compañías de los Proyectos o PPH, 
un proceso de intervención, quiebra, insolvencia, liquidación, concurso de acreedores u 
otro con efecto similar; o 

(iii) si una autoridad competente ordena la intervención, reorganización o liquidación de 
cualquiera de las Compañías de los Proyectos o PPH. 

 
j) Litigios. Que se emita en contra de cualquiera de las Compañías de los Proyectos y/o PPH, la 

decisión de un proceso judicial, administrativo o arbitral que tenga un Efecto Material 
Adverso o el incumplimiento de cualquiera de las Compañías de los Proyectos y/o de PPH en 
el pago de una sentencia o decisión final ya sea judicial, administrativa, fiscal o arbitral en su 
contra por un monto igual o superior a Un Millón de Dólares (US$1,000,000). 

 
k) Medidas Cautelares y/o de Ejecución. Un bien de cualquiera de las Compañías de los 

Proyectos  o de PPH es secuestrado, embargado o afectado por cualquiera otra medida 
cautelar o de ejecución, siempre que:  

 
(i) no se libere, o se constituya caución para liberar dicho bien de dicho secuestro, embargo o 

medida cautelar o de ejecución dentro de los treinta (30) días calendarios siguientes a la 
fecha en que el mismo entre en efecto; y 

(ii) el valor en libros agregado de todos los bienes de las Compañías de los Proyectos y de 
PPH que se encuentren secuestrados, embargados o afectados por dichas medidas exceda 
la suma de Un Millón de Dólares (US$1,000,000). 

 
l) Efectividad de los Documentos de la Emisión. Una de las siguientes situaciones, hechos o 

circunstancias ocurre: 
 

(i) si es, o llega a ser, ilegal para cualquiera de las Compañías de los Proyectos o PPH cumplir 
con sus obligaciones contraídas en los Documentos de la Transacción; 

(ii) si alguno de los Gravámenes y garantías constituidos por los Documentos de la Emisión es 
terminado o de otro modo deja de tener pleno vigor y efecto; 

(iii) si cualquiera de los Documentos de la Emisión no es efectivo o cualquiera de las 
Compañías de los Proyectos o PPH alega que no es efectivo o deja de tener la efectividad 
y/o prelación originalmente contemplada; o 

(iv) si cualquiera de las Compañías de los Proyectos o PPH repudian, o manifiestan intención 
de repudiar los Documentos de la Emisión o las deudas o compromisos contraídos en 
virtud de éstos. 

 
m) Expropiación. Si los bienes de las Compañías de los Proyectos, sus acciones o los bienes o 

acciones de PPH son objeto de un Evento de Riesgo País y tal medida no es revocada, 



siguientes situaciones, hechos o circunstancias ocurre: 
 
i. si es, o llega a ser, ilegal para el Emisor o PPH cumplir con 

sus obligaciones contraídas en los Documentos de la 
Transacción; 

ii. si alguno de los Gravámenes y garantías constituidos por los 
Documentos de la Emisión es terminado o de otro modo 
deja de tener pleno vigor y efecto; 

iii. si cualquiera de los Documentos de la Emisión no es 
efectivo o el Emisor o PPH alega que no es efectivo o deja 
de tener la efectividad y/o prelación originalmente 
contemplada; o 

iv. si el Emisor o PPH repudian, o manifiestan intención de 
repudiar los Documentos de la Emisión o las deudas o 
compromisos contraídos en virtud de éstos. 

 
(l) Expropiación. Si los bienes del Emisor, sus acciones o los bienes o 

acciones de PPH son objeto de un Evento Riesgo País. 
 
(m) Cambio de Control. Si ocurre un Cambio de Control del Emisor 

o un Cambio de Control de PPH. 
 
(n) Terminación del Proyecto. Si la construcción del Proyecto no es 

completada a más tardar en la Fecha de Terminación de la 
Construcción y hubieren transcurrido además, noventa (90) días 
desde dicha fecha sin que el Proyecto hubiere alcanzado la 
Finalización Sustancial. 

 
(o) Abandono del Proyecto. Si ocurre un Abandono del Proyecto. 

 
(p) Contratos Materiales del Proyecto. Si una de las siguientes 

situaciones, hechos o circunstancias ocurre: 
 

i. si es, o llega a ser, ilegal para el Emisor o sus contrapartes 
cumplir con sus obligaciones contraídas en los Contratos 
Materiales del Proyecto; 

ii. si cualquiera de los Contratos Materiales del Proyecto no es 
efectivo o es ilegal o el Emisor o PPH alegan que no es 
efectivo o que es ilegal; 

iii. si el Emisor o PPH repudian, o manifiestan la intención de 
repudiar, los Contratos Materiales del Proyecto o las deudas 
o compromisos contraídos en virtud de éstos y como 
resultado de dicha repudiación se produce, o es razonable 
que se produzca, un Efecto Material Adverso; 

iv. si el Emisor o PPH incumplen algunas de sus obligaciones 
materiales previstas en los Contratos Materiales del 
Proyecto y no subsanan dicho incumplimiento dentro de los 
períodos de cura allí contemplados y como resultado de 
dicho incumplimiento se produce, o es razonable esperar 
que se produzca, un Efecto Material Adverso; o 

v. si algún Contrato Material del Proyecto es rescindido o 
terminado antes de término, a menos que sea reemplazado 
por otro Contrato Material del Proyecto que tenga términos 
equivalentes. 

 
(q) Efecto Material Adverso. Si ocurre un Evento Material Adverso. 

En caso que se produzca un Evento de Incumplimiento que 
persista y no sea curado dentro del período de cura aplicable, de 

suspendida o dejada sin efecto en un plazo de 30 días calendario. 
 
n) Cambio de Control. Si ocurre un Cambio de Control del Emisor, un Cambio de Control de 

Pedregalito, un Cambio de Control de Río Chico, un Cambio de Control de Alto Valle o un 
Cambio de Control de PPH y el mismo no es aprobado por la Mayoría de Acreedores 
Preferentes y el Emisor no cumple con su obligación de realizar una redención anticipada 
obligatoria. 

 
o) Contratos Materiales de los Proyectos. Si una de las siguientes situaciones, hechos o 

circunstancias ocurre: 
 

(i) si es, o llega a ser, ilegal para el Emisor o sus contrapartes cumplir con sus obligaciones 
contraídas en los Contratos Materiales de los Proyectos; 

(ii) si cualquiera de los Contratos Materiales de los Proyectos no es efectivo o es ilegal o el 
Emisor o PPH alegan que no es efectivo o que es ilegal; 

(iii) si el Emisor o PPH repudian, o manifiestan la intención de repudiar, los Contratos 
Materiales de los Proyectos o las deudas o compromisos contraídos en virtud de éstos y 
como resultado de dicha repudiación se produce, o es razonable que se produzca, un 
Efecto Material Adverso; 

(iv) si el Emisor o PPH incumplen algunas de sus obligaciones materiales previstas en los 
Contratos Materiales de los Proyectos y no subsanan dicho incumplimiento dentro de los 
períodos de cura allí contemplados y como resultado de dicho incumplimiento se produce, 
o es razonable esperar que se produzca, un Efecto Material Adverso; o 

(v) si algún Contrato Material del Proyecto es rescindido o terminado antes de término, a 
menos que sea reemplazado por otro Contrato Material del Proyecto que tenga términos 
equivalentes. 

 
p) Efecto Material Adverso. Si ocurre un evento que a juicio del Agente de Pago tenga un 

Evento Material Adverso.  
 

En caso que se produzca un Evento de Incumplimiento que persista y no sea curado dentro del 
período de cura aplicable, de ser el caso, la Mayoría de Acreedores Preferentes podrá declarar los 
Bonos, los Nuevos Bonos y demás Documentos de la Emisión de plazo vencido y exigir el pago 
inmediato de todo el capital, los intereses y demás sumas adeudadas bajo los Bonos, los Nuevos 
Bonos y los demás Documentos de la Emisión y, en general emitir una Notificación de Aceleración 
conforme a lo previsto en el Contrato entre Acreedores. Una vez el Agente de Pago reciba una 
Notificación de Aceleración y la transmita a los Tenedores Registrados, la Mayoría de Acreedores 
Preferentes instruirán al Fiduciario sobre las acciones y demás medidas a tomar, incluyendo, sin 
limitación respecto de la ejecución de todos los Gravámenes que garantizan las Obligaciones 
Garantizadas conforme a lo previsto en el Contrato entre Acreedores, el Contrato de Fideicomiso y 
demás Documentos de la Emisión. 

 



ser el caso, la Mayoría de los Tenedores podrá declarar los 
Bonos de plazo vencido y exigir el pago inmediato de todo el 
capital y los intereses adeudados bajo los Bonos, mediante 
notificación (la “Notificación de Aceleración”) al Emisor, al 
Agente de Pago, Registro y Transferencia y al Fiduciario. En 
caso que se envíe una Notificación de Aceleración, el capital, 
los intereses y demás sumas pagaderas por el Emisor serán 
inmediata y automáticamente exigibles sin necesidad de acción, 
requerimiento o gestión adicional de parte de los Tenedores y el 
Emisor estará obligado a entregar tales sumas al Fiduciario. 

 

19.  Enmiendas y Renuncias Los Bonos sólo podrán ser reformados mediante documento escrito 
firmado por el Emisor y la Mayoría de los Tenedores entendiéndose, sin 
embargo, que cualquier modificación a la Tasa de Interés, Fecha de 
Vencimiento y o garantías de la emisión requerirá del voto favorable de 
los Tenedores de Bonos que represente al menos el setenta y cinco por 
ciento (75%) del monto total del saldo insoluto de capital los Bonos 
emitidos en ese momento. A menos que los Documentos de la Emisión 
contemplen un requisito de mayoría distinto, la falta de cumplimiento 
exacto de las condiciones previstas en cualquier Sección de los Bonos 
podrá ser excusada mediante documento firmado por el Emisor y la 
Mayoría de los Tenedores. 
 

Toda la documentación que ampara esta emisión, incluyendo sus términos y condiciones, podrá ser 
modificada o emendada o su cumplimiento dispensado, siempre que se cuente con el consentimiento 
escrito y firmado del Emisor y de los Tenedores Registrados de los Bonos más los Tenedores 
Registrados de los Nuevos Bonos (los “Acreedores Preferentes”) que representen por lo menos un 
cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de todos los bonos emitidos y en 
circulación de esta Emisión más los Nuevos Bonos (la “Mayoría de los Acreedores Preferentes”), 
entendiéndose, sin embargo, que cualquier modificación a la Tasa de Interés o la Fecha de 
Vencimiento o a las Garantías que amparan esta Emisión y los Nuevos Bonos, requerirá el 
consentimiento escrito y firmado del Emisor y de los Acreedores Preferentes que representen por lo 
menos un setenta y cinco por ciento (75%) del total del Saldo Insoluto a Capital de todos los bonos 
emitidos y en circulación de estos Bonos y de los Nuevos Bonos (la “Súper Mayoría de Acreedores 
Preferentes”). 
 
En este caso, se deberán aplicar las normas adoptadas por la Superintendencia 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 Superintendencia, 
así como cualquier otra disposición que ésta determine 

 
G. DESCRIPCION GARANTIAS 
 
 

 La Emisión estará respaldada por el crédito general del Emisor y 
garantizada por una fianza solidaria en la cual la fiadora solidaria acuerda 
mantener en todo momento, mientras todas las sumas adeudadas por el 
Emisor bajo los Documentos del Financiamiento no hayan sido pagadas 
en su totalidad, un capital, ya sea mediante capital pagado en acciones y/ 
o como Deuda subordinada no menor a Ciento Diez Millones de Dólares 
(US$110,000,000.00) otorgada por Panama Power Holdings, Inc. y por 
un fideicomiso de garantía. El Emisor constituirá a favor de BG Trust, 
Inc., como fiduciario del Fideicomiso de Garantía una primera hipoteca 
sobre los bienes muebles y una primera hipoteca y anticresis sobre 
inmuebles del Emisor y sobre las concesiones otorgadas en virtud de los 
Contratos de Concesión. Igualmente, el Emisor transferirá al fiduciario 
todos los derechos a recibir pagos derivados de los Contratos Materiales 
del Proyecto. Además de lo anterior, Panama Power Holdings, Inc. 
constituirá, también a beneficio de BG Trust, Inc. en su calidad de 
fiduciario del Fideicomiso de Garantía, prenda sobre todas sus acciones 
del Emisor de las que PPH es titular para garantizar las obligaciones 
derivadas de los Bonos.  
 
Las referidas garantías serán constituidas conforme a lo siguiente: 
 
(a) Antes de la Fecha de Terminación de la Construcción, los Bonos 

estarán respaldados por el crédito general del Emisor y por: 
 

i. un Fideicomiso constituido mediante el Contrato de 
Fideicomiso, por el cual el Emisor, en su calidad de 

Los Bonos de esta Emisión están respaldados por el crédito general del emisor y 
garantizados por un Fideicomiso de Garantía (el “Fideicomiso de Garantía”) que el 
Emisor tiene actualmente constituido con BG Trust Inc. (el “Agente Fiduciario”). 
 
A continuación se detallan las garantías que actualmente se encuentran constituidas a 
favor del Fiduciario: 
 

(i) Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del Emisor. 
(ii) Cesión de ciertos Bienes y Derechos Cedibles del Emisor. 
(iii) Prenda sobre el cien por ciento (100%) de las acciones emitidas y en 

circulación del Emisor de propiedad de PPH.  
(iv) Fianza solidaria de PPH. 
(v) Los fondos depositados en la cuenta de construcción para el Proyecto del 

Emisor propiedad del Fiduciario. 
 
A más tardar tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de Liquidación de los Nuevos 
Bonos, el Emisor deberá haber registrado en el Registro Público una modificación a la 
Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del Emisor para que el monto garantizado por la 
misma sea de hasta US$220,000,000 y que el mismo garantice tanto los Nuevos Bonos 
como estos Bonos, y adicionalmente, el Emisor deberá incorporar a dicha Hipoteca 
sobre Bienes Inmuebles, los Bienes Inmuebles del Emisor que a dicha fecha no hayan 
sido hipotecados a favor del Fiduciario.  
 
A más tardar diez (10) días calendarios contados a partir de la Fecha de Liquidación de 
los Nuevos Bonos, el Emisor se obliga a lo abajo listado, en caso de que no se puedan 
hacer las acciones abajo listadas en los diez (10) días calendarios indicados el Agente 



fideicomitente, cedió y/o traspasó al Fiduciario ciertos 
bienes, contratos y derechos o constituyó a su favor ciertas 
garantías y se comprometió, además, en el futuro, a ceder o 
traspasar ciertos bienes, contratos y derechos y a constituir 
ciertas garantías a favor del Fiduciario; todo lo anterior para 
garantizar las obligaciones previstas en los Documentos de la 
Emisión; 

ii. prenda constituida mediante el Contrato de Prenda por PPH 
sobre las acciones del Emisor a favor del Fiduciario para 
garantizar las obligaciones derivadas de los Documentos de 
la Emisión; 

iii. fianza solidaria otorgada a favor del Fiduciario por PPH; y 
iv. los fondos y valores depositados en la Cuenta de 

Construcción y la Cuenta de Manejo. 
 

(b) Dentro de los treinta (30) días siguientes a la Fecha de Oferta, el 
Emisor deberá perfeccionar la cesión al Fiduciario de los Bienes 
y Derechos Cedibles existentes en ese momento, conforme se 
prevé en el Contrato de Cesión para garantizar las obligaciones 
derivadas de los Bonos y demás Documentos de la Emisión. Los 
“Bienes y Derechos Cedibles” significa todas las ganancias, 
contratos, créditos, derechos y propiedades del Emisor en su 
calidad de fideicomitente (en lo sucesivo, el “Fideicomitente”) y 
de cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo, sin limitación, (i) 
todas las ventas y todos los contratos existentes y futuros 
relacionados a, y los derechos legales que surjan en relación con, 
la compraventa de energía y/o capacidad, por el Fideicomitente o 
cualquiera de sus Subsidiarias, ya sea con respecto a ventas en el 
mercado ocasional local o regional, ventas conforme a contratos, 
ventas con respecto a servicios auxiliares o ventas para la 
exportación y los contratos de reserva del Fideicomitente, 
incluyendo, sin limitación, los contratos y los derechos legales 
descritos en la Lista III del Contrato de Fideicomiso, (ii) todos los 
contratos existentes y futuros relacionados con, y derechos 
legales que surjan en relación con el Proyecto, incluyendo sin 
limitación los Contratos Materiales del Proyecto y otros contratos 
y derechos legales descritos en la Lista IV del Contrato de 
Fideicomiso; (iii) todos los contratos existentes y futuros 
relacionados con, y derechos legales que surjan en relación con, 
cualquier servicio auxiliar proporcionado por el Fideicomitente o 
cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo, sin limitación, 
servicios de transmisión, (iv) todos los contratos existentes y 
futuros con proveedores y operativos del Fideicomitente o 
cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo, sin limitación, los 
contratos descritos en la Lista V del Contrato de Fideicomiso, (v) 
todos los bonos y fianzas de cumplimiento existentes y futuros, 
pólizas de seguros, cartas de crédito “stand-by” y otras Garantías 
de Cumplimiento a favor del Fideicomitente o cualquiera de sus 
Subsidiarias, incluyendo, sin limitación las fianzas, pólizas de 
seguro, cartas de crédito y garantías descritas en la Lista VI del 
Contrato de Fideicomiso, (vi) todos los derechos contractuales y 
legales de indemnización existentes y futuros a favor del 
Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo, sin 
limitación, los derechos y cuentas por cobrar de terminación y 
compensación por nacionalización, expropiación o compensación 
así como los créditos de carbono que se deriven del Proyecto, 
excluyendo para estos efectos, el treinta por ciento (30%) de tales 
créditos que sean cedidos a las comunidades o municipios 

entre Acreedores podrá otorgar una prórroga de hasta de diez (10) días calendarios 
adicionales: 
  

(xi) causar que PPH otorgue prenda mercantil sobre el cien por ciento 
(100%) de las acciones de su propiedad en las demás Compañías de los 
Proyectos para que garanticen las obligaciones derivadas de los 
Documentos de la Emisión;  

(xii) causar que se modifique la Fianza para que Alto Valle, Pedregalito y Río 
Chico se incorporen a dicho acuerdo y, pasen a ser, conjuntamente con 
PPH, Fiadores Solidarios de las obligaciones del Emisor a favor del 
Fideicomiso de Garantía en beneficio de los Acreedores Preferentes; 

(xiii) causar que los fondos depositados en las cuentas de los fideicomisos que 
garantizan las emisiones de bonos registrados de Alto Valle y 
Pedregalito que serán canceladas con esta emisión sean depositados en la 
Cuenta de Concentración; y 

(xiv) causar que PPH modifique la prenda mercantil existente sobre las 
acciones del Emisor para que garantice las obligaciones derivadas de los 
Documento de la Emisión. 
 

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

(xv) causar que las demás Compañías de los Proyectos se incorporen como 
Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantía, para que en conjunto con 
el Emisor y PPH se denominen los Fideicomitentes; 

(xvi) causar que las demás Compañías de los Proyectos constituyan las 
Hipotecas sobre Bienes Muebles que les corresponden a cada una;  

(xvii) causar que las demás Compañías de los Proyectos constituyan las 
Hipotecas sobre las Concesiones correspondientes a cada una;  

(xviii) causar que las demás Compañías de los Proyectos adicionen sus 
respectivos bienes inmuebles a la Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del 
Emisor;  

(xix) causar que las demás Compañías de los Proyectos celebren Contratos de 
Cesión con el Fiduciario, con el objeto de formalizar la cesión de los 
Bienes y Derechos Cedibles de los que cada uno sea titular y/o 
propietario incluyendo las correspondientes notificaciones de dichas 
cesiones, de no conseguir los consentimientos requeridos o efectuar las 
notificaciones requeridas el Emisor podrá solicitarle al Agente entre 
Acreedores que le dé una extensión de hasta 60 días, cualquier extensión 
adicional requerirá del consentimiento de la Mayoría de Tenedores; y 

(xx) establecer Cuentas Fiduciarias para las demás Compañías de los 
Proyectos. 

 
Adicionalmente, el Emisor se compromete a que dentro de los noventa (90) días 
siguientes a la Fecha de Entrada en Operación Comercial del Proyecto del Emisor, el 
Emisor deberá perfeccionar o causar que se perfeccionen, las siguientes cesiones y 
constituir los siguientes Gravámenes a favor del Fiduciario para garantizar las 
obligaciones derivadas de estos Bonos y de los Nuevos Bonos: 

 
(i) la cesión de los Bienes y Derechos Cedibles del Emisor que no hubieren 

sido previamente cedidos conforme al Contrato de Cesión y/o de 
Hipoteca sobre Bienes Muebles;  

(ii) la Hipoteca sobre la Concesión del Emisor; 
(iii) la Hipoteca sobre Bienes Inmuebles respecto a los bienes inmuebles del 

Emisor y de las demás Compañías de los Proyectos que no hubieren sido 
previamente gravados con la Hipoteca sobre Bienes Inmuebles; y 

(iv) la Hipoteca sobre Bienes Muebles respecto a los bienes muebles del 
Emisor y de las demás Compañías de los Proyectos que no hubieren sido 



existentes en las áreas del Proyecto, (vii) todas las pólizas de 
seguro existentes y futuras contratadas por el Fideicomitente o 
cualquiera de sus Subsidiarias, incluyendo, sin limitación las 
pólizas de seguro sobre los Bienes Gravables y las pólizas de 
seguro descritas en la Lista VII del Contrato de Fideicomiso, 
(viii) todas las licencias, permisos y Licencias Gubernamentales 
del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, así como el 
derecho a recibir cualquier compensación o indemnización que se 
pague bajo alguno de dichos contratos, excluyendo las 
Concesiones (que serán gravadas mediante la Hipoteca sobre las 
Concesiones y Bienes Inmuebles), (ix) todas las acciones 
existentes y futuras de cualquier clase y todas las otras 
participaciones e intereses de capital del Fideicomitente o 
cualquiera de sus Subsidiarias en cualquier sociedad anónima, 
sociedad de responsabilidad limitada, fideicomiso, fundación, 
sociedad colectiva o comanditaria o cualquier otra entidad legal, 
(x) todos los pagarés, bonos y otros valores existentes y futuros 
propiedad del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, 
(xi) todos los dividendos, intereses, ganancias y otras 
distribuciones existentes y futuras recibidas por el Fideicomitente 
o cualquiera de sus Subsidiarias con respecto a los valores e 
intereses descritos en (ix) y (x) de este párrafo, (xii) de todas las 
cuentas por cobrar y créditos existentes y futuros del 
Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias, (xiii) todos los 
ingresos del Proyecto, y cualesquiera fondos, dineros, créditos, 
cuentas por cobrar y otros derechos que se generen a favor del 
Fideicomitente por razón del producto de la emisión de los 
Bonos, (xiv) todos los ingresos producto de Traspasos 
Permitidos, (xv) todos los dineros recibidos por litigios, arbitrajes 
u otras disputas, (xvi) los aportes que deban realizar PPH o los 
demás accionistas del Fideicomitente para la construcción del 
Proyecto ya sea a título de préstamo, aportes de capital o en 
cualquier otro concepto (xvii) efectivo, (xviii) el producto la 
emisión de los Bonos, todo lo anterior, solamente en la medida en 
que dichas ganancias, contratos, derechos, créditos y propiedades 
puedan ser cedidos bajo las leyes aplicables, pero excluyendo (a) 
todas las ganancias, contratos, derechos, créditos y propiedades 
del Fideicomitente o cualquiera de sus Subsidiarias que estén 
sujetos a Gravámenes que surjan por ministerio de la ley o que 
resulten de los Documentos de la Emisión, (b) todos los Bienes 
Gravables, (c) todos los vehículos del Fideicomitente o 
cualquiera de sus Subsidiarias, (d) todos los bienes muebles y 
propiedades tangibles del Fideicomitente o cualquiera de sus 
Subsidiarias con un valor en los libros del Fideicomitente menor 
a $300,000, (e) todas las pólizas de seguro contratadas por el 
Fideicomitente o sus Subsidiarias cuyos beneficiarios sean 
personas diferentes a cada Fideicomitente o cualquiera de sus 
Subsidiarias, tales como pólizas de seguro médico y de vida 
contratadas por el Fideicomitente para beneficio de sus 
empleados. 

 
(c) Dentro de los noventa (90) días siguientes a la Fecha de Oferta el 

Emisor deberá constituir a favor del Fiduciario la Hipoteca sobre 
Bien Inmueble para garantizar las obligaciones derivadas de los 
Bonos y demás Documentos de la Emisión.  

 
(d) Dentro de los noventa (90) días siguientes a la Fecha de 

Terminación de la Construcción, el Emisor deberá perfeccionar 

previamente gravados con la Hipoteca sobre Bienes Muebles. 
 
Todas las garantías arriba descritas se constituirán a favor del Fiduciario, quien será el 
encargado de ejecutarlas conforme a instrucciones de la Mayoría de Acreedores 
Preferentes. El Fideicomiso de Garantía y los Bienes Fiduciarios garantizarán el pago de 
los Bonos, de los Nuevos Bonos y demás obligaciones derivadas de los Documentos de 
la Emisión. Los Tenedores, por tanto, no tendrán acción directa para ejecutar las 
garantías ni para cobrar cualquier suma adeudada bajo los Bonos con cargo a los Bienes 
Fiduciarios sino que será el Fiduciario el que ejercerá tales acciones y repartirá los 
productos que obtenga de la ejecución de las garantías en la forma prevista en el 
Contrato entre Acreedores, el Contrato de Fideicomiso y en los demás Documentos de 
Garantía. De producirse un Evento de Incumplimiento, y siempre que se haya cumplido 
el procedimiento previsto en el Contrato entre Acreedores y el Contrato de Fideicomiso, 
el Fiduciario estará autorizado a usar el producto obtenido de la ejecución o venta de los 
Bienes Fiduciarios para las Obligaciones Garantizadas en la forma prevista en el 
Contrato de Fideicomiso. El Fideicomiso de Garantía contempla, además, el pago de 
comisiones y gastos al Fiduciario, el Agente entre Acreedores, a los Agentes de Pagos, 
al Inspector Técnico y a sus respectivos asesores y ciertas protecciones, prerrogativas y 
limitaciones de responsabilidad a favor del Fiduciario, además de la obligación del 
Emisor, como fideicomitente, de indemnizar al Fiduciario. 
 
En síntesis, los bienes fiduciarios que integren el patrimonio del Fideicomiso (los 
“Bienes Fiduciarios”) son todos aquellos dineros, bienes y derechos que, de tiempo en 
tiempo, sean traspasados al Fiduciario por los Fideicomitentes, o por terceras personas, 
para que queden sujetos al Fideicomiso de Garantía, y los que se deriven de éstos, 
incluyendo, sin limitación, los siguientes: 

 
(r) La suma de Mil Quinientos Dólares ($1,500.00) que fue entregada al 

Fiduciario como contribución inicial, y que fue utilizada por el Fiduciario 
como depósito inicial en la Construcción del Proyecto el Alto; 
 

(s) Las Cuentas Fiduciarias y los fondos depositados en ellas o en cualquiera 
de sus sub-cuentas; 
 

(t) Los Bienes y Derechos Cedidos; 
 

(u) El derecho real de prenda sobre los Bienes Pignorados bajo el Contrato de 
Prenda y cualquier producto obtenido de su ejecución; 
 

(v) Las Hipotecas sobre las Concesiones y cualquier producto obtenido de su 
ejecución; 

 
(w) Las Hipotecas sobre Bienes Inmuebles y cualquier producto obtenido de su 

ejecución; 
 

(x) Las Hipotecas sobre Bienes Muebles y cualquier producto obtenido de su 
ejecución; 
 

(y) Los pagos que hagan los Fiadores Solidarios al Fiduciario en virtud de las 
Fianzas; 
 

(z) Los derechos reales y de otra naturaleza que tenga el Fiduciario respecto 
de los Bienes Gravados; 
 

(aa) 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 cualquiera otra razón; 



las siguientes cesiones y constituir los siguientes Gravámenes a 
favor del Fiduciario para garantizar las obligaciones derivadas de 
los Bonos y demás Documentos de la Emisión: 

 
v. la cesión de los Bienes y Derechos Cedibles que no hubieren 

sido previamente cedidos conforme al Contrato de Cesión; y 
vi. la Hipoteca sobre la Concesión; 

vii. la Hipoteca sobre Bien Inmueble respecto a bienes inmuebles 
del Emisor que no hubieren sido previamente gravados con 
la Hipoteca sobre Bien Inmueble; y 

viii. la Hipoteca sobre los Bienes Muebles.  
 

Todas las garantías arriba descritas se constituirán a favor del Fiduciario, 
quien será el encargado de ejecutarlas conforme a instrucciones de la 
Mayoría de los Tenedores.  
 
En síntesis, los bienes fiduciarios que integren el patrimonio del 
Fideicomiso (los “Bienes Fiduciarios”) son todos aquellos dineros, bienes 
y derechos que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario por 
el Fideicomitente, o por terceras personas, para que queden sujetos al 
presente Fideicomiso, y los que se deriven de éstos, incluyendo, sin 
limitación, los siguientes: 

 
(a) La suma de Mil Quinientos Dólares ($1,500.00) que ha sido 

entregada al Fiduciario como contribución inicial, y la cual será 
depositada, a criterio del Fiduciario, en las diferentes Cuentas 
Fiduciarias contempladas en esta Sección con el propósito de 
abrir las mismas; 

 
(b) La Cuenta de Concentración y los fondos depositados en ella o en 

cualquiera de sus sub-cuentas; 
 
(c) La Cuenta de Construcción y los fondos depositados en ella o en 

cualquiera de sus sub-cuentas; 
 
(d) La Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda y los fondos 

depositados en ella o en cualquiera de sus sub-cuentas; 
 
(e) La Cuenta de Exceso de Efectivo y los fondos depositados en ella 

o en cualquiera de sus sub-cuentas; 
 
(f) La Cuenta de Operación y los fondos depositados en ella o en 

cualquiera de las sub-cuentas. 
 
(g) La Cuenta de Manejo y los fondos depositados en ella o en 

cualquiera de las sub-cuentas. 
 
(h) Los Bienes y Derechos Cedidos, incluyendo sin limitación, los 

productos de los Bonos; 
 
(i) El derecho real de prenda sobre los Bienes Pignorados bajo el 

Contrato de Prenda y cualquier producto obtenido de su 
ejecución; 

 
(j) La Hipoteca sobre la Concesión y cualquier producto obtenido de 

su ejecución; 
 
(k) La Hipoteca sobre Bien Inmueble y cualquier producto obtenido 

 
(bb) Cualesquiera otras cuentas bancarias o de inversión que de tiempo en 

tiempo establezca el Fiduciario para el cumplimiento de su encargo 
fiduciario; y 
 

(cc) Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se 
traspasen al Fiduciario para que queden sujetos al presente Fideicomiso. 

 
Adicionalmente, nueve meses previos al vencimiento de los Bonos de esta Emisión, si el 
Emisor no ha obtenido la aprobación de una institución financiera para el 
refinanciamiento de estos Bonos y de los Nuevos Bonos, el Emisor deberá depositar en 
la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda todos los flujos excedentes del Emisor y de 
las demás Compañías de los Proyectos, sin permitirse Pagos Restringidos. 
 
A continuación se detallan los bienes inmuebles que quedarán sujetos a la Hipoteca 
sobre Bienes Inmuebles a los noventa (90) días de la Fecha de Liquidación de los 
Bonos:   
 
Bienes Inmuebles del Emisor: 

 
1. Finca sesenta y seis mil novecientos sesenta y siete (66967), inscrita originalmente 

al Documento Redi 1035114, de la Sección de Propiedad, de la Provincia de 
Chiriquí. 
 

2. Finca cinco mil ochenta y uno (5081), inscrita originalmente al Tomo 203 RA, 
Folio 184, de la Sección de Propiedad, de la Provincia de Chiriquí, actualizada al 
Documento Redi 522516. 

 
3. Finca cinco mil noventa y dos (5092), inscrita originalmente al Tomo 203 RA, 

Folio 250 de la Sección de Propiedad, de la Provincia de Chiriquí, actualizada al 
Documento Redi 522516. 

 
4. Finca sesenta y siete mil quinientos ochenta y seis (67586), inscrita al Documento 

Redi 1062336 de la Sección de Propiedad, de la Provincia de Chiriquí. 
 
5. Finca ochenta y tres mil cuatrocientos treinta y seis (83436), inscrita al Documento 

Redi 1464437, de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
6. Finca sesenta y ocho mil seiscientos cuarenta y cuatro (68644), inscrita al 

Documento Redi 1299851, de la Sección de Propiedad del Registro Público, 
Provincia de Chiriquí. 

 
7. Finca noventa y un mil quinientos sesenta  y ocho (91568), inscrita al Documento 

Redi 1737030, de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 
 

8. Finca treinta y siete mil cincuenta y seis (37056), inscrita originalmente al Rollo 
18742, Documento 8, de la Sección de Propiedad, de la Provincia de Chiriquí. 

 
9. Finca trescientos setenta y un mil seiscientos setenta y seis (371676), inscrita al 

Documento Redi 2105077, de la Sección de Propiedad del Registro Público, 
Provincia de Chiriquí. 

 
10. Finca trescientos noventa y siete mil seiscientos sesenta y cuatro (397664), inscrita 

al Documento Redi 2234618, de la Sección de Propiedad del Registro Público, 
Provincia de Chiriquí. 

 



de su ejecución; 
 
(l) La Hipoteca sobre Bien Mueble y cualquier producto obtenido de 

su ejecución; 
 
(m) Los pagos que haga el Fiador al Fiduciario en virtud de la Fianza; 
 
(n) Los derechos reales y de otra naturaleza que tenga el Fiduciario 

respecto de los Bienes Gravados; 
 
(o) 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 cualquiera otra razón; 

 
(p) Cualesquiera otras cuentas bancarias o de inversión que de 

tiempo en tiempo establezca el Fiduciario para el cumplimiento 
de su encargo fiduciario; y 

 
(q) Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en 

tiempo, se traspasen al Fiduciario para que queden sujetos al 
presente Fideicomiso. 

 
Todos los Bienes Fiduciarios antes de su aporte o transferencia o 
gravamen serán propiedad del Fideicomitente salvo por las sumas que 
pague PPH conforme a la Fianza, las acciones pignoradas bajo el 
Contrato de Prenda que pertenecen a PPH, así como el producto que se 
obtenga de su ejecución. PPH es propietaria del 100% de las acciones 
emitidas y en circulación del Fideicomitente. A continuación se presenta 
la información de contacto de PPH: 
 

Panama Power Holdings, Inc. 
Avenida Samuel Lewis 
Torre HSBC, Piso 11 
Apartado 0832-01510 

Panamá, República de Panamá 
Tel.: (507) 305-1350 
Fax: (507) 305-1363 

Contacto: Marlene Cardoze 
Cargo: Vicepresidente de Finanzas 
mcardoze@grbmanagement.com 

 
El Fideicomiso y los Bienes Fiduciarios garantizarán el pago de los 
Bonos. Los Tenedores, por tanto, no tendrán acción directa para ejecutar 
las garantías ni para cobrar cualquier suma adeudada bajo el Bono con 
cargo a los Bienes Fiduciarios sino que será el Fiduciario el que ejercerá 
tales acciones y repartirá los productos que obtenga de la ejecución de las 
garantías en la forma prevista en el Contrato de Fideicomiso y en los 
demás Documentos de Garantía. De producirse un Evento de 
Incumplimiento, el Fiduciario estará autorizado a usar el producto 
obtenido de la ejecución o venta de los Bienes Fiduciarios para pagar, en 
primer lugar, las comisiones y gastos que se adeuden al Fiduciario, a sus 
agentes y a asesores y, posteriormente, para entregar las sumas restantes 
al Agente de Pago, Registro y Transferencia para su pago a los Tenedores 
Registrados, luego de pagadas las comisiones y gastos debidos a dichos 
agentes y asesores. El Fideicomiso contempla, además, el pago de 
comisiones y gastos al Fiduciario del Agente de Pago, Registro y 

11. Finca treinta y cuatro mil quinientos cuarenta y seis (34546), inscrita al Rollo 
16116, de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
12. Finca cuatrocientos cinco mil seiscientos cuarenta y ocho (405648), inscrita al 

Documento Redi 2282745, de la Sección de Propiedad del Registro Público, 
Provincia de Chiriquí. 

 
13. Finca cuatrocientos cuarenta y siete mil quinientos veintiséis (447526), inscrita al 

Documento Redi 2495347, de la Sección de Propiedad del Registro Público, 
Provincia de Chiriquí. 
 

14. Finca trescientos setenta y cuatro mil trescientos veintiocho (374328), inscrita al 
Documento Redi 2120054, de la Sección de Propiedad del Registro Público, 
Provincia de Chiriquí. 

 
Bienes Inmuebles de Generadora Alto Valle, S.A.: 
 
1. Finca número treinta y dos mil trescientos setenta (32370), inscrita originalmente 

al rollo trece mil cuatrocientos sesenta y siete (13467), documento siete (7), 
actualizada al Documento Redi número quinientos catorce mil ciento noventa y 
seis (514196), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
2. Finca número treinta y ocho mil seiscientos seis (38606), inscrita originalmente al 

rollo veinte mil ochocientos treinta y ocho (20838), documento nueve (9), 
actualizada al Documento Redi número setecientos trece mil cuatrocientos 
veintisiete (713427), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia 
de Chiriquí. 

 
3. Finca número sesenta y cuatro mil quinientos ocho (64508), inscrita al Documento 

Redi número novecientos dieciocho mil quinientos sesenta y uno (918561), de la 
Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
4. Finca número cincuenta y cuatro mil ciento veintiocho (30554), inscrita 

originalmente al rollo once mil quinientos ochenta (11580), documento cuatro (4), 
actualizada al Documento Redi número setecientos cincuenta y cuatro mil 
doscientos (754200), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia 
de Chiriquí 
 

5. Finca número sesenta y cuatro mil quinientos ocho (40029), inscrita originalmente 
al rollo veintitrés mil catorce (23014), documento cuatro (4), actualizada al 
Documento Redi número setecientos cincuenta y cuatro mil doscientos (754200), 
de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 
 

6. Finca número trescientos ochenta y siete mil setecientos sesenta (387760), inscrita 
al Documento Redi número dos millones ciento ochenta y dos mil noventa 
(2182090), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
7. Finca número cincuenta y cuatro mil ciento veintiocho (54128), inscrita al 

Documento Redi número cuatrocientos cuarenta y siete mil seiscientos sesenta y 
cinco (447665), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 
 

8. Finca número ciento once (111), inscrita originalmente al tomo IVU seis (IVU-6), 
folio cuatrocientos cincuenta y ocho (458), actualizada al rollo veintiún mil 
doscientos siete (21207), documento seis (6), actualizada al Documento Redi 
número quinientos cincuenta y ocho mil quinientos setenta y cinco (558575), de la 



Transferencia, y al Inspector Técnico y a sus respectivos asesores y 
ciertas protecciones, prerrogativas y limitaciones de responsabilidad a 
favor del Fiduciario, además de la obligación del Emisor, como 
fideicomitente, de indemnizar al Fiduciario. 
 
Panama Power Holdings, Inc., propietaria del 100% de las acciones del 
Emisor, registró una pérdida neta de $2,666,728 durante 2009 y de 
$1,837,524 durante 2010.  
 
A continuación se detallan los bienes muebles principales dados en 
garantía a la Fecha de Oferta: 
 
1.- Tres (3) turbinas tipo Francis: Fabricante ANDRITZ (VATECH), 
Año de fabricación 2011; Velocidad nominal 514.29 RPM cada una, 
caudal de diseño: 20.00 m3/s; Diámetro salida de rodete: 1555 mm; Salto 
neto de diseño: 121.88 m; Potencia nominal 22.433 MW cada una; con 
un valor total de OCHO MILLONES NOVECIENTOS OCHENTA Y 
CINCO MIL CIENTO OCHENTA Y DOS CON VEINTIDOS 
CENTAVOS (US$8,985,182.22), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América. 
 
2.- Tres (3) generadores: Fabricante ALCONZA Año de fabricación 
2011; Potencia activa 23.184 MW cada uno; con un valor total de SIETE 
MILLONES TRESCIENTOS SESENTA Y NUEVE MIL 
SETECIENTOS TREINTA Y CUATRO CON SETENTA Y OCHO 
CENTAVOS (US$7,369,734.78), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América. 
 
3.- Tres (3) válvulas de mariposa: fabricante IMS, S.A.; diámetro 
nominal 2000mm; presión nominal diecisiete (17) bares, con un valor 
total de UN MILLON DOSCIENTOS CATORCE MIL NOVECIENTOS 
SETENTA Y TRES CON CERO SEIS CENTAVOS (US$1,214,973.06), 
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 
 
4.- Tres (3) grupos oleohidráulicos y sistemas de regulación: con un valor 
total de SEISCIENTOS VEINTIUN MIL OCHOCIENTOS 
VEINTINUEVE CON NOVENTA Y CINCO CENTAVOS 
(US$621,829.95), moneda de curso legal de los Estados Unidos de 
América. 
 
5.- Instalaciones eléctricas: Con un valor total de CUATRO MILLONES 
DOSCIENTOS CINCUENTA Y DOS MIL CUARENTA Y SEIS CON 
CERO CENTAVOS (US$4,252,046.00), moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América.  
 
6.- Sub Estación El Alto: Con un valor total de CUATRO MILLONES 
QUINIENTOS NOVENTA Y DOS MIL SEISCIENTOS OCHENTA Y 
CUATRO CON CERO CENTAVOS (US$4,592,684.00), moneda de 
curso legal de los Estados Unidos de América, conformada por tres (3) 
transformadores de potencia de 13.8/230kV con una capacidad de 26 
MVA. 
 
A continuación se detallan los bienes inmuebles dados en garantía:  
 

1. Finca sesenta y seis mil novecientos sesenta y siete (66967), 
inscrita al documento redi 1035114, de la Sección de 
Propiedad, de la Provincia de Chiriquí. 
 

Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí.  
 
9. Finca número sesenta y tres mil seiscientos cuarenta y cuatro (63644), inscrita al 

Documento Redi número ochocientos setenta y seis mil setecientos ochenta y 
nueve (876789), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 
 

10. Finca número cuarenta y cuatro mil setecientos treinta y dos (44732), inscrita al 
Documento Redi número quince mil treinta y dos (15032), de la Sección de 
Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
11. Finca número cincuenta y seis mil ochocientos veinte (56820), inscrita al 

Documento Redi número quinientos noventa y cuatro mil novecientos noventa y 
cuatro (594994), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 
 

12. Finca número ochenta mil ciento cuarenta y uno (80141), inscrita al Documento 
Redi número un millón cuatrocientos siete mil novecientos cincuenta y dos 
(1407952), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
13. Finca número cincuenta mil ochocientos cuarenta y tres (50843), inscrita al 

Documento Redi número trescientos cinco mil ochocientos treinta cinco (305835), 
de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
14. Finca número sesenta y cinco mil ciento treinta y uno (65131), inscrita al 

Documento Redi número novecientos cuarenta y cinco mil ciento cincuenta y uno 
(945151) de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
15. Finca número cuatrocientos veinte mil doscientos treinta y ocho (420238), inscrita 

al Documento dos millones trescientos sesenta mil doscientos veintitrés 
(2360223), de la Sección de Propiedad, Provincia de Chiriquí, la cual corresponde 
a la concesión para la generación de energía hidroeléctrica otorgada a Generadora 
Alto Valle, S.A.  

 
Bienes Inmuebles de Generadora Pedregalito, S.A.: 
 
1. Finca número noventa y dos (92), inscrita originalmente al tomo seis (6), folio 

cuarenta y cuatro (44), actualizada al Documento Redi número cuatrocientos 
cuarenta y cinco mil trescientos quince (445315), de la Sección de Propiedad del 
Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
2. Finca número ochenta y ocho mil ochocientos veinticuatro (88824), inscrita al 

Documento Redi número un millón quinientos noventa y un mil ciento ocho 
(1591108), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 
 

3. Finca número Cuatro mil seiscientos setenta y cuatro (4674), inscrita 
originalmente al tomo ciento ochenta y ocho (188), folio doscientos setenta y dos 
(272), actualizada a Documento Redi número quinientos noventa y cuatro mil 
ochocientos cuatro (594804), de la Sección de Propiedad del Registro Público, 
Provincia de Chiriquí. 

 
4. Finca número diez mil seiscientos siete (10607), inscrita originalmente al tomo 

novecientos treinta y cinco (935), folio cuatrocientos cincuenta y dos (452), 
actualizada al Documento Redi número quinientos cuarenta y cinco mil ciento 
doce (545112), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 



2. Finca cinco mil ochenta y uno (5081), inscrita al tomo 203 
RA, folio 184, de la Sección de Propiedad, de la Provincia de 
Chiriquí. 
 

3. Finca cinco mil noventa y dos (5092) de la Sección de 
Propiedad, de la Provincia de Chiriquí. 
 

4. Finca sesenta y siete mil quinientos ochenta y seis (67586), 
inscrita al documento redi 1062336 de la Sección de 
Propiedad, de la Provincia de Chiriquí. 
 

5. Finca ochenta y tres mil cuatrocientos treinta y seis (83436), 
inscrita al Documento Redi 1464437, de la Sección de 
Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 
 

6. Finca sesenta y ocho mil seiscientos cuarenta y cuatro (68644) 
de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 
 

7. Finca noventa y un mil quinientos sesenta y ocho (91568), 
inscrita al Documento Redi 1737030, de la Sección de 
Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 
 

8. Finca treinta y siete mil cincuenta y seis (37056), inscrita al 
rollo 18742, documento 8, de la Sección de Propiedad, de la 
Provincia de Chiriquí. 
 

Ninguna de las fincas dadas en garantía posee avalúos. 
 
Adicionalmente, una prenda mercantil sobre la totalidad (100%) de las 
acciones emitidas y en circulación del Emisor ha sido constituida a favor 
del Fiduciario para garantizar todas y cada una de las obligaciones 
derivadas de los Documentos de la Emisión, y las derivadas de todas las 
modificaciones, reformas, suplementos, extensiones, renovaciones o 
reemplazos de todos y cada uno de ellos. 
 
Los Tenedores Registrados tendrán derecho a los beneficios que 
confieran dichos documentos, estarán obligados por ellos y se considera 
que tienen conocimiento de los mismos. 
 
El Fideicomiso será sido constituido conforme a las leyes de la República 
de Panamá y será aportado a la Superintendencia de Mercado de Valores 
a más tardar treinta (30) días después de la Fecha de Oferta.  Cualquier 
controversia que surja en relación al Fideicomiso se someterá a los 
tribunales de justicia de la República de Panamá. El domicilio del 
Fideicomiso estará ubicado en las oficinas principales del Fiduciario, 
actualmente ubicadas en la Torre Banco General, Calle Aquilino de la 
Guardia y Avenida 5B Sur, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
 
El Fiduciario, BG Trust, Inc., es una sociedad anónima organizada y 
existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, 
inscrita a la ficha cuatrocientos cuarenta y cuatro mil setecientos diez 
(444710), documento quinientos cincuenta y ocho mil ochocientos treinta 
(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 domicilio en:  
 

BG Trust, Inc. 

 
5. Finca número ochenta y seis mil cuatrocientos treinta y cuatro (86434), inscrita al 

Documento Redi número un millón quinientos dieciséis mil trescientos cuarenta y 
uno (1516341), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
6. Finca número ochenta y ocho mil doscientos seis (88206), inscrita al Documento 

Redi número un millón quinientos sesenta y ocho mil novecientos ochenta y uno 
(1568981), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
7. Finca número sesenta y cinco mil quinientos setenta y uno (65571), inscrita al 

Documento Redi número novecientos sesenta y tres mil trescientos cuarenta y 
nueve (963349), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
8. Finca número ochenta y ocho mil treinta y siete (88037), inscrita al Documento 

Redi número un millón quinientos cincuenta y seis mil novecientos nueve 
(1556909), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
9. Finca número ochenta y siete mil seiscientos cinco (87605), inscrita al Documento 

Redi número un millón quinientos cuarenta y seis mil cuatrocientos trece 
(1546413), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
10. Finca número ochenta y cinco mil trescientos cuarenta y seis (85346), inscrita al 

Documento Redi número un millón quinientos mil seiscientos ochenta y nueve 
(1500689), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
11. Finca número siete mil doscientos doce (7212), inscrita originalmente al tomo 

setecientos catorce (714), folio cuatrocientos treinta y seis (436), actualizada al 
Documento Redi número un millón cuatrocientos setenta mil seiscientos sesenta y 
seis (1470666), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí.  

 
12. Finca número ochenta y cinco mil trescientos cuarenta y tres (85343), inscrita al 

Documento Redi número un millón quinientos mil trescientos cincuenta y seis 
(1500356), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
13. Finca número cincuenta y seis mil trescientos setenta y tres (56373), inscrita al 

Documento Redi número quinientos setenta y un mil ochocientos cuarenta y 
cuatro (571844), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 
 

14. Finca número cincuenta y seis mil seiscientos noventa y cinco (56695), inscrita al 
Documento Redi número quinientos ochenta y siete mil doscientos cinco 
(587205), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
15. Finca número cincuenta y nueve mil setenta y siete (59077), inscrita al Documento 

Redi número seiscientos ochenta y seis mil doscientos ocho (686208), de la 
Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
16. Finca número cincuenta y cinco mil seiscientos ochenta y dos (55682), inscrita al 

Documento Redi número quinientos treinta y siete mil novecientos treinta y ocho 
(537938), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 



Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B Sur 
Apartado 0816-00843, Panamá 5 

República de Panamá 
Tel: (507) 2650303 ó (507) 2650234 

Fax:(507) 265 0291 
Contacto: Ana Cecilia de Cole 

Cargo: Vicepresidente Asistente de Banca de Inversión 
andecole@bgeneral.com 

 
El Fiduciario se dedica exclusivamente al ejercicio del negocio fiduciario 
y no ha sido objeto de una sanción en firme por parte de su ente 
supervisor. 
 
Al 31 de diciembre de 2010, Banco General (propietario 100% de BG 
Investment, Co. Inc, y a su vez propietario 100% de BG Trust, Inc.) y el 
Emisor mantienen un préstamo comercial de hasta veinticinco millones 
de Dólares ($25,000,000) con tasa de interés de LIBOR a tres meses más 
cuatro punto veinticinco por ciento (4.25%) con un mínimo de siete por 
ciento (7.0%) con un saldo al 30 de junio de 2011 de $6,800,000 y 
vencimiento el 30 de enero de 2012, se estima que se utilizará la totalidad 
de dicho préstamo comercial antes de la fecha de oferta. Banco General 
actuará como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisión y 
también se ha comprometido a suscribir la suma de noventa y cinco 
millones de Dólares ($95,000,000.00) de los Bonos detallados mediante 
el Contrato de Suscripción. 
 
La información del Fideicomitente se detalla a continuación: 
 

Hydro Caisán, S.A. 
Emisor 

Avenida Samuel Lewis 
Torre HSBC, Piso 11 
Apartado 0832-01510 

Panamá, República de Panamá 
Tel.: (507) 305-1350 
Fax: (507) 305-1363 

Contacto: Marlene Cardoze 
Cargo: Vicepresidente de Finanzas 
mcardoze@grbmanagement.com 

 
El Fideicomiso es irrevocable, puro y simple y se extinguirá cuando 
ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) cuando hayan sido 
debidamente pagadas y satisfechas todas las Obligaciones Garantizadas, 
en virtud de los Documentos de la Emisión o (ii) cuando ocurra alguna de 
las causales establecidas en el artículo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 
1984. A la fecha de este Prospecto Informativo, dichas causales son: (1) 
el cumplimiento de los fines para los cuales fue constituido el 
fideicomiso; (2) por hacerse imposible el cumplimiento de los fines del 
fideicomiso; (3) por renuncia o muerte del beneficiario sin tener sustituto, 
(4) por pérdida o extinción total de los bienes del fideicomiso; (5) por 
confundirse en una sola persona la calidad de único beneficiario con la de 
único fiduciario y (6) por cualquier causa establecida en el instrumento 
de fideicomiso o en la Ley 1 de 5 de enero de 1984.  
 
El Fideicomiso es oneroso. Por la ejecución de sus labores, el Fiduciario 
cobrará al Emisor una comisión anual de veinte mil Dólares ($20,000). El 
Contrato de Fideicomiso contempla que el pago de los honorarios, costos 
y gastos del Fiduciario se haga con cargo a los Bienes Fiduciarios. No 

 
17. Finca número sesenta y ocho mil noventa y seis (68096), inscrita al Documento 

Redi número un millón ochenta y cinco mil setecientos cuatro (1085704), de la 
Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí.  

 
18. Finca número sesenta y ocho mil noventa y siete (68097), inscrita al Documento 

Redi número un millón ochenta y cinco mil setecientos cuatro (1085704), de la 
Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
19. Finca número tres mil cuatrocientos doce (3412), inscrita originalmente al tomo 

ciento treinta y siete (137), folio doscientos seis (206), actualizada al Documento 
Redi número doscientos ochenta y siete mil trescientos ochenta y uno (287381), de 
la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
20. Finca número diez mil doscientos treinta y ocho (10238), inscrita originalmente al 

tomo novecientos veinticuatro (924), folio doscientos veinte (220), actualizada al 
Documento Redi número ciento treinta y seis mil trescientos cuarenta y dos 
(136342), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí.  

 
21. Finca número cincuenta y tres mil seiscientos veintitrés (53623), inscrita al 

Documento Redi número cuatrocientos veintiséis mil ochocientos noventa y cinco 
(426895), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
22. Finca número siete mil doscientos once (7211), inscrita originalmente al tomo 

setecientos catorce (714), folio cuatrocientos treinta y dos (432), actualizada al 
Documento Redi número un millón quinientos veintiséis mil cuatrocientos ochenta 
y cuatro (1526484), de la Sección de la Propiedad del Registro Público, Provincia 
de Chiriquí. 

 
23. Finca número ochenta y ocho mil novecientos setenta y cuatro (88974), inscrita al 

Documento Redi número un millón quinientos noventa y siete mil dieciocho 
(1597018), de la Sección de la Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
24. Finca número trescientos veintiséis mil quinientos ochenta (326580), inscrita al 

Documento Redi número un millón novecientos tres mil novecientos cincuenta y 
uno (1903951), de la Sección de la Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
25. Finca número trescientos cuarenta y cinco mil quinientos veintidós (345522), 

inscrita al Documento Redi número un millón novecientos ochenta y cuatro mil 
trescientos ochenta (1984380), de la Sección de la Propiedad del Registro Público, 
Provincia de Chiriquí. 

 
26. Finca número setenta y dos mil setecientos noventa y seis (72796), inscrita al 

Documento Redi número un millón doscientos treinta y seis mil cuatrocientos 
cuarenta y dos (1236442), de la Sección de la Propiedad del Registro Público, 
Provincia de Chiriquí. 

 
27. Finca número trescientos setenta y dos mil trescientos ochenta y tres (372383), 

inscrita al Documento número dos millones ciento nueve mil ochocientos ochenta 
y ocho (2109888), de la Sección de la Propiedad del Registro Público, Provincia 
de Chiriquí. 

 
28. Finca número cuatrocientos seis mil cuatrocientos sesenta y uno (406461), inscrita 

al Documento dos millones doscientos ochenta y siete mil trescientos setenta y dos 
(2287372), de la Sección de Propiedad, Provincia de Chiriquí, la cual corresponde 
a la concesión para la generación de energía hidroeléctrica otorgada a Generadora 



obstante, en caso que los Bienes Fiduciarios no sean suficientes para el 
pago de los honorarios, costos y gastos del Fiduciario o de sus asesores, 
contratista y/o consultores y en general de las sumas adeudadas al 
Fiduciario, el Fideicomitente será solidariamente responsable del pago de 
dichas sumas.  
 
No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso que corresponda 
pagar a los Tenedores Registrados. 
 
Los beneficiarios del Fideicomiso serán los Tenedores Registrados, el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Estructurador, el Fiduciario 
así como sus respectivos sucesores y cesionarios, y cualquier otra 
persona a favor de quien el Fiduciario deba hacer pagos de conformidad 
con los términos del presente Contrato de Fideicomiso y los demás 
Documentos de la Emisión, incluyendo el Fideicomitente como 
beneficiario residual, en este último caso, sólo en la medida en que se 
hubieren satisfecho, en su totalidad, las obligaciones derivadas de los 
Documentos de la Emisión. 
 
El Fiduciario utilizará los Bienes Fiduciarios únicamente para cumplir los 
fines y objetos previstos en este Contrato de Fideicomiso. En 
consecuencia, le estará prohibido al Fiduciario (i) otorgar préstamos con 
los Bienes Fiduciarios a sus dignatarios, directores, accionistas, 
empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o relacionadas; (ii) adquirir 
por sí o interpósita persona los bienes dados en fideicomiso, salvo por el 
ejercicio del derecho de apropiarse de la prenda previsto en el Contrato 
de Prenda para la satisfacción de las Obligaciones Garantizadas.  
 
El Fiduciario sólo podrá ser removido de su cargo por la Mayoría de los 
Tenedores, mediante notificación escrita  
(A) en forma inmediata(i) si incurre en culpa grave, dolo o fraude en el 
desempeño de sus responsabilidades como Fiduciario bajo este 
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 no 
puede cumplir con las obligaciones contraídas en el Fideicomiso por 
causa imputable al Fiduciario y (B) con quince (15) días de anticipación 
por cualquiera otra causa si así lo determine la Mayoría de los Tenedores. 
 
El Fiduciario podrá renunciar en cualquier momento, con o sin causa, 
siempre que proporcione aviso por escrito de no menos de cuarenta y 
cinco (45) días a los Fideicomitentes y al Agente, quien enviará copia de 
dicha renuncia prontamente a cada Tenedor Registrado. En caso de 
renuncia del Fiduciario, la Mayoría de los 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 y 
que tenga una Afiliada con licencia bancaria general 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 
podrá designar a su sucesor, el cual deberá contar con las características 
antes indicadas. 
 
El Fiduciario Sustituto deberá otorgar un documento mediante el cual 
asuma dicha responsabilidad sujeto a los términos y condiciones del 
Fideicomiso, o en aquellos términos aceptables a una Mayoría de 
Tenedores. 
 

Pedregalito, S.A. 
 

Bienes Inmuebles de Generadora Río Chico, S.A.: 
 
1. Finca número veinte mil ochocientos ochenta y tres (20883), inscrita 

originalmente al rollo quinientos diecisiete (517), documento uno (1), actualizada 
al Documento Redi número un millón setecientos noventa y ocho mil 
cuatrocientos veintisiete (1798427), de la Sección de Propiedad del Registro 
Público, Provincia de Chiriquí. 

 
2. Finca número cuatro mil cuatrocientos cuarenta y uno (4441), inscrita 

originalmente al tomo ciento setenta y nueve (179), folio trescientos ochenta y 
cuatro (384), actualizada al Documento Redi número un millón setecientos 
cuarenta y dos mil quinientos cincuenta y cuatro (1742554), de la Sección de 
Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
3. Finca número setecientos cincuenta y ocho (758), inscrita originalmente al tomo 

treinta y ocho (38), folio ocho (8), actualizada al Documento Redi número un 
millón ochocientos setenta mil ciento setenta y dos (1870172), de la Sección de 
Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
4. Finca número tres mil cuatrocientos veintisiete (3427), inscrita originalmente al 

tomo ciento treinta y siete (137), folio doscientos noventa y seis (296), actualizada 
al Documento Redi número un millón ochocientos setenta mil ciento setenta y dos 
(1870172), de la Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
5. Finca número cuarenta y cinco mil setecientos veintitrés (45723), inscrita al 

Documento Redi número cincuenta y cuatro mil seiscientos sesenta (54660), de la 
Sección de Propiedad del Registro Público, Provincia de Chiriquí. 

 
6. Finca número trescientos dieciséis mil novecientos ochenta y siete (316987), 

inscrita al Documento Redi número un millón ochocientos cincuenta y cuatro mil 
ochocientos ochenta y siete (1854887), de la Sección de Propiedad del Registro 
Público, Provincia de Chiriquí. 

 
7. Finca número trescientos treinta y cinco mil doscientos ocho (335208), inscrita al 

Documento Redi número un millón novecientos cuarenta y dos mil novecientos 
sesenta y nueve (1942969), de la Sección de la Propiedad del Registro Público, 
Provincia de Chiriquí. 

 
8. Finca número trescientos sesenta y un mil novecientos sesenta y dos (361962), 

inscrita al Documento Redi número dos millones sesenta y siete mil ochenta y 
cuatro (2067084), de la Sección de la Propiedad del Registro Público, Provincia de 
Chiriquí. 

 
9. Finca número trescientos setenta y tres mil novecientos veintinueve (373929), 

inscrita al Documento Redi número dos millones ciento dieciocho mil ciento 
sesenta y dos (2118162), de la Sección de la Propiedad del Registro Público, 
Provincia de Chiriquí. 

 
10. Finca número trescientos noventa y seis mil doscientos ochenta y nueve (396289), 

inscrita al Documento Redi número dos millones doscientos veintiocho mil 
ochocientos sesenta y tres (2228863), de la Sección de la Propiedad del Registro 
Público, Provincia de Chiriquí. 

 
11. Finca número cuatrocientos cinco mil cuatrocientos cuarenta y dos (405442), 

inscrita al Documento dos millones doscientos ochenta y un mil doscientos setenta 



Los deberes principales del Fiduciario serán: recibir las sumas de dinero 
que le entregue el Emisor como se establece en el Contrato de 
Fideicomiso; proceder con la entrega de todo o parte (según se requiera) 
de los bienes líquidos dados en garantía al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia a solicitud escrita de éste y ante el vencimiento estipulado 
o anticipado de los Bonos o ante la redención anticipada de todos o parte 
de éstos con el propósito de que el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia utilice los dineros entregados para pagar el capital y/o los 
intereses de los Bonos a los Tenedores Registrados; proceder con la 
ejecución de las garantías reales y personales constituidas en caso de que 
sea necesario; cumplir con las obligaciones que le imponga el Contrato 
de Fideicomiso y efectuar todos los actos inherentes a su cargo en 
salvaguarda de los intereses de los Tenedores Registrados ante un 
incumplimiento actual o potencial del Emisor. 
 
Siempre y cuando el Fiduciario no haya recibido una Notificación de 
Aceleración, el Fiduciario invertirá los Bienes Fiduciarios, a su 
discreción, en Inversiones Permitidas (como este término es definido en 
el Contrato de Fideicomiso). 
 

El Fiduciario podrá invertir Bienes Fiduciarios en depósitos bancarios 

con el Fiduciario y sus Afiliadas y a adquirir Bienes Fiduciarios a título 

personal en términos comercialmente razonables (“arm’s length”). 

 
El Fiduciario y sus Afiliadas podrán prestar servicios al Fideicomiso y 
cobrar por dichos servicios, siempre que los mismos sean cobrados en 
términos comercialmente razonables (“arm’s length”). 
 
El Fiduciario no tiene la facultad para autorizar la sustitución de las 
garantías de esta Emisión. 

 
En el evento que el Fiduciario reciba una Notificación de Aceleración 
procederá a ejecutar los gravámenes hipotecarios y anticréticos y, a su 
discreción, las prendas constituidas como garantía de la Emisión, según 
instrucciones que reciba de la Mayoría de los Tenedores. El dinero que el 
Fiduciario obtenga de dichas ejecuciones será depositado por el 
Fiduciario en la Cuenta de Concentración (según se define en el Contrato 
de Fideicomiso) para ser usado según instrucciones que reciba de la 
Mayoría de los Tenedores. Nada de lo dispuesto en el Contrato de 
Fideicomiso obligará al Fiduciario a ejecutar las garantías en algún orden 
en particular, sino que el Fiduciario ejecutará o venderá los Bienes 
Fiduciarios conforme a las instrucciones que reciba de una Mayoría de 
Tenedores. Los productos que se obtengan de la ejecución y/o venta de 
los Bienes Fiduciario o de los ingresos que se deriven de éstos serán 
utilizados por el Fiduciario para el pago de las sumas que se adeuden al 
Fiduciario, al Agente de Pago, al Estructurador, a los Suscriptores y a sus 
respectivos agentes, consultores y asesores y además para el pago de las 
Obligaciones Garantizadas en la forma y prelación que instruya una 
Mayoría de Tenedores.  
 
El Fideicomiso de Garantía establece que el patrimonio fideicomitido 
constituirá un patrimonio separado de los bienes del Fiduciario y de los 
Fideicomitentes para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los 
bienes que lo conforman no podrán ser secuestrados ni embargados, 
salvo por obligaciones incurridas o daños causados con la ejecución del 
Fideicomiso de Garantía, o por terceros cuando dichos bienes fiduciarios 

y uno (2281271), de la Sección de Propiedad, Provincia de Chiriquí, la cual 
corresponde a la concesión para la generación de energía hidroeléctrica otorgada a 
Generadora Río Chico, S.A. 

 
Ninguna de las fincas antes listadas propiedad del Emisor, Generadora Rio Chico, 
Generadora Pedregalito y Alto Valle posee avalúos recientes. 
 
A continuación se detallan los bienes muebles propiedad del Emisor y de las demás 
Compañías de los Proyectos, sobre los cuales se constituirán gravámenes de hipoteca a 
favor del Fiduciario a los noventa (90) días de la Fecha de Liquidación de los Bonos.  
Queda entendido que dichos gravámenes podrán ser constituidos ya sea mediante la 
Hipoteca de Bien Mueble o la Hipoteca de Bienes Inmuebles, dependiendo si los 
mismos puedan o no ser declarados como mejoras sobre las respectivas fincas en las 
cuales se encuentran incorporados.  
 
Bienes Muebles del Emisor: 
 

Proyecto Descripción 
Valor 

Estimado 

El Alto 
Tres Turbinas Francis eje 
vertical Q:20 m3/s y H: 121.88 
m 

$8,985,182.22 

El Alto Tres válvulas mariposa $1,214,973.06 

El Alto Tres Generadores $7,369,734.78 

El Alto Conjunto de baterías  $72,562.15 

El Alto Tres sistemas de refrigeración $303,544.80 

El Alto Tres sistemas de regulación $318,285.15 

El Alto Grupo Electrógeno $126,523.14 

El Alto Equipo Telecomunicaciones $188,107.43 

El Alto 
Equipamiento eléctrico casa de 
máquinas 

$5,192,600.00 

El Alto Cableado y accesorios  $1,311,566.38 

El Alto Armarios de control $1,938,551.47 

El Alto Celda casa de máquinas  $511,756.70 

El Alto 
Equipamiento subestación 
Siepac 

$3,100,000.00 

El Alto Línea de transmisión de 230Kv  $2,007,500.00 

  Total 
$32,640,887.2

8 

 
Bienes Muebles de Generadora Pedregalito, S.A. y de Generadora Río Chico, S.A.: 
 

Proyecto Descripción 
Valor 

Estimado 

Pedregalit
o 1 

Dos (2) turbinas tipo Francis: 
Fabricante ANDRITZ 
(VATECH), año de fabricación 
2010; velocidad nominal 450 
RPM cada una, Potencia nominal 
9.95 MW cada una 

$3,619,384.20 



se hubieren traspasado al Fideicomiso o retenido comprobadamente en 
fraude y perjuicio de sus derechos. 

 

No se estipula la frecuencia con la que el Fiduciario tendrá que rendir 
cuentas de su gestión al Fideicomitente. Sin embargo, el Contrato de 
Fideicomiso dispone que una vez se hayan satisfecho, en su totalidad, 
todas las Obligaciones Garantizadas, el Fiduciario entregará cualquier 
suma o bien fiduciario remanente al Emisor.  

 

El Fiduciario no estará obligado a dar caución ni fianza especial alguna 
de buen manejo a favor del Fideicomitente ni de cualquiera de los 
Tenedores Registrados. 

 

El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolución de controversias 
que puedan surgir del fideicomiso mediante árbitros o arbitradores. 

 

Ni el Emisor ni sus sociedades afiliadas, subsidiarias ni PPH tienen 
obligaciones pendientes con el Fiduciario ni con ninguna de sus afiliadas, 
subsidiarias ni con Banco General, S.A., propietario en un 100% del 
Fiduciario. Banco General, S.A., se ha comprometido a suscribir la suma 
de noventa y cinco millones de Dólares ($95,000,000.00) de los Bonos 
detallados mediante el Contrato de Suscripción. 

La firma encargada de auditar al Fiduciario es KPMG Peat Marwick, con 
domicilio en: 

 
KPMG Peat Marwick 

Calles 50 y 54 
Ciudad de Panamá 

Tel.: (507) 2635677 
Contacto: Lic. José Arauz 

jarauz@kpmg.com 
 

Copia del Contrato de Fideicomiso y de los estados financieros del 
Fideicomiso podrá ser solicitada por los beneficiarios del Fideicomiso en 
las oficinas principales del Fiduciario, ubicadas en la Torre Banco 
General, calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5ta B Sur.  Los gastos que 
resulten de esta solicitud correrán por cuenta de quien efectúe la 
solicitud. 

Pedregalit
o 1 

Dos (2) generadores: Fabricante 
ANDRITZ (VATECH), año de 
fabricación 2010; capacidad de 
9.95MW 

$3,438,414.90 

Pedregalit
o 1 

Dos (2) válvulas de mariposa 
MT: fabricante IMS S.A. 

$415,222.90 

Pedregalit
o 1 

Dos(2) grupos oleohidráulicos y 
sistemas auxiliares 

$26,978.00 

Pedregalit
o 1 

Trafos de SSA $45,834.00 

Pedregalit
o 1 

Cabinas M.T. $300,508.00 

Pedregalit
o 1 

Cuadro B.T. $159,515.00 

Pedregalit
o 1 

Baterías / rectificadores baterías $90,716.00 

Pedregalit
o 1 

Grupo Electrógeno $120,140.00 

Pedregalit
o 1 

Interconexión de equipos $134,218.00 

Pedregalit
o 1 

Panel de Control de Grupo $207,574.00 

Pedregalit
o 1 

Puesta a tierra $20,899.00 

Pedregalit
o 1 

Panel del autómata $144,071.00 

Pedregalit
o 1 

SCADA $155,109.00 

Pedregalit
o 1 

Sistema de Comunicación $66,227.00 

Pedregalit
o 1 

Iluminación $55,189.00 

Pedregalit
o 1 

Sub Estación Pedregalito $583,701.00 

 
Subtotal Pedregalito 1 $9,583,701.00 

Pedregalit
o 2 

Dos Turbinas tipo Francis: 
Fabricante ANDRITZ 
(VATECH), Año de fabricación 
2010; Velocidad nominal 400 
RPM cada una, Potencia nominal 
6.26 MW cada una 

$3,592,800.00 

Pedregalit
o 2 

Dos generadores: Fabricante 
ANDRITZ (VATECH), Año de 
fabricación 2010; capacidad 6.72 
MW 

$4,013,200.00 

Pedregalit
o 2 

Dos válvulas de mariposa MT: 
fabricante IMS S.A. 

$507,400.00 

Pedregalit
o 2 

Dos grupos Oleohidráulicos y 
sistemas auxiliares 

$38,500.00 

Pedregalit Trafos de SSA $46,935.32 



o 2 

Pedregalit
o 2 

Cabinas M.T. $307,732.48 

Pedregalit
o 2 

Cuadro B.T. $163,349.84 

Pedregalit
o 2 

Baterías / rectificadores baterías $92,897.34 

Pedregalit
o 2 

Grupo Electrógeno $73,880.97 

Pedregalit
o 2 

Interconexión de equipos $137,445.12 

Pedregalit
o 2 

Panel de Control de Grupo $212,564.04 

Pedregalit
o 2 

Puesta a tierra $21,401.08 

Pedregalit
o 2 

Panel del autómata $147,534.68 

Pedregalit
o 2 

SCADA $158,838.28 

Pedregalit
o 2 

Sistema de comunicación $75,775.28 

Pedregalit
o 2 

Iluminación $63,145.57 

Pedregalit
o 2 

Sub Estación Pedregalito $3,592,800.00 

 
Subtotal Pedregalito 2 

$10,239,603.0
3 

 
Total Pedregalito 1 y 
Pedregalito 2 

$19,823,304.0
3 

 
 
Bienes Muebles de Generadora Alto Valle, S.A.:  
 

Proyecto Descripción 
Valor 

Estimado 

Cochea 

Dos (2) turbinas tipo Francis: 
Fabricante ANDRITZ 
(VATECH), Año de fabricación 
dos mil once (2011); Potencia 
nominal ocho punto cuatro (8.4) 
MVA cada una 

$3,519,988.36 

Cochea 

Dos (2) generadores: Fabricante 
ALCONZA, Año de fabricación 
dos mil once (2011); Tipo: NIR-
11294 B-120 

$3,924,976.26 

Cochea 
Dos (2) válvulas de mariposa: 
fabricante IMS, S.A., Año de 
fabricación dos mil once (2011) 

$378,114.88 

Cochea 
Dos (2) grupos oleohidráulicos y 
sistemas de regulación 

$28,765.50 



Cochea 
Transformador de trece punto 
ocho (13.8) Kv SSA Servicios 
Auxiliares 

$48,297.87 

Cochea Banco de Baterías $95,594.02 

Cochea 
Celda de llegada de la línea de  
treinta y cuatro punto cinco 
(34.5) KV 

$304,785.64 

Cochea 
Celdas de interruptores de trece 
punto ocho (13.8) Kv, Marca: 
Equipel 

$163,092.50 

Cochea Grupo Electrógeno  $63,600.02 

Cochea Interconexión de Equipos  170,480.00 

Cochea SCADA 163,449.54 

Cochea Sistema de Comunicación 66,464.23 

Cochea Iluminación 61,565.95 

Cochea Paneles de Control de Grupos  218,735.69 

Cochea Puesta a Tierra 22,022.24 

Cochea Panel del Autómata 151,818.30 

Cochea Sub Estación Cochea 858,350.00 

Cochea Sub Estación Caldera 322,000.00 

  Total 10,562,101.00 

 
Todas las garantías arriba descritas se constituirán a favor del Fiduciario, quien será el 
encargado de ejecutarlas conforme a instrucciones de la Mayoría de Acreedores 
Preferentes. El Fideicomiso y los Bienes Fiduciarios garantizarán el pago de los Bonos 
de esta Emisión, los Nuevos Bonos y demás obligaciones derivadas de los Documentos 
de la Emisión. Los Tenedores, por tanto, no tendrán acción directa para ejecutar las 
garantías ni para cobrar cualquier suma adeudada bajo los Bonos con cargo a los Bienes 
Fiduciarios sino que será el Fiduciario el que ejercerá tales acciones y repartirá los 
productos que obtenga de la ejecución de las garantías en la forma prevista en el 
Contrato entre Acreedores, el Contrato de Fideicomiso y en los demás Documentos de 
Garantía. De producirse un Evento de Incumplimiento, y siempre que se haya cumplido 
el procedimiento previsto en el Contrato entre Acreedores y el Contrato de Fideicomiso, 
el Fiduciario estará autorizado a usar el producto obtenido de la ejecución o venta de los 
Bienes Fiduciarios para las Obligaciones Garantizadas en la forma prevista en el 
Contrato de Fideicomiso. El Fideicomiso contempla, además, el pago de comisiones y 
gastos al Fiduciario, el Agente entre Acreedores,  a los Agentes de Pagos, al Inspector 
Técnico y a sus respectivos asesores y ciertas protecciones, prerrogativas y limitaciones 
de responsabilidad a favor del Fiduciario, además de la obligación del Emisor, como 
fideicomitente, de indemnizar al Fiduciario 
 
A continuación se detallan las Cuentas Fiduciarias que manejará el Fiduciario de 
Garantía  tanto para el Emisor como para cada una de las demás Compañías de los 
Proyectos, las cuales serán mantenidas en el Banco General: 
 
Cuentas de Concentración: El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a título 
personal, abrirá, a más tardar transcurridos dos (2) Días Hábiles a partir de la Fecha de 
Liquidación, y mantendrá abierta en todo momento durante la vigencia del Fideicomiso, 
una cuenta bancaria para cada una de las Compañías de los Proyectos denominadas 
“Subcuenta de Concentración Alto Valle”, “Subcuenta de Concentración del Emisor”, 
“Subcuenta de Concentración Pedregalito” y “Subcuenta de Concentración Río Chico, 
las cuales en lo sucesivo se denominaran en conjunto, la “Cuenta de Concentración”,  



con Banco General, S.A. u otro banco de licencia general otorgada por la 
Superintendencia de Bancos de Panamá, designado por el Fiduciario. En dichas cuentas 
se depositará cualquier Bien y Derecho Cedido y/o Bien Gravable cedidos y/o gravados 
por los Fideicomitentes a favor del Fiduciario. 
  
En estas cuentas se depositarán directamente todos los ingresos de los Fideicomitentes, 
incluyendo pero no limitándose a los flujos por ventas de energía.   
 
Los Fondos depositados en la Cuenta de Concentración serán utilizados según el 
siguiente orden de cascada: 
  

(a) Primero, para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y no se 
hubiere enviado una Notificación de Aceleración, hasta donde alcancen, a 
prorrata, a las Cuentas Operativas del Emisor y/o de los otros 
Fideicomitentes o de PPH, las sumas necesarias para cubrir los Gastos de 
Operación y Mantenimiento, Costos de Generación, CAPEX Permitidos, 
Honorarios y Gastos de Operación de PPH, Gastos Extraordinarios que no 
excedan el Límite de Gastos Extraordinarios y cualquier exceso en los 
Gastos de Operación y Mantenimiento que no exceda del Límite de Gastos 
de Operación y Mantenimiento, que deban ser incurridos en los próximos 
treinta (30) días o para aquel otro período que, de tiempo en tiempo, 
acuerden el Emisor y el Fiduciario. 

(b) Segundo, si no existen pagos o traspasos que hacer o se hubieren hecho los 
pagos en virtud del párrafo (a) anterior, entonces, siempre que haya 
suficientes fondos en la cuenta y no se hubiere enviado una Notificación de 
Aceleración, hasta donde alcancen y a prorrata, para pagar todas las 
comisiones, honorarios, costos, gastos e indemnizaciones e Impuestos que el 
Emisor deba pagar en cualquier concepto al Fiduciario, a los Agentes de 
Pago a los Estructuradores, al Agente entre Acreedores, los Puestos de Bolsa, 
al agente residente del Fideicomiso y al Suscriptor, honorarios, costos y 
gastos de asesores, abogados, consultores,  tarifas de registro y/o supervisión 
de los Bonos y los Nuevos Bonos, tarifas de listado de los Bonos y los 
Nuevos Bonos, así como cualquier otro gasto relacionado con esta emisión y 
los Nuevos Bonos, de conformidad con los términos de los Documentos de 
la Emisión e Impuestos. 

(c) Tercero, si no existen gastos por pagar, ni fondos que transferir, en virtud de 
los párrafos (a) y (b) anteriores (o si de haberlos, éstos hubiesen sido 
debidamente pagados o reservados por el Fiduciario), entonces, siempre que 
haya fondos suficientes en la cuenta y no se hubiere enviado una 
Notificación de Aceleración, hasta donde alcancen, para traspasar, a prorrata, 
los fondos necesarios para que las Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda 
tengan el Balance Requerido de la CRSD que les corresponda, de 
conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. 

(d) Cuarto, si no existen  pagos que hacer ni fondos por traspasar o se hubieren 
realizado los pagos en virtud de los párrafos (a), (b) y (c) anteriores, 
entonces, siempre que haya suficientes fondos en la cuenta y no se hubiere 
enviado una Notificación de  Aceleración, hasta donde alcancen, para pagar, 
en primer lugar y, a prorrata, los intereses adeudados bajo los Bonos y los 
Nuevos Bonos y en segundo lugar, a prorrata, el capital adeudado bajo los 
Bonos y los Nuevos Bonos, así como cualquier otra suma adeudada bajo los 
Documentos de la Emisión. 

(e) Quinto, si no existen gastos por pagar, ni fondos por traspasar en virtud de 
los párrafos (a), (b), (c) y (d) anteriores (o si de haberlos éstos hubiesen sido 
debidamente pagados o reservados por el Fiduciario), entonces, siempre que 
haya fondos suficientes en la cuenta y no se hubiere enviado una 
Notificación de Aceleración, hasta donde alcancen, para hacer, a prorrata, los 
pagos de interés y capital bajo otros Endeudamientos Permitidos, con 
excepción de los Pagos Restringidos, que sólo serán pagados sujeto al 



cumplimiento de lo previsto en los Bonos y los Nuevos Bonos. 
(f) Sexto, si no existen gastos por pagar, ni fondos por traspasar en virtud de los 

párrafos (a), (b), (c), (d), y (e) anteriores (o si de haberlos éstos hubiesen sido 
debidamente pagados o reservados por el Fiduciario), entonces, siempre que 
haya fondos suficientes en la cuenta y no se hubiere enviado una 
Notificación de Aceleración, hasta donde alcancen, para traspasar a las 
Cuentas Operativas del Emisor y/o de los otros Fideicomitentes y/o de PPH, 
los fondos solicitados para pagar sobrecostos del Proyecto El Alto, y/o 
CAPEX en exceso de los CAPEX Permitidos y/o Gastos de Operación y 
Mantenimiento que excedan el Límite de Gastos de Operación y 
Mantenimiento y/o Gastos Extraordinarios que excedan el Límite de Gastos 
Extraordinarios, sujeto a las aprobaciones que se requieran para ello; y 

(g) Séptimo, si no existen ni gastos por pagar, ni fondos que transferir, ni 
intereses o capital por pagar en virtud de los párrafos (a), (b), (c), (d), (e), y 
(f) anteriores (o si de haberlos éstos hubiesen sido debidamente pagados o 
reservados por el Fiduciario), entonces, siempre que se cumplan las 
Condiciones para Pagos Restringidos y que haya fondos suficientes en la 
cuenta y hasta donde alcancen, para repagar cuentas por pagar a PPH y/o 
pagar dividendos a PPH en ambos casos que sean destinadas al pago de 
dividendos a los accionistas de PPH  (en este caso sujeto a que el Emisor, por 
cuenta propia o por cuenta de los demás Fideicomitentes pague cualquier 
Impuesto de Dividendo que resulte aplicable conforme a lo previsto en la 
ley), al Emisor o a cualquiera de los Fideicomitentes. 

 
No obstante lo previsto anteriormente, los fondos depositados en la Cuenta de 

Concentración producto de la emisión de estos Bonos será utilizado de la siguiente 
manera:   

 
1. Primero, para redimir en su totalidad las emisiones de bonos registrados de 

Alto Valle y Pedregalito; 
2. Segundo, para fondear las Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda de 

forma tal que tengan el Balance Requerido de la CRSD; y 
3. Tercero, para aquellos otros usos que instruya el Emisor conforme a lo 

previsto en este Prospecto.  
 
Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda.  A más tardar en la Fecha de Liquidación, 
el Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a título personal, abrirá y mantendrá 
abierta en todo momento durante la vigencia de este Fideicomiso (i) una cuenta bancaria 
con Banco General, S.A. u otro banco de licencia general otorgada por la 
Superintendencia de Bancos de Panamá designado por el Fiduciario, para establecer una 
reserva para el pago de los Bonos Iniciales (en lo sucesivo denominada, la “Cuenta de 
Reserva de Servicio de Deuda de los Bonos Iniciales”)  y (ii) una cuenta bancaria con 
Banco General, S.A. u otro banco de licencia general otorgada por la Superintendencia 
de Bancos de Panamá designado por el Fiduciario, para establecer una reserva para el 
pago de los Nuevos Bonos (en lo sucesivo denominada, la “Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda de los Nuevos Bonos” y conjuntamente con la Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda de los Bonos Iniciales, las “Cuentas de Reserva de Servicio de 
Deuda”). 
 
A más tardar en la Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos, el Emisor deberá 
transferir o causar que se transfiera a cada Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda los 
fondos que se requieran para cubrir el Balance Requerido de la CRSD en cada cuenta.  

 
Cada Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda deberá contar, en todo momento, con 
fondos suficientes para cubrir el pago de capital e intereses adeudados bajo los Bonos 
Iniciales o los Nuevos Bonos, según aplique, para los próximos seis (6) meses (en 
adelante el “Balance Requerido de la CRSD”).  
 



El Fiduciario no podrá disponer de los Bienes Fiduciarios en forma contraria o distinta a 
la establecida en Fideicomiso. 
 
El Fiduciario, BG Trust, Inc., es una sociedad anónima organizada y existente de 
conformidad con las leyes de la República de Panamá, inscrita a la Ficha 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, Inc. 
Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B Sur 

Apartado 0816-00843, Panamá 5 
República de Panamá 

Teléfonos 265-0303 o 265-0234 
Fax 265-0291 

Atención: Ana Cecilia de Cole 
andecole@bgeneral.com 

 
El Fiduciario se dedica exclusivamente al ejercicio del negocio fiduciario y no ha sido 
objeto de una sanción en firme por parte de su ente supervisor. 
 
La persona encargada del Fideicomiso por parte del Fiduciario es la señora Ana Cecilia 
de Cole. 
 
El Emisor, sus subsidiarias o afiliadas no tienen obligaciones pendientes con el 
Fiduciario. No obstante lo anterior, Banco General, S.A. (propietario 100% de BG 
Investment, Co. Inc., y a su vez propietario 100% de las acciones de BG Trust, Inc.) y el 
Emisor mantenían al 31 de diciembre del 2013, bonos corporativos por un monto total 
de US$42,000,000. Banco General, S.A. actuará como Agente de Pago, Registro y 
Transferencia de la Emisión de los Nuevos Bonos y también se ha comprometido a 
suscribir [US$52,000,000] de dichos Bonos, al tenor de lo establecido en el Contrato de 
Suscripción de los Nuevos Bonos. 
 
Los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantía son el Emisor y los Fiadores 
Solidarios. 
 
Los bienes objeto del Fideicomiso son de propiedad del Emisor y de los Fiadores 
Solidarios. 
 
A continuación los datos de los Fideicomitentes:  
 

Hydro Caisán, S.A. 
Avenida La Rotonda, Costa del Este 

Torre Bladex, Piso 9 
Apartado 0832-01510 W.T.C. Panamá, República de Panamá 

Teléfono 306-7800 
Fax 306-7830 

mcardoze@panamapower.net 
 

Panama Power Holdings, Inc. 
Avenida La Rotonda, Costa del Este 

Torre Bladex, Piso 9 
Apartado 0832-01510 W.T.C. Panamá, República de Panamá 

Teléfono 306-7800 
Fax 306-7830 

mcardoze@panamapower.net 
 

Generadora Pedregalito, S.A. 



Avenida La Rotonda, Costa del Este 
Torre Bladex, Piso 9 

Apartado 0832-01510 W.T.C. Panamá, República de Panamá 
Teléfono 306-7800 

Fax 306-7830 
mcardoze@panamapower.net 

 
Generadora Río Chico, S.A. 

Avenida La Rotonda, Costa del Este 
Torre Bladex, Piso 9 

Apartado 0832-01510 W.T.C. Panamá, República de Panamá 
Teléfono 306-7800 

Fax 306-7830 
mcardoze@panamapower.net 

 
Generadora Alto Valle, S.A. 

Avenida La Rotonda, Costa del Este 
Torre Bladex, Piso 9 

Apartado 0832-01510 W.T.C. Panamá, República de Panamá 
Teléfono 306-7800 

Fax 306-7830 
mcardoze@panamapower.net 

 
El Fideicomiso es oneroso y el Fiduciario cobrará una comisión anual de US$50,000.00 
que será pagada por los Fideicomitentes. El no-pago de esta remuneración no afecta a 
los Tenedores Registrados. 
 
El Fideicomiso establece que el patrimonio fideicomitido constituirá un patrimonio 
separado de los bienes personales del Fiduciario y de los Fideicomitentes para todos los 
efectos legales, y, en consecuencia, los bienes que lo conforman no podrán ser 
secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o daños causados con la 
ejecución del presente Fideicomiso, o por terceros cuando dichos bienes fiduciarios se 
hubieren traspasado al Fideicomiso o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio 
de sus derechos. 

 
No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso que corresponda pagar a los 
Tenedores Registrados. 
 
Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos y los 
Tenedores Registrados de los Nuevos Bonos (los “Acreedores Preferentes”), tal como se 
describe en este Prospecto Informativo. 
 

a. Principales Deberes y Facultades del Fiduciario    
 

(i) Aceptar los Gravámenes que se constituirán a su favor, al tenor del presente 
Prospecto Informativo; 

(ii) Administrar los Bienes Fiduciarios conforme a los procedimientos y 
limitaciones establecidos en el Contrato de Fideicomiso, incluyendo el 
manejo de las Cuentas Fiduciarias; 

(iii) Proceder con la ejecución de los Gravámenes que se constituyen a su favor 
en virtud del Contrato de Fideicomiso, en caso de que ello sea necesario para 
lograr el fin del fideicomiso y una vez se le haya notificado al Fiduciario que 
se ha configurado un Evento de Incumplimiento, al tenor de lo establecido 
en la Sección III.A.11 de este Prospecto Informativo, quedando obligado a 
efectuar todos los actos inherentes a su cargo en salvaguardar de los intereses 
de los Acreedores Preferentes, incluidos la ejecución y liquidación de los 
Bienes Fiduciarios.; 



(iv) En caso de que el Fideicomitente no pague al Fiduciario todos los honorarios 
y gastos que le corresponden por virtud de sus servicios fiduciarios  o 
cualquier otra suma que los Fideicomitentes deban pagar al Fiduciario en 
virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podrá, sin tener que dar 
notificación de ello a los Fideicomitentes ni a los Beneficiarios, pagarse o 
descontarse los mismos de los Bienes Fiduciarios en cualquier momento 
y, posteriormente, notificará a los Fideicomitentes los Bienes Fiduciarios 
así pagados o descontados; y 

(v) 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 discrecionales en ellos), y el Fiduciario 
no será responsable por la conducta de dichos agentes, apoderados o 
mandatarios, salvo que medie culpa grave o dolo de su parte. El Fiduciario 
y sus Afiliadas podrán prestar servicios al Fideicomiso y cobrar por 
dichos servicios, siempre que los mismos sean cobrados en términos 
comercialmente razonables (“arm’s length”). 

(vi) Mientras no se haya emitido una Notificación de Aceleración, el 
Fideicomitente desempeñará todas las gestiones de cobranza de los 
créditos y cuentas por cobrar que constituyan Bienes y Derechos 
Cedidos; por lo que el Fiduciario quedará liberado de toda 
responsabilidad por la cobranza de dichos créditos y cuentas y por el 
deterioro de los mismos. Emitida una Notificación de Aceleración, el 
Fiduciario podrá designar, con cargo a los Bienes Fiduciarios, a una o 
más personas que asuman la responsabilidad de la cobranza de los 
créditos y cuentas por cobrar que constituyan Bienes y Derechos 
Cedidos. Para permitirle a los Fideicomitentes llevar a cabo gestiones de 
cobro efectivas mientras no se haya emitido una Notificación de 
Aceleración, el Fiduciario otorga poder amplio y suficiente a los 
Fideicomitentes para que hagan cuanto sea necesario para cobrar los 
créditos y cuentas por cobrar que constituyan Bienes y Derechos Cedidos 
y para preservar el valor de los mismos.  

 
El Fiduciario no está obligado a dar caución ni fianza especial alguna de buen manejo a 
favor de los Fideicomitentes o de cualquiera de los Tenedores Registrados de los Bonos 
ni de los Nuevos Bonos. 

b. Remoción del Fiduciario 
 
El Fiduciario sólo podrá ser removido de su cargo por una Mayoría de Acreedores 
Preferentes, mediante notificación escrita (A) en forma inmediata (i) si incurre en culpa 
grave, dolo o fraude en el desempeño de sus responsabilidades como Fiduciario bajo 
este Fideicomiso, (ii) si deviene insolvente o es intervenido, 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 no puede cumplir con las 
obligaciones contraídas en el presente Fideicomiso por causa imputable al Fiduciario y 
(B) con quince (15) días de anticipación por cualquiera otra causa si así lo determine 
una Mayoría de Acreedores Preferentes. 
 

c. Renuncia del Fiduciario 
 

El Fiduciario podrá renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que 
proporcione aviso por escrito de no menos de cuarenta y cinco (45) días al 
Fideicomitente y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, quien enviará copia de 
dicha renuncia prontamente a cada Tenedor. En caso de renuncia del Fiduciario, una 
Mayoría de Acreedores Preferentes 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 y que tenga una Afiliada con licencia bancaria general, 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.  A partir del 
momento en que el Fiduciario Sustituto acepte la designación del Fiduciario saliente, el 
Fiduciario Sustituto sucederá y tendrá todos los derechos, poderes, privilegios y deberes 
que correspondían al Fiduciario saliente y éste quedará liberado de sus deberes y 
obligaciones previstas en el 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 a una Mayoría de 
Acreedores Preferentes.  En caso que no se pueda designar un Fiduciario Sustituto de 
conformidad con esta Sección, el Fiduciario podrá poner los Bienes Fiduciarios a 
disposición de un juzgado competente. 
 

d. Extinción del Fideicomiso 
 
El Fideicomiso es irrevocable, puro y simple y 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 virtud de los Documentos de la Emisión 
o (ii) cuando se dé alguna de las causales establecidas en el artículo 33 de la Ley 1 de 5 
de enero de 1984. Terminado el Fideicomiso, cualesquiera Bienes Fiduciarios que no 
hubiesen sido utilizados serán entregados al Fideicomitente para los fines previstos en el 
Contrato de Fideicomiso o a las personas que el Fideicomitente designe. 
 
El Contrato de Fideicomiso contempla que cualquier controversia, diferencia o disputa 
que surja con motivo de la validez, interpretación, cumplimiento, ejecución o 
terminación del Contrato de Fideicomiso será resuelta:  
 

(b) por los Juzgados Civiles del Primer Circuito Judicial de Panamá, en Panamá 
o cualquier otro tribunal que tenga jurisdicción sobre el Emisor, o sus bienes, 
a cuya jurisdicción y competencia las partes expresa e irrevocablemente se 
acogen; o  

(c) mediante arbitraje en Derecho ante un tribunal arbitral de 3 árbitros, 
constituido conforme a las Reglas del Centro de Conciliación y Arbitraje de 
la Cámara de Comercio; Industrias y Agricultura de Panamá. El arbitraje se 
llevará a cabo y seguirá las reglas del referido centro.  

 
La firma encargada de auditar al Fiduciario es KPMG con dirección comercial en:  

KPMG Peat Marwick 
Calle 50 Edificio KPMG, 

Ciudad de Panamá. 
Ejecutivo de la relación es [Kuldip Singh].  

Correo electrónico es ksingh@kpmg.com.pa 
 
Copias de los documentos de la Emisión, incluyendo el Contrato de Fideicomiso, 
podrán ser solicitadas por cualquier Tenedor Registrado en las oficinas del Fiduciario, 
en el edificio Torre Banco General, Calle 5B Sur y Aquilino de la Guardia, Panamá, 
República de Panamá. Los gastos que resulten de esta solicitud correrán por cuenta de 
quien efectúe la solicitud. 
 
El agente residente del Fideicomiso es la firma de abogados Arias, Fábrega & Fábrega 
con domicilio en Calle 50, Plaza 2000, Piso 16, Ciudad de Panamá, quienes refrendaran 
el contrato correspondiente.   
 

 
H. MODIFICACIÓN DE TÉRMINOS Y CONDICIONES 

 

Modificación a los Términos y Condiciones Toda la documentación que ampara esta Emisión, incluyendo estos términos Se elimina esta Sección. 



y condiciones, podrá ser corregida o enmendada por el Agente sin el 
consentimiento de los Tenedores Registrados con el propósito de remediar 
ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias. El Emisor 
deberá suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del 
Mercado de Valores para su autorización antes de 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 cualquier 
corrección o enmienda será suministrada a la Superintendencia del Mercado 
de Valores que la mantendrá en sus archivos a la disposición de los 
interesados.  
 
En el caso de cualquier otra modificación o cambio en los términos y 
condiciones de los Bonos y en la documentación que ampara esta Emisión, 
se requerirá el consentimiento por escrito de los Tenedores Registrado que 
representen, en su conjunto, al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del 
capital adeudado a los Tenedores Registrados; siempre que, en caso de que 
un Tenedor Registrado haya acordado por escrito con un segundo Tenedor 
Registrado que este último podrá ejercer los derechos de voto respecto de 
una porción de los Bonos tenida por el primer Tenedor Registrado (y 
siempre que haya notificado al Agente al respecto), entonces el segundo 
Tenedor Registrado se considerará como el tenedor de dicha porción para 
este propósito, excluyendo de dicho cálculo al Emisor, cualquier Afiliada de 
éste, o cualquier parte patrocinadora de la Emisión, en caso de que sea un 
Tenedor de los Bonos. 
 
Cualquier modificación a la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento y/o 
garantías de la emisión requerirá del voto favorable de los Tenedores de 
Bonos que represente al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del 
monto total del saldo insoluto de capital los Bonos emitidos en ese 
momento. 
 
Adicionalmente, se deberán aplicar las normas adoptadas por la 
Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 
de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentación de 
solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de 
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, así como 
cualquier otra disposición que ésta determine. 
 

 
I. DEFINICIONES 

 
“Abandono” significa la suspensión por más de treinta (30) días consecutivos del Proyecto 
(por causa distinta a fuerza mayor o debido a otra causa permitida por los Documentos de la 
Emisión) o que voluntariamente se abandone el desarrollo del Proyecto o se haga algún 
anuncio público por parte del Emisor de suspender o abandonar el Proyecto (bajo el entendido 
que la falta de operación de la planta objeto del Proyecto o de desarrollar alguno de los 
Proyecto durante algún período debido a reparaciones y mantenimientos programados que se 
lleven a cabo en forma diligente no constituirán Abandono). 
 
“Acuerdo de Contribución de Capital” significa el Acuerdo de Contribución suscrito el 14 de 
febrero de 2012 entre PPH y el Emisor.   
 
 
“Agente de Pago, Registro y Transferencia” significa el Banco General, S.A. actuando como 
agente de pago, registro y transferencia bajo el Contrato de Agencia e incluye a sus sucesores 
y cesionarios.  
 
“Banco de Referencia” significa los bancos o instituciones financieras designadas como tales 

“Acreedores Preferentes” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Acreedores. 
 
“Agente de Pago de los Nuevos Bonos” significa Banco General, S.A. actuando como agente de pago, registro y transferencia 
de los Nuevos Bonos y el Contrato de Agencia de los Nuevos Bonos e incluye a sus sucesores y cesionarios. 
 
“Agente entre Acreedores” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Acreedores. 
 
“Agentes de Pago” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato entre Acreedores.  
 

 “Balance Requerido de la CRSD” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.  
“Bienes Gravables” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.  
 
 
 “Cambio de Control de Alto Valle” significa, respecto a Alto Valle, que se produzca algún cambio (i) de alguno de los 
tenedores de las acciones emitidas y en circulación de Alto Valle existentes a la fecha del Contrato de Suscripción de los Bonos, 
(ii) en la participación que cada tenedor de las acciones de Alto Valle tenga a la fecha del Contrato de Suscripción de los Bonos, 



por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. 
 
 
 
 
 “Cambio de Control del Emisor” significa, respecto al Emisor, que se produzca algún cambio 
(i) de alguno de los tenedores de las acciones emitidas y en circulación del Emisor existentes a 
la fecha del Contrato de Suscripción, (ii) en la participación que cada tenedor de las acciones 
del Emisor tenga a la fecha del Contrato de Suscripción, con respecto al total de todas las 
acciones emitidas y en circulación del Emisor y (iii) en la Persona que, a la fecha del Contrato 
de Suscripción, Controle a un accionista del Emisor.  
 
 
 
“Cambio de Control de PPH” significa, respecto a PPH, que se produzca algún cambio (i) de 
alguno de los tenedores de las acciones emitidas y en circulación de la Clase B de PPH 
existentes a la fecha del Contrato de Suscripción; (ii) en la participación que cada tenedor de 
acciones Clase B de PPH tenga a la fecha del Contrato de Suscripción, con respecto al total de 
todas las acciones emitidas y en circulación de PPH y (iii) en la Persona que, a la fecha del 
Contrato de Suscripción, Controle a un accionista de PPH. 
 
“Control” y “controlar” respecto de una Persona significa cualquiera otra Persona que (i) es 
propietaria, directa o indirectamente, de más del cincuenta por ciento (50%) de las acciones 
comunes con derecho a voto emitidas y en circulación de la primera Persona, o (ii) a través de 
contratos o de otra manera tiene el derecho de elegir a una mayoría de miembros de la Junta 
Directiva de la primera Persona, o (iii) a través de contratos o de otra manera tiene el poder de 
dirigir los negocios y asuntos y de controlar las decisiones de la Junta Directiva o de la 
asamblea de accionistas (o cualquier otro órgano con características y funciones similares) de 
la primera Persona. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
“CAPEX” significa todos los gastos incurridos para adquirir o construir activos fijos, plantas y 
equipos (incluyendo renovaciones, mejoras y reemplazos de los mismos pero excluyendo 
reparaciones) computados conforme a IFRS. 
 
 
 
 
 
 
 
 
“Concesión” significa la concesión de generación eléctrica otorgada mediante el Contrato de 
Concesión. 
 
 
 
 
“Contratos con Grandes Clientes” significa los contratos suscritos o que suscriba cualquier 
Fideicomitente con “grandes clientes” (según este término se defina en los reglamentos 
aplicables del sector eléctrico), según los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o 

con respecto al total de todas las acciones emitidas y en circulación de Alto Valle y (iii) en la Persona que, a la fecha del 
Contrato de Suscripción de los Bonos, Controle a un accionista de Alto Valle.  
 
“Cambio de Control de Pedregalito” significa, respecto a Pedregalito, que se produzca algún cambio (i) de alguno de los 
tenedores de las acciones emitidas y en circulación de Pedregalito existentes a la fecha del Contrato de Suscripción de los 
Bonos, (ii) en la participación que cada tenedor de las acciones de Pedregalito tenga a la fecha del Contrato de Suscripción de 
los Bonos, con respecto al total de todas las acciones emitidas y en circulación de Pedregalito y (iii) en la Persona que, a la fecha 
del Contrato de Suscripción de los Bonos, Controle a un accionista de Pedregalito.  
 
“Cambio de Control de PPH” significa, respecto a PPH, que se produzca algún cambio (i) de alguno de los tenedores de las 
acciones emitidas y en circulación de la Clase B de PPH existentes a la fecha del Contrato de Suscripción ; (ii) en la 
participación que cada tenedor de acciones Clase B de PPH tenga a la fecha del Contrato de Suscripción, con respecto al total de 
todas las acciones Clase B emitidas y en circulación de PPH y (iii) en la Persona que, a la fecha del Contrato de Suscripción, 
controle a un accionista de PPH y que en su conjunto represente a más del 51% de las acciones comunes de PPH. 
 
“Cambio de Control de Río Chico” significa, respecto a Río Chico, que se produzca algún cambio (i) de alguno de los tenedores 
de las acciones emitidas y en circulación de Río Chico existentes a la fecha del Contrato de Suscripción de los Bonos, (ii) en la 
participación que cada tenedor de las acciones de Río Chico tenga a la fecha del Contrato de Suscripción de los Bonos, con 
respecto al total de todas las acciones emitidas y en circulación de Río Chico y (iii) en la Persona que, a la fecha del Contrato de 
Suscripción de los Bonos, Controle a un accionista de Río Chico.  
 
“Cambio de Control del Emisor” significa, respecto al Emisor, que se produzca algún cambio (i) de alguno de los tenedores de 
las acciones emitidas y en circulación del Emisor existentes a la fecha del Contrato de Suscripción, (ii) en la participación que 
cada tenedor de las acciones del Emisor tenga a la fecha del Contrato de Suscripción, con respecto al total de todas las acciones 
emitidas y en circulación del Emisor y (iii) en la Persona que, a la fecha del Contrato de Suscripción, Controle a un accionista 
del Emisor.  
 
“CAPEX” significa todos los gastos incurridos para adquirir o construir activos fijos, plantas y equipos (incluyendo 
renovaciones, mejoras y reemplazos de los mismos pero excluyendo reparaciones) computados conforme a NIIF. 
 
“CAPEX Permitidos” significa todos los gastos de CAPEX que estén detallados en los correspondientes Presupuestos de 
Operación, de cada una de las Compañías de los Proyectos. 
 
“Compañías de los Proyectos” significa el Alto Valle, el Emisor, Pedregalito y Río Chico.  
 
“Concesión Alto Valle” significa la concesión de generación eléctrica otorgada mediante el Contrato de Concesión Alto Valle.  
 
“Concesión del Emisor” significa la concesión de generación eléctrica otorgada mediante el Contrato de Concesión del Emisor. 
 
“Concesión Pedregalito”  significa la concesión de generación eléctrica otorgada mediante el Contrato de Concesión 
Pedregalito.   
 
“Concesión Río Chico” significa la concesión de generación eléctrica otorgada mediante el Contrato de Concesión Río Chico.  
 
“Concesiones” significa la Concesión Alto Valle, la Concesión del Emisor, la Concesión Pedregalito y la Concesión Río Chico.  
 
“Condiciones para Pagos Restringidos” tiene el significado atribuido a este término en la Sección 8 (m) de este Bono. 
 
 
 
 
 
 
“Contrato de Agencia” significa el Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia suscrito el 14 de febrero de 2012 entre 
el Emisor y el Agente de Pago, según el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.  
 
“Contrato de Agencia de los Nuevos Bonos” significa el Contrato de Pago, Registro y Transferencia suscrito el ____________, 
2014 entre el Emisor y el Agente de Pago, según el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o suplementado.  



suplementados.  
 
“Contrato de Agencia” significa el Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia 
suscrito el 14 de febrero de 2012 entre el Emisor y el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, según el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.  
 
“Contrato de Cesión” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de 
Fideicomiso, según el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.  
 
“Contrato de Concesión” significa el Contrato de Concesión suscrito el 13 de abril de 2007 
entre el Emisor, como concesionario y la ASEP. 
 
“Contrato de Concesión de Aguas” significa el Contrato de Concesión de Aguas No. 087-2005 
de 17 de febrero de 2006  suscrito entre el Emisor y la ANAM, refrendado el 13 de marzo de 
2006. 
 
“Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energía” significa los contratos de compraventa 
de potencia y/o energía que celebre el Emisor con alguna persona autorizada para comprar 
estos productos, según los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados.  
 
“Contratos de Construcción” significa el Contrato de Construcción del Túnel, el Contrato de 
Obra Civil y el Contrato de Equipos Electromecánicos, según los mismos sean, de tiempo en 
tiempo, modificados, adicionados o reemplazados.  
 
“Contrato de Construcción del Túnel” significa el acuerdo de Contrato para las Obras de 
Construcción del Túnel suscrito el 22 de noviembre de 2010 entre el Emisor y Constructora 
Seli Panamá, S.A., según el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado, adicionado o 
reemplazado.   
 
“Contrato de Equipos Electromecánicos”  significa el Acuerdo para el Diseño, Fabricación, 
Montaje, Pruebas y Puesta en Servicio de los Equipos Electromecánicos Principales suscrito el 
21 de julio de 2010 entre Hidráulica del Alto, S.A. e Hydro Caisán, S.A., según el mismo sea, 
de tiempo en tiempo, modificado, adicionado o reemplazado.  
 
“Contrato de Fideicomiso” significa el contrato de fideicomiso de garantía de fecha 14 de 
febrero de 2012, suscrito entre el Emisor, BG Trust, Inc. y Banco General S.A. 
 
 “Contrato de Hipoteca sobre Bien Inmueble” significa el contrato de primera hipoteca y 
anticresis por el cual el Emisor constituye primera hipoteca y anticresis a favor del Fiduciario 
sobre las Fincas del Proyecto, según el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o 
adicionado. 
 
“Contrato de Hipoteca de Bien Mueble” significa el contrato de hipoteca por el cual el Emisor 
constituye hipoteca y anticresis sobre bienes muebles de su propiedad utilizados en relación 
con el Proyecto a favor del Fiduciario, según el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o 
adicionado.  
 
“Contratos de Hipoteca” significa la Escritura Adicional de Hipoteca de Concesión, el 
Contrato de Hipoteca de Bien Inmueble y el Contrato de Hipoteca de Bien Mueble, ya sea que 
se hagan constar en contratos separados o en una o más escrituras públicas.  
 
“Contratos Materiales del Proyecto” significa (i) el Contrato de Construcción; (ii) el Contrato 
de Interconexión; (iii) las Garantías de Cumplimiento; (iv) los Contratos con Grandes 
Clientes; (v) los Contratos de Ventas en el Mercado Ocasional; (vi) los Contratos de 
Compraventa de Potencia y/o Energía; (vi) el Contrato de Concesión; (vii) el Contrato de 
Concesión de Aguas y (viii) cualquier otro contrato futuro que reemplace a los anteriores o 
que, aunque no esté incluido entre los anteriores, represente más del uno por ciento (1%) de 
los ingresos brutos del Fideicomitente en un año dado, según los mismos sean, de tiempo en 

 
“Contrato de Concesión Alto Valle” significa el Contrato de Concesión suscrito el 13 de abril de 2009 entre Alto Valle, como 
concesionario y la ASEP, refrendado el 27 de julio de 2009. 
 
“Contrato de Concesión de Aguas Alto Valle” significa el Contrato de Concesión de Aguas No. de 140-2008 de 24 de 
noviembre de 2008 suscrito entre Alto Valle y la ANAM, refrendado el 30 de enero de 2009. 
 
“Contrato de Concesión de Aguas del Emisor” significa el Contrato de Concesión de Aguas No. 087-2005 de 17 de febrero de 
2006  suscrito entre el Emisor y la ANAM, refrendado el 13 de marzo de 2006. 
 
“Contrato de Concesión de Aguas Pedregalito” significa el Contrato de Concesión de Aguas No.108-2008de 22 de septiembre 
de 2008 suscrito entre Pedregalito y la ANAM, refrendado el 16 de diciembre de 2008. 
 
“Contrato de Concesión de Aguas Río Chico” significa el Contrato de Concesión de Aguas de No. 176-2010 suscrito entre el 
Río Chico y la ANAM. 
 
“Contrato de Concesión del Emisor” significa el Contrato de Concesión suscrito el 13 de abril de 2007 entre el Emisor, como 
concesionario y la ASEP. 
 
“Contrato de Concesión Pedregalito” significa el Contrato de Concesión suscrito el 30 de marzo de 2009 entre Pedregalito, 
como concesionario y la ASEP, refrendado el 27 de julio de 2009. 
 
“Contrato de Concesión Río Chico” significa el Contrato de Concesión suscrito el 30 de noviembre de 2010, entre Río Chico, 
S.A. y la ASEP. 
 
“Contrato de Fideicomiso” significa el contrato de fideicomiso de garantía de fecha 14 de febrero de 2012, suscrito entre el 
Emisor, BG Trust, Inc. y Banco General S.A., según el mismo sea modificado conforme lo previsto en este Bonos y en los 
demás Documentos de la Emisión 
 
“Contrato de Interconexión Alto Valle” significa el contrato de interconexión suscrito el 13 de marzo de 2012 entre Alto Valle y 
ETESA. 
 
 
“Contrato de Interconexión Pedregalito” significa el contrato de interconexión suscrito el 13 de enero de 2011 entre  Pedregalito 
y ETESA, refrendado el 25 de marzo de 2011. 
 
“Contrato de Interconexión Río Chico” significa el contrato de interconexión suscrito el 27 de mayo de 2011 entre Río Chico y 
ETESA. 
 
 
 
 
 
 
 
 
“Contrato de Prenda” significa el contrato de prenda suscrito el 14 de febrero de 2012 mediante el cual PPH constituye prenda 
sobre todas sus acciones en el Emisor a favor del Fiduciario, según el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado 
incluyendo, sin limitación, conforme a lo previsto en este Bono y en los demás Documentos de la Emisión.  
 
 
 
 
 
 
 
 
“Contrato entre Acreedores” significa el Contrato entre Acreedores suscrito el [__________], 2014, entre los Agentes de Pago, 



tiempo, modificados o adicionados. 
 
“Contrato de Obra Civil” significa el Acuerdo para los Servicios de Ingeniería, Suministro y 
Construcción suscrito entre el Emisor e Hidráulica del Alto, S.A. y el Acuerdo para el Diseño, 
Fabricación, Montaje, Pruebas y Puesta en Servicio de los Equipos Electromecánicos 
principales suscrito entre el Emisor e Hidráulica del Alto, S.A., según el mismo sea, de tiempo 
en tiempo, modificado, adicionado o reemplazado.  
 
“Contrato de Prenda” significa el contrato de prenda suscrito el 14 de febrero de 2012 
mediante el cual PPH constituye prenda sobre todas sus acciones en el Emisor a favor del 
Fiduciario, según el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.  
 
“Contratos para la Protección de la Tasa de Interés” significa, respecto de cualquier Persona, 
un interest rate swap, collar agreement, o acuerdos similares entre dicha Persona y una 
institución financiera que ofrezca la transferencia o mitigación de los riesgos de interés en 
forma general o en circunstancias específicas.  
 
 
 
“Contratos de Ventas en el Mercado Ocasional” significa los contratos que, de tiempo en 
tiempo, celebre el Emisor para la venta de potencia y/o energía en el mercado ocasional de 
energía de la República de Panamá, ya sea que consten o no en medios escritos.  
 
“Costos del Proyecto” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de 
Fideicomiso. 
 
“Créditos de Ventas en el Mercado Ocasional” significa todos los créditos, pagos y derechos 
para hacer efectivo el cobro de dichos créditos y pagos que corresponden al Emisor en virtud 
de las ventas de energía, capacidad o potencia, que haga el Emisor en el mercado ocasional, 
que han sido y de tiempo en tiempo serán, cedidos a favor del Fiduciario de conformidad con 
el Contrato de Cesión para que formen parte de los Bienes Fiduciarios.  
 
“Cronograma de Avance” significa, con respecto al Proyecto, el documento en el que se 
reflejen los tiempos que tomarán concluir cada una de las etapas de la construcción del 
Proyecto.  
 
“Cuenta de Concentración” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de 
Fideicomiso.  
 
“Cuenta de Construcción” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de 
Fideicomiso. 
 
“Cuenta de Exceso de Efectivo” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de 
Fideicomiso. 
 
“Cuentas Fiduciarias” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de 
Fideicomiso. 
 
“Cuenta de Manejo” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de 
Fideicomiso.  
 
“Cuenta de Operación” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de 
Fideicomiso. 
 
“Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda” tiene el significado atribuido a este término en el 
Contrato de Fideicomiso.  
 
 

el Agente entre Acreedores y el Fiduciario. 
 
“Contratos con Grandes Clientes” significa los contratos suscritos o que suscriban cualquiera de las Compañías de los Proyectos 
con “grandes clientes” (según este término se defina en los reglamentos aplicables del sector eléctrico), según los mismos sean, 
de tiempo en tiempo, modificados o suplementados.  
 
“Contratos de Cesión” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso, según el mismo sea, de 
tiempo en tiempo, modificado o adicionado.  
 
“Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energía Alto Valle” significa los contratos de compraventa de potencia y/o energía 
que celebre Alto Valle con alguna persona autorizada para comprar estos productos, según los mismos sean, de tiempo en 
tiempo, modificados o adicionados.  
 
“Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energía del Emisor” significa los contratos de compraventa de potencia y/o energía 
que celebre el Emisor con alguna persona autorizada para comprar estos productos, según los mismos sean, de tiempo en 
tiempo, modificados o adicionados.  
 
“Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energía Pedregalito” significa los contratos de compraventa de potencia y/o energía 
que celebre el Pedregalito con alguna persona autorizada para comprar estos productos, según los mismos sean, de tiempo en 
tiempo, modificados o adicionados.  
 
“Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energía Río Chico” significa los contratos de compraventa de potencia y/o energía 
que celebre Río Chico con alguna persona autorizada para comprar estos productos, según los mismos sean, de tiempo en 
tiempo, modificados o adicionados.  
 
“Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energía” significa el Contrato de Compraventa de Potencia y/o Energía Alto Valle, 
el Contrato de Compraventa y/o Energía del Emisor, el Contrato de Compraventa de Potencia y/o Energía Pedregalito y el 
Contrato de Compraventa de Potencia y/o Energía Río Chico.  
 
“Contratos de Concesión de Aguas” significa el Contrato de Concesión de Aguas Alto Valle, el Contrato de Concesión de 
Aguas del Emisor, el Contrato de Concesión de Aguas Pedregalito y el Contrato de Concesión de Aguas Río Chico.  
 
“Contratos de Concesión” significa el Contrato de Concesión Alto Valle, el Contrato de Concesión del Emisor, el Contrato de 
Concesión Pedregalito y el Contrato de Concesión Río Chico.  
 
“Contratos de Hipotecas” significa contratos bajo la forma de escrituras púlblicas mediante los cuales se constituyan las 
Hipotecas.  
 
“Contratos de Interconexión” significa el Contrato de Interconexión Alto Valle, el Contrato de Interconexión del Emisor, el 
Contrato de Interconexión Pedregalito y el Contrato de Interconexión Río Chico.  
 
“Contratos de Ventas en el Mercado Ocasional” significa los contratos que, de tiempo en tiempo, celebre el Emisor o cualquiera 
de las Compañías de los Proyectos para la venta de potencia y/o energía en el mercado ocasional de energía de la República de 
Panamá, ya sea que consten o no en medios escritos.  
 
“Contratos Materiales de los Proyectos” significa los Contratos Materiales del Proyecto de Alto Valle, los Contratos Materiales 
del Proyecto del Emisor, los Contratos Materiales del Proyecto de Pedregalito y los Contratos Materiales del Proyecto de Río 
Chico.  
 
“Contratos Materiales del Proyecto de Alto Valle” significa el Contrato de Interconexión Alto Valle; los Contratos con Grandes 
Clientes suscritos por Alto Valle; los Contratos de Ventas en el Mercado Ocasional de Alto Valle; los Contratos de 
Compraventa de Potencia y/o Energía Alto Valle; el Contrato de Concesión Alto Valle; el Contrato de Concesión de Aguas Alto 
Valle y cualquier otro contrato futuro no mencionado entre los anteriores que reemplace los anteriores o que, aunque no esté 
incluido entre los anteriores, represente más cuatro por ciento (4%) de los ingresos brutos de Alto Valle en un año dado, según 
los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados.   
 
“Contratos Materiales del Proyecto de Pedregalito” significa, el Contrato de Interconexión Pedregalito, el Contrato de 
Interconexión Pedregalito, los Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energía Pedregalito, los Contratos de Ventas en el 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Mercado Ocasional de Pedregalito y cualquier otro contrato futuro no mencionado entre los anteriores que reemplace a los 
anteriores o que, aunque no esté incluido entre los anteriores, represente más del cuatro por ciento (4%) de los ingresos brutos 
de Pedregalito en un año dado, según los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados.  
 
“Contratos Materiales del Proyecto del Emisor” significa Contrato de Interconexión del Emisor; los Contratos con Grandes 
Clientes suscritos por el Emisor; los Contratos de Ventas en el Mercado Ocasional del Emisor; los Contratos de Compraventa de 
Potencia y/o Energía del Emisor; el Contrato de Concesión del Emisor; el Contrato de Concesión de Aguas del Emisor y 
cualquier otro contrato futuro no mencionado entre los anteriores que reemplace a los anteriores o que, aunque no esté incluido 
entre los anteriores, represente más del cuatro por ciento (4%) de los ingresos brutos del Emisor en un año dado, según los 
mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados. 
 
“Contratos Materiales del Proyecto Río Chico” significa, el Contrato de Interconexión Pedregalito, el Contrato de Interconexión 
Río Chico, los Contratos de Compraventa de Potencia y/o Energía Río Chico, los Contratos de Ventas en el Mercado Ocasional 
de Río Chico y cualquier otro contrato futuro no mencionado entre los anteriores que reemplace a los anteriores o que, aunque 
no esté incluido entre los anteriores, represente más del cuatro por ciento (4%)de los ingresos brutos de Río Chico en un año 
dado, según los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados.  
 
“Control” y “controlar” respecto de una Persona significa cualquiera otra Persona que (i) es propietaria, directa o 
indirectamente, de más del cincuenta por ciento (50%) de las acciones comunes con derecho a voto emitidas y en circulación de 
la primera Persona, o (ii) a través de contratos o de otra manera tiene el derecho de elegir a una mayoría de miembros de la 
Junta Directiva de la primera Persona, o (iii) a través de contratos o de otra manera tiene el poder de dirigir los negocios y 
asuntos y de controlar las decisiones de la Junta Directiva o de la asamblea de accionistas (o cualquier otro órgano con 
características y funciones similares) de la primera Persona. 
 
“Cuenta de Concentración” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.  
 
“Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.  
 
“Cuentas Fiduciarias” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
“Día Hábil” se refiere a todo día que no sea sábado, domingo o día nacional o feriado, y en que los bancos de licencia general 
están autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al público en la Ciudad de Panamá, República de Panamá.  
 
 
 
 
 
 
 
 
“Documentos de Garantía” significa las Hipotecas, el Contrato de Prenda, los Contratos de Cesión, el Contrato de Fideicomiso, 
la Fianza y cualquier otro contrato que en el futuro se celebre u otorgue para garantizar el pago de los Bonos, los Nuevos Bonos 
y demás Obligaciones Garantizadas, según los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados.  
 
“Documentos de la Emisión de los Bonos” significa los Bonos, el Contrato entre Acreedores, el Contrato de Suscripción, el 
Contrato de Agencia, el Contrato de Puesto de Bolsa, el Prospecto y los Documentos de Garantía. 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
“Deuda Subordinada” significa todo Endeudamiento en que su pago de capital y/o intereses 
esté subordinado a que se haya pagado el capital, intereses y demás pagos adeudados bajo los 
Bonos. 
 
“Deuda Total” significa, respecto de cualquier Persona y para cualquier período, cualquier 
Endeudamiento de dicha Persona y de sus Subsidiarias Consolidadas evidenciada en pagarés u 
otros documentos sujetos al pago de intereses o cualquier otro Endeudamiento de dicha 
Persona o de sus Subsidiarias Consolidadas que requieran el pago de intereses (incluyendo, sin 
limitación, Obligaciones de Arrendamientos Capitalizadas).  
 
“Día Hábil” se refiere a todo día que no sea sábado, domingo o día nacional o feriado, y en 
que los bancos de licencia general están autorizados por la Superintendencia de Bancos para 
abrir al público en la Ciudad de Panamá, República de Panamá; entendiéndose, sin embargo, 
que únicamente para los propósitos de cualquier determinación de LIBOR, “Día Hábil” 
también comprenderá todo día que no sea sábado, domingo o día nacional o feriado, y en que 
los bancos comerciales en Londres, Inglaterra estén abiertos al público.  
 
“Documentos de la Emisión” significa los Bonos, el Contrato de Suscripción, el Acuerdo de 
Contribución de Capital, el Contrato de Agencia, el Contrato de Puesto de Bolsa, el Prospecto 
y los Documentos de Garantía. 
 
“Documentos de Garantía” significa los Contratos de Hipoteca, el Contrato de Prenda, el 
Contrato de Cesión, el Contrato de Fideicomiso, la Fianza y cualquier otro contrato que en el 
futuro se celebre u otorgue para garantizar el pago de los Bonos, según los mismos sean, de 
tiempo en tiempo, modificados o adicionados.  
 
 
 
 
 
 

 
“Documentos de la Emisión de los Nuevos Bonos” significa los Nuevos Bonos y demás contratos relacionados o que garanticen 
la emisión de los Nuevos Bonos.  
 
“Documentos de la Emisión” significa los Documentos de la Emisión de los Bonos y los Documentos de la Emisión de los 
Nuevos Bonos.  
 
“EBITDA” significa, respecto del Emisor y las demás Compañías de los Proyectos, para cualquier período, la utilidad neta 
consolidada de PPH y las Compañías de los Proyectos para dicho período derivado de sus operaciones (excluyendo ingresos y 
gastos no recurrentes y otros ingresos no operativos) más (i) gastos de depreciación; (ii) la amortización de activos intangibles; 
(iii) pagos de intereses por Endeudamientos, (iv) Impuestos (excluyendo el ITBMS) y (v) cualquier gasto que no signifique una 
salida de efectivo y que se deducen al calcular el ingreso neto, del Emisor y de las Compañías de los Proyectos, preparados 
conforme a los NIIF.  

 

 

 

“Efecto Material Adverso” significa un efecto adverso de importancia en: (i) el negocio, las perspectivas o la condición 
financiera de las Compañías de los Proyectos o PPH o sus respectivas Subsidiarias; (ii) cualquiera de los Proyectos o, una vez 
construidos, los bienes y derechos que constituyan el complejo hidroeléctrico de cada uno de los Proyectos; (iii) la habilidad de 
las Compañías de los Proyectos  o PPH o de sus respectivas Subsidiarias de cumplir con sus respectivas obligaciones contraídas 
en virtud de cualquier Documento de la Emisión; (iv) la validez o exigibilidad de los Documentos de la Transacción; o (v) 
cualquier derecho de los Tenedores derivado de un Documento de la Emisión. 
 
“Endeudamiento Permitido” o “Endeudamientos Permitidos” tiene el significado atribuido a este término en la Sección 8(z). 
 
 
 
 
“Endeudamiento” significa cualquier endeudamiento que surja por razón de: (i) sobregiros; (ii) préstamos de dinero; (iii) 
aceptaciones de crédito y cartas de crédito; (iv) bonos, pagarés, letras, o cualesquiera otros instrumentos similares; (v) acciones 
preferidas redimibles; (vi) acuerdos o contratos que sean considerados como un arrendamiento financiero o de capital de 
conformidad con NIIF; (vii) cuentas por cobrar vendidas o descontadas, salvo aquellas vendidas o descontadas sin recurso; (viii) 
costos de adquisición de cualquier bien o servicio, en la medida en que el pago diferido de dichos costos haya sido estructurado 
con el propósito principal de financiar la adquisición de dicho bien o servicio; o se extienda por un período de más de seis meses 
luego de la adquisición de dicho bien o servicio; (ix) transacciones con instrumentos derivados (“interest rate swap, cap, collar 

agreements, etc.”) entre dicha persona y una entidad financiera u otra persona en la que se transfiera o mitigue el riesgo de 
intereses; (x) cualesquiera otras transacciones que tengan el efecto comercial de un endeudamiento; o (xi) cualesquiera 
garantías, indemnizaciones o seguros similares contra pérdidas financieras de cualquier persona con respecto a cualquier ítem 
referido en los párrafos anteriores.  
 
 
 
 
“Escritura Adicional de Hipoteca de Concesión” significa cada una de las escrituras públicas que otorgarán las Compañías de 
los Proyectos y el Fiduciario para que las Concesiones queden sujetas al gravamen hipotecario y anticrético contemplado en las 
Hipotecas sobre Bienes Inmuebles.  
 
“Evento Catastrófico” significa, respecto de cualquier bien de cualquier Proyecto, cualquier pérdida o daño material sufrido por 
dicho bien o propiedad. 
 
“Evento de Riesgo País” significa (i) que la propiedad, la operación, la administración o alguna propiedad material u otro 
derecho económico o interés, (ya sea tangible o intangible) del Emisor, de las Compañías de los Proyectos o de PPH sea 
afectado materialmente por una medida, directa o indirecta, total o parcial, de naturaleza expropiatoria o confiscatoria o que 



 
 
 
 
 
 
“EBITDA” significa, respecto de un Persona, para cualquier período, el ingreso neto de dicha 
Persona para dicho período derivado de sus operaciones (excluyendo ingresos no recurrentes y 
otros ingresos no operativos) más (i) gastos de depreciación; (ii) la amortización de activos 
intangibles; (iii) pagos de intereses e (iv) Impuestos (excluyendo el ITBMS) que se deducen al 
calcular el ingreso neto, de dicha Persona, preparados confirme a los IFRS.  
 
 
 
“Efectivo Disponible para Dividendos” significa EBITDA menos (i) las Inversiones de Capital 
(neto de los préstamos a largo plazo utilizados para financiar estas inversiones de capital y 
neto del excedente de efectivo final del periodo anterior para la compra de estas Inversiones de 
Capital); (ii) pagos de capital de Endeudamientos; (iii) pagos de interés de Endeudamientos; 
(iv) pagos de otras obligaciones financieras y (v) pagos de Impuestos en efectivo.  

 

“Efecto Material Adverso” significa un efecto adverso de importancia en: (i) el negocio, las 
perspectivas o la condición financiera del Emisor o PPH o sus respectivas Subsidiarias; (ii) el 
Proyecto o, una vez construidos, los bienes y derechos que constituyan el complejo 
hidroeléctrico del Proyecto; (iii) la habilidad del Emisor o PPH o de sus respectivas 
Subsidiarias de cumplir con sus respectivas obligaciones contraídas en virtud de cualquier 
Documento de la Emisión; (iv) la validez o exigibilidad de los Documentos de la Transacción; 
o (v) cualquier derecho de los Tenedores derivado de un Documento de la Emisión. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 “Endeudamiento” significa cualquier endeudamiento que surja por razón de: (i) sobregiros; 
(ii) préstamos de dinero; (iii) aceptaciones de crédito y cartas de crédito; (iv) bonos, pagarés, 
letras, o cualesquiera otros instrumentos similares; (v) acciones preferidas redimibles; (vi) 
acuerdos o contratos que sean considerados como un arrendamiento financiero o de capital de 
conformidad con IFRS; (vii) cuentas por cobrar vendidas o descontadas, salvo aquellas 
vendidas o descontadas sin recurso; (viii) costos de adquisición de cualquier bien o servicio, 
en la medida en que el pago diferido de dichos costos haya sido estructurado con el propósito 
principal de financiar la adquisición de dicho bien o servicio; o se extienda por un período de 
más de seis meses luego de la adquisición de dicho bien o servicio; (ix) transacciones con 
instrumentos derivados (“interest rate swap, cap, collar agreements, Etc.”) entre dicha 
persona y una entidad financiera u otra persona en la que se transfiera o mitigue el riesgo de 
intereses; (x) cualesquiera otras transacciones que tengan el efecto comercial de un 
endeudamiento; o (xi) cualesquiera garantías, indemnizaciones o seguros similares contra 
pérdidas financieras de cualquier persona con respecto a cualquier ítem referido en los 
párrafos anteriores.  
 
“Endeudamiento Permitido” ó “Endeudamientos Permitidos” tiene el significado atribuido a 
este término en la Sección 8(z). 
 
“Escritura Adicional de de Hipoteca de Concesión” significa la escritura pública que otorgará 

suponga una carga, limitación en el derecho de acceso o uso, control, administración, independientemente de la existencia o no 
del pago de una compensación de parte de alguna Autoridad Gubernamental, incluyendo, sin limitación, cualquier acto 
confiscatorio, de nacionalización, toma de control, apropiación, expropiación, condenación, despojo del título o del uso, hecho 
bajo las órdenes de alguna Autoridad Gubernamental o (ii) cualquier otra medida o cambio en las leyes o en su interpretación 
que impida o limite que un Tenedor reciba o cobre cualquier cantidad que se le adeude conforme a los Documentos de la 
Emisión. 
 
“Fecha de Entrada en Operación Comercial del Proyecto del Emisor” significa la fecha en que se hayan cumplido cada una de 
las siguientes condiciones: (i) que el Proyecto del Emisor haya alcanzado operación comercial, según lo certifique el CND y (ii) 
que el Ingeniero Independiente haya certificado que el Proyecto del Emisor entró en operación comercial.   
 
“Fecha de Expedición” tiene el significado atribuido a este término en cada Bono. 
 
“Fecha de Oferta” tiene el significado atribuido a este término en este Bono. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
“Fecha de Pago de Interés” significa, con respecto a cada Bono, el [___] de [____], el [___] de [____], el [___] de [____] y el 
[___] de [____]. 
 
“Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos” significa la fecha en que se produzca la liquidación y/o pago de los Nuevos Bonos 
ofrecidos en forma pública a través de la Bolsa, conforme a los reglamentos aplicables de la Bolsa. 
  
  
 
 
“Fecha de Vencimiento” significa la fecha que caiga 7 años contados a partir de la Fecha de Liquidación de los Nuevos Bonos.  
 
“Fecha de Vencimiento de los Nuevos Bonos” significa la fecha que caiga 7 años contados a partir de la Fecha de Liquidación 
de los Nuevos Bonos.  
 
“Fiadores Solidarios” significa PPH, Pedregalito, Río Chico y Alto Valle en su calidad de fiadores solidarios, incluyendo sus 
sucesores y cesionarios 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
“Fianza” significa el contrato de fianza de fecha [__] de [_____] de 2014 otorgado por los Fiadores Solidarios, según la mismo 
sea modificada conforme a lo previsto en este Bono y, de tiempo en tiempo.  
 
“Fideicomiso de Garantía” significa el fideicomiso de garantía constituido mediante el Contrato de Fideicomiso. 
 
“Fideicomitentes” significa, Alto Valle, el Emisor, Pedregalito y Río Chico. 
 



el Emisor y el Fiduciario para que la Concesión quede sujeta al gravamen hipotecario y 
anticrético contemplado en el Contrato de Hipoteca de Bien Inmueble. 
 
“Evento Catastrófico” significa, respecto de cualquier bien del Proyecto, cualquier pérdida o 
daño sufrido por dicha propiedad. 
 
 
“Evento de Riesgo País” significa (i) que la propiedad, la operación, la administración o 
alguna propiedad material u otro derecho económico o interés, (ya sea tangible o intangible) 
del Emisor, o de PPH sea afectado materialmente por una medida, directa o indirecta, total o 
parcial, de naturaleza expropiatoria o confiscatoria o que suponga una carga, limitación en el 
derecho de acceso o uso, control, administración, independientemente de la existencia o no del 
pago de una compensación de parte de alguna Autoridad Gubernamental, incluyendo, sin 
limitación, cualquier acto confiscatorio, de nacionalización, toma de control, apropiación, 
expropiación, condenación, despojo del título o del uso, hecho bajo las órdenes de alguna 
Autoridad Gubernamental o (ii) cualquier otra medida o cambio en las leyes o en su 
interpretación que impida o limite que un Tenedor reciba o cobre cualquier cantidad que se le 
adeude conforme a los Documentos de la Emisión. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
“Fecha de Oferta” tiene el significado atribuido a este término en cada Bono. 

”Fecha de Determinación de la Tasa de Interés” significa el cuarto Día Hábil anterior al primer 
día de cada Período de Interés. 
 
“Fecha de Expedición” tiene el significado atribuido a este término en cada Bono. 
 
“Fecha de Pago de Capital” significa, con respecto a cada Bono, a partir de la Fecha de 
Terminación de la Construcción, el 30 de junio y el 30 de diciembre de cada año, y un último 
pago en la Fecha de Vencimiento. 
 
“Fecha de Pago de Interés” significa, con respecto a cada Bono, 30 de junio y el 30 de 
diciembre de cada año, y un último pago en la Fecha de Vencimiento. 
  
 
 
 
 
 “Fecha de Terminación de la Construcción” significa la fecha más temprana entre (i) la fecha 
en que fecha en que se alcance a la Finalización Substancial o (ii) el 30 de junio de 2013. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 “Fincas de los Proyectos” significa las fincas propiedad en la actualidad del Emisor y/o de las Compañías de los Proyectos que 
sean necesarias para la construcción y operación de los Proyectos y que serán gravadas con las Hipotecas sobre Bienes 
Inmuebles.  
 
“Gastos de Operación y Mantenimiento” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso. 
 
“Gastos Extraordinarios” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso. 
 
“Hipoteca sobre Bienes Inmuebles del Emisor” significa la primera hipoteca y anticresis constituida sobre las Fincas de los 
Proyectos propiedad del Emisor y a la cual se adicionarán las Fincas de los Proyectos propiedad de las demás Compañías de los 
Proyectos.  
 
“Hipoteca sobre Bienes Muebles” significa la hipoteca sobre todos los bienes muebles del Proyecto Alto Valle,  del Proyecto 
Pedregalito, del Proyecto del Emisor y del Proyecto Río Chico que califiquen como Bienes Gravables, a ser constituida por Alto 
Valle, el Emisor, Pedregalito y Río Chico a favor del Fiduciario. 
 
“Hipotecas sobre Bienes Inmuebles” significa la Hipoteca sobre los Bienes Inmuebles de Alto Valle, la Hipoteca sobre los 
Bienes Inmuebles del Emisor, la Hipoteca sobre los Bienes Inmuebles de Pedregalito y la Hipoteca sobre los Bienes Inmuebles 
de Río Chico. 
 
“Hipoteca sobre la Concesión Alto Valle” significa la primera hipoteca y anticresis constituida por Alto Valle sobre la 
Concesión Alto Valle mediante la Escritura Adicional de Hipoteca de Concesión. 
 
“Hipoteca sobre la Concesión del Emisor” significa la primera hipoteca y anticresis a ser constituida por el Emisor sobre la 
Concesión mediante la Escritura Adicional de Hipoteca de Concesión.  
 
“Hipoteca sobre la Concesión Pedregalito” significa la primera hipoteca y anticresis constituida por Pedregalito sobre la 
Concesión Pedregalito mediante la Escritura Adicional de Hipoteca de Concesión. 
 
“Hipoteca sobre la Concesión Río Chico” significa la primera hipoteca y anticresis constituida por Río Chico sobre la 
Concesión Río Chico mediante la Escritura Adicional de Hipoteca de Concesión. 
 
“Hipotecas sobre las Concesiones” significa la Hipoteca sobre la Concesión Alto Valle, la Hipoteca sobre la Concesión del 
Emisor, la Hipoteca sobre la Concesión Pedregalito y la Hipoteca sobre la Concesión Río Chico.  
 
“Hipotecas” significa la Hipoteca sobre Bienes Muebles, las Hipotecas sobre Bienes Inmuebles y las Hipotecas sobre las 
Concesiones. 
 
“Honorarios y Gastos de Operación de PPH” significa los honorarios que tenga derecho a recibir PPH de las Compañías de los 
Proyectos en su rol de administrador de los Proyectos, así como todas las sumas necesarias para cubrir los gastos de operación y 
mantenimiento de PPH; siempre que tales honorarios y sumas, en su conjunto, no excedan US$3,000,000 por año. 
 
 
“Ingeniero Independiente” significa Hatch Consulting.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
“Fecha de Vencimiento” significa el 30 de junio de 2023. 
 
“Fiador” significa PPH en su calidad de fiador incluyendo sus sucesores y cesionarios 
 
 
 
 
 
“Fianza” significa el contrato de fianza de fecha 14 de febrero de 2012 otorgado por el Fiador.  
 
 
 
 
 
“Fideicomiso” significa el fideicomiso de garantía constituido mediante el Contrato de 
Fideicomiso. 
 
 
“Finalización Substancial” significa que cada uno de los siguientes puntos haya sido 
cumplidos, según sea certificado por el Inspector Técnico: 
 

a. Que el Proyecto haya alcanzado “Finalización Sustancial” (substantial completion) 
según este término se define en el Contrato de Obra Civil y se haya concluido con 
todos los trabajos previstos en dicho contrato, salvo por puntos menores pendientes 
(punch-list items); 

b. Que el Proyecto haya alcanzado “Finalización Substancial” según el término se 
define en el Contrato de Equipos Electromecánicos y se hayan llevado a cabo 
satisfactoriamente los servicios acordados en dicho contrato, salvo por algunos 
puntos menores pendientes; 

c. Que Constructora Seli Panamá, S.A. ha terminado la totalidad de las Obras y cada 
una de las Fases, según cada uno de los términos mencionados en este acápite C se 
definen en el Contrato del Túnel; 

d. Que el Proyecto ha realizado satisfactoriamente las Pruebas de Funcionamiento, 
según dicho término se define tanto en el Contrato de Obra Civil como en el 
Contrato de Equipos Electromecánicos, y las Pruebas de Terminación, según dicho 
término se define en el Contrato de Construcción del Túnel, y que el mismo refleja 
el cumplimiento de las exigencias estipuladas en los Contratos de Construcción; 

e. Que el Centro Nacional de Despacho de la Empresa de Transmisión Eléctrica S.A. 
haya sido notificado de la finalización del Proyecto por el Emisor a fin de obtener 
el aviso de operación comercial respectivo al Proyecto; y  

f. Que el Emisor haya movilizado y entrenado al personal de operaciones y 
mantenimiento.  

  
“Fincas del Proyecto” significa las fincas propiedad en la actualidad del Emisor que sean 
necesarias para la construcción y operación del Proyecto.  
 
“Garantías de Cumplimiento” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de 
Fideicomiso.  
 
“Gastos de Operación y Mantenimiento” tiene el significado atribuido a este término en el 
Contrato de Fideicomiso. 
 
“Hipoteca sobre la Concesión” significa la primera hipoteca y anticresis constituida sobre la 
Concesión y mediante la Escritura Adicional de Hipoteca de Concesión.  
 
“Hipoteca sobre Bienes Inmuebles” significa la primera hipoteca y anticresis constituida sobre 
las Fincas del Proyecto mediante el Contrato de Hipoteca de Bien Inmueble. 

 
 
 
“Ley Aplicable” significa, en relación con cualquier Persona o el Proyecto, todas y cada una de las leyes, estatutos, 
regulaciones, normas, órdenes, mandatos, decretos, escritos, determinaciones, laudos arbitrales y sentencias emitidas por 
cualquier Autoridad Gubernamental aplicables a tal Persona o al Proyecto, incluidas las Leyes Ambientales. 

 “Límites de Gastos de Operación y Mantenimiento” significa, significa el veinte por ciento (20%) del total de los Gastos de 
Operación y Mantenimiento  contemplados  en el Presupuesto de Operación. 

 “Límites de Gastos Extraordinarios” significa, para cada Proyecto, el veinte por ciento (20%) del total de su respectivo 
Presupuesto de Operación. 

“Mayoría de Acreedores Preferentes” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato entre Acreedores. 

“Mayoría de los Tenedores” significa, en cualquier momento, los Tenedores de Bonos emitidos y en circulación cuyo saldo de 
capital sea mayor al cincuenta y uno por ciento (51%) del Saldo Insoluto de Capital de los Bonos emitidos y en circulación, 
excluyendo de dicho cálculo al Emisor o cualquier Afiliada del Emisor. 

“NIIF” significa las normas internacionales de información financiera promulgadas por la Junta Internacional de Estándares 
Contables (en inglés, “International Accounting Standards Board”) vigentes de tiempo en tiempo. 

 “Notificación de Aceleración” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Acreedores.  

“Nuevos Bonos” significan los bonos que emitirá el Emisor por un monto Noventa Millones de Dólares (US$90,000,000) y que 
también estarán garantizados por los Documentos de Garantía.  
 
“Obligaciones de Deuda Senior” significa los Bonos, más cualquier Endeudamiento adicional que tenga la misma prioridad que 
los Bonos. 
 
“Obligaciones Garantizadas” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.  
 
“Pagos Restringidos” significa cualquier pago de dividendos u otra distribución con respecto al capital social del Emisor o de las 
otras Compañías de los Proyectos de los activos, propiedad, efectivo, derechos, obligaciones o garantías (que no sea un 
dividendo pagadero sólo en acciones de cualquier clase de acción de los tenedores de dicha clase de acción). 
 
“Partes Garantizadas” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato entre Acreedores.  
 
“Patrimonio” significa el Patrimonio Tangible Neto, más las cuentas por pagar a accionistas del Emisor y de cada una de las 
Compañías de los Proyectos, más cualquiera reevaluación de activos. 
 
“Patrimonio Tangible Neto” significa el capital autorizado, más las sumas pagadas en exceso del capital (surplus), más reservas 
y utilidades retenidas menos (i) rebajas y gastos en el capital;  (ii) sumas pagadas en exceso sobre el valor de mercado de las 
inversiones; (iii) costos y gastos de inicio de operaciones; (iv) goodwill; (v) gastos diferidos y (vi) cualquier otro rubro que sea 
tratado como un intangible. 
 
“Pedregalito” significa Generadora Pedregalito, S.A., una sociedad constituida de conformidad con las leyes de la República de 
Panamá, incluyendo sus sucesores y cesionarios.  
 
“Período de Interés” significa, para cada Bono, (A) respecto al Período de Interés inicial, el período que inicia en la Fecha de 
Liquidación y termina en la Fecha de Pago de Interés siguiente y (B) respecto a los Períodos de Interés subsiguientes, el Período 
de Interés que inicia en un Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente o, de ser 
el caso, en la Fecha de Vencimiento.  
 
“Presupuestos de Operación” significa los presupuestos de cada año fiscal del Emisor y de las demás Compañías de los 
Proyectos para la operación de cada uno de los Proyectos que deberá ser preparado por cada una de las Compañías de los 



 
“Hipoteca sobre Bienes Muebles” significa las hipotecas sobre bienes muebles constituidas 
mediante el Contrato de Hipoteca sobre Bienes Muebles.  
 
“IFRS” significa las normas internacionales de información financiera promulgadas por la 
Junta Internacional de Estándares Contables (en inglés, “International Accounting Standards 

Board”) vigentes de tiempo en tiempo. 
 
 
“Ingeniero Independiente” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de 
Fideicomiso.  
 
“Inversiones de Capital” tiene el significado atribuido a este término en la Sección 8 (j) de este 
Bono.  
 
“Inspector Técnico” significa el o los inspector(es) técnico(s) que el Agente de Pago, Registro 
y Transferencia designe para el Proyecto. 
 
”LIBOR” significa, respecto de cada Período de Interés: 

(a) la Tasa Base correspondiente; y 

(b) si no existe una Tasa Base para la moneda o Período de Interés 
correspondiente a cada Bono, la media aritmética (redondeada hacia 
arriba a cuatro posiciones decimales) de las tasas cotizadas por los 
Bancos de Referencia a los principales bancos del mercado 
interbancario de Londres, que dichos Bancos de Referencia suministren 
al Agente de Pago Registro y Transferencia a solicitud de éste, 

a las 11.00 a.m. en la Fecha de Determinación de Tasa para depósitos en Dólares y para un 
plazo similar al del Período de Interés correspondiente. 
 
 
“Mayoría de Tenedores” significa, en cualquier momento, los Tenedores de Bonos emitidos y 
en circulación cuyo saldo de capital sea mayor al cincuenta y uno por ciento (51%) del saldo 
insoluto de capital de los Bonos emitidos y en circulación, excluyendo de dicho cálculo al 
Emisor o cualquier Afiliada del Emisor.  
 
“Modelo Financiero” significa las proyecciones de ingresos, costos, gastos y flujos de fondos 
del Proyecto, a lo largo de un período de 10 años a partir del momento en que la(s) planta(s) 
del Proyecto inicien operaciones, presentada en forma anual y preparadas con base a supuestos 
conservadores y razonables de ingresos esperados y tomando en cuenta, con respecto a los 
costos y gastos del Proyecto, todos aquellos costos y gastos que podrían incurrirse para operar 
el Proyecto conforme a las Prácticas Prudentes de la Industria y la Ley, los pagos que deban 
hacerse en relación con los Documentos de la Emisión y cualquier otro Endeudamiento 
Permitido y para cubrir Impuestos, Endeudamientos Permitidos y demás desembolsos que 
deba hacer el Emisor durante el período arriba indicado. 

 “Notificación de Aceleración” tiene el significado atribuido a este término en la Sección 9 (q) 
de este Bono.  
 
“Obligaciones de Arrendamientos Capitalizadas” significa, respecto de cualquier Persona, 
todas las obligaciones bajo arrendamientos de dicha Persona que, conforme a las IFRS, son o 
serán capitalizadas en los libros de dicha Persona, en cada caso, tomadas al monto en que 
dichas obligaciones se capitalicen conforme a las IFRS.  
 
“Pago de Intereses” significa, respecto de cualquier Persona, para cualquier período, (i) el 
monto total de pagos de intereses de dicha Persona respecto de todos los Endeudamientos 
pendientes de pago por dicha Persona u otras obligaciones de dicha Persona más (i) la suma 
neta pagadera (o menos el monto neto que tenga derecho a recibir) por dicha Persona bajo 

Proyectos y que deberá detallar, al menos los (i) ingresos que esperan recibirse; (ii) los Gastos de Operación y Mantenimiento; 
(iii) las inversiones de CAPEX Permitido que se anticipen serán realizadas por cada una de las Compañías de los Proyectos, 
según aplique durante el año fiscal correspondiente al cual dicho presupuesto aplique (iv) los pagos de Endeudamientos 
Permitidos y (v) un balance de situación, estado de resultados y de flujo de efectivo proyectado para los siguientes doce (12) 
meses de operación de cada una de las Compañías de los Proyectos.  
 
“Prospecto” significa el Prospecto Informativo de fecha [_______]. 
 
“Proyecto Alto Valle” significa la central de generación hidroeléctrica construida por Generadora Alto Valle, S.A. al amparo de 
la Concesión Alto Valle.  
“Proyecto del Emisor” significa la central de generación hidroeléctrica a ser construida por el Emisor al amparo de la Concesión 
del Emisor.  
 
“Proyecto Pedregalito” significa la central de generación hidroeléctrica construida por Generadora Pedregalito, S.A. al amparo 
de la Concesión Pedregalito.  
 
“Proyecto Río Chico” significa la central de generación hidroeléctrica construida por Generadora Río Chico, S.A. al amparo de 
la Concesión Río Chico.  
 
“Proyectos” significa el Proyecto de Alto Valle, el Proyecto del Emisor, el Proyecto Pedregalito y el Proyecto Río Chico.  
 
“Razón de Cobertura de Servicio de Deuda” significa, a partir del último día del cuarto trimestre fiscal consecutivo completo 
después del inicio de operación comercial de El Alto (según certificación del CND y del Ingeniero Independiente) y cada 
trimestre fiscal posterior, la razón (expresado como un decimal) de la suma (a) de EBITDA consolidado de PPH y las 
Compañías de los Proyectos  durante los cuatro trimestres fiscales consecutivos finalizados en dicha fecha entre el (b) Servicio 
de Deuda pagado durante dichos cuatro trimestres fiscales consecutivos. 
 
“Razón de Deuda Neta a EBITDA” significa, a partir del último día del cuarto trimestre fiscal consecutivo completo después de 
la Fecha de Entrada en Operación Comercial del Proyecto del Emisor (según certificación del CND y del Ingeniero 
Independiente) y cada trimestre fiscal posterior, la razón (expresada como decimal) del (i) monto total de las Obligaciones de 
Deuda Senior que finaliza en dicha fecha entre (ii) la suma de EBITDA consolidado de PPH y las Compañías de los Proyectos 
acumulado en los cuatro trimestres fiscales consecutivos que finalicen en dicha fecha. 
 
 “Río Chico” significa Generadora Río Chico, S.A., una sociedad constituida de conformidad con las leyes de la República de 
Panamá, incluyendo sus sucesores y cesionarios.  
“Saldo Insoluto de Capital” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato entre Acreedores.  
 
“Saldo Insoluto de Capital de los Bonos” significa, en cualquier momento, el saldo de capital adeudado bajo los Bonos.  
 
 “Servicio de Deuda” significa, con respecto a cualquier período, todos los pagos reales y programados del principal (de existir) 
y los intereses pagados o a ser pagados durante dicho periodo con respecto a cualquier Endeudamiento. 
 
 “Súper Mayoría de Acreedores Preferentes” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato entre Acreedores.  
 
“Tasa de Interés” significa, respecto a cada Bono, una tasa igual a [____________]. 
 
“Tasa del Tesoro de los Estados Unidos” significa, en un momento dado, … 
 
 “Tenedor Registrado de los Nuevos Bonos” significa los tenedores registrados de los Nuevos Bonos.  
 
 
 



Contratos para la Protección de la Tasa de Interés devengadas durante dicho período 
(independientemente de que sea pagada o recibida, según el caso, durante dicho período), todo 
lo anterior conforme las IFRS.  
 
“Patrimonio Tangible Neto Consolidado” significa, respecto de cualquier Persona y sus 
Subsidiarias, el capital autorizado, más las sumas pagadas en exceso del capital (surplus), más 
reservas y utilidades retenidas de dicha Persona y sus Subsidiarias, según se refleje en el 
balance general consolidado de dicha Persona y sus Subsidiarias menos (i) rebajas y gastos en 
el capital; (ii) reevaluaciones de activos; (iii), sumas pagadas en exceso sobre el valor de 
mercado de las inversiones; (iv) costos y gastos de inicio de operaciones; (v) goodwill; (vi) 
gastos diferidos; (vii) cualquier otro rubro que sea tratado como un intangible en el balance 
general de dicha Persona y sus Subsidiarias, todo lo anterior conforme a los IFRS.  
 
“Período de Interés” significa, para cada Bono, (A) respecto al Período de Interés inicial, el 
período que inicia en la Fecha de Oferta y termina en la Fecha de Pago de Interés siguiente y 
(B) respecto a los Períodos de Interés subsiguientes, el Período de Interés que inicia en un 
Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente o, 
de ser el caso, en la Fecha de Vencimiento.  
 
“Período de Disponibilidad” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de 
Suscripción.  
 
“Plan de Restauración o Reemplazo” significa un plan que contenga un calendario de las 
fechas en que se usarán los Pagos de Seguros y cualquier otro fondo del que disponga el 
Emisor, según aplique, para restaurar o reconstruir cualquier bien del Proyecto afectados por 
un Evento Catastrófico.  
 
 
 
“Presupuesto de Construcción” significa el presupuesto de construcción del Proyecto, 
preparado por el Emisor.  
 
“Presupuesto de Operación” significa el presupuesto de cada año fiscal del Emisor para la 
operación del Proyecto que, a partir de la Fecha de Terminación de la Construcción, deberá ser 
preparado por el Emisor y que deberá detallar, al menos los (i) ingresos que esperan recibirse; 
(ii) los Gastos de Operación y Mantenimiento; (iii) el CAPEX Permitido que se anticipen 
serán realizadas por el Emisor durante el año fiscal correspondiente al cual dicho presupuesto 
aplique (iv) los pagos de Endeudamientos Permitidos y (v) un balance de situación, estado de 
resultados y de flujo de efectivo proyectado para los siguientes doce (12) meses de operación.  
 
“Presupuestos” significa el Presupuesto de Construcción y/o el Presupuesto de Operación, 
según el contexto. 
 
“Prospecto” significa el Proyecto Informativo de fecha [_______]. 
 
“Proyecto” significa la central de generación hidroeléctrica a ser construida por el Emisor al 
amparo de la Concesión.  
 
“Razón de Cobertura de Deuda” significa, respecto de cualquier Persona y para cualquier 
período, la razón financiera que resulta de dividir (i) el EBITDA de dicha Persona para dicho 
período entre (ii) el Servicio de Deuda de dicha Persona para dicho período.  
 
“Razón de Deuda Total sobre EBITDA” significa, respecto de cualquier Persona y al último 
día de cada trimestre, la razón financiera que resulta de dividir (i) la Deuda Total de dicha 
Persona entre (ii) el EBITDA de dicha Persona.  
 
“Razón de Deuda Total sobre Patrimonio Tangible Neto Consolidado” significa, respecto de 
cualquier Persona y para cualquier período o momento, la razón financiera que resulta de 



dividir (i) la Deuda Total de dicha Persona para ese período o momento entre (ii) el 
Patrimonio Tangible Neto Consolidado de dichas Persona para dicho período o momento.  
 
“Requisitos para el Pago de Dividendos” tiene el significado atribuido a este término en la 
Sección 8 (m) de este Bono. 
 
“Servicio de Deuda” significa, respecto de cualquier Persona y para cualquier período, la suma 
de (i) Pagos de Intereses Consolidado de dicha Persona para dicho período y (ii) los pagos 
programados de capital de Endeudamientos de dicha Persona y sus Subsidiarias Consolidadas 
para dicho período y Obligaciones de Arrendamientos Capitalizadas de dicha Persona y de sus 
Subsidiarias Consolidadas para dicho período (incluyendo vencimientos corrientes de 
Endeudamientos a largo plazo).  
 

 “Tasa Base” significa la Tasa de Interés de la Asociación de Banqueros Británicos (en inglés, 
“British Bankers Association Interest Settlement Rate”) para la moneda y Período de Interés 
correspondientes, desplegada en la página apropiada de la pantalla Telerate seleccionada por el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia. Si la página apropiada es reemplazada, o el servicio 
cesa de estar disponible, el Agente de Pago, Registro y Transferencia (después de consultar 
con el Emisor) podrá utilizar otra página o servicio que a su juicio despliegue una tasa 
equivalente a la desplegada en la página reemplazada o cuyo servicio ha sido descontinuado. 
 
“Tasa de Interés” significa, respecto a cada Bono, (A) antes de la Fecha de Terminación de la 
Construcción, la tasa de interés que resulte de sumar la tasa LIBOR a tres meses más cuatro 
punto veinticinco por ciento (4.25%), entendiéndose que si el resultado de dicha suma es 
menor a siete por ciento (7.0%), la tasa de interés será siete por ciento (7.0%) y (B) a partir de 
la Fecha de Terminación de la Construcción, la tasa de interés calculada en base a la razón de 
Deuda Total y sobre EBITDA conforme se describe en el siguiente cuadro: 
 

Razón de Deuda Total sobre 
EBITDA 

Tasa Tasa Mínima 

Mayor a 3.00x LIBOR (a 3 meses) + 
3.75% 

6.50% 

Menor a 3.00x pero mayor a 
2.00x 

LIBOR (a 3 meses) + 
3.50% 

6.00% 

Menor a 2.00x LIBOR (a 3 meses) + 
3.25% 

5.50% 

 
 
 

 


