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REPUBLICA PANAMA
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

DECRETO BJECYTIVO N 185
De /£ de de 2016
Que establece los términos y condiciones finales para la ejecucién de una operacién de

Cobertura de Riesgos sobre el precio del barril de Biinker para las necesidades parciales de
los aftos 2017 y 2018

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
en uso de sus facultades constitucionales y legales,

CONSIDERANDO:

Que a través de Resolucién de Gabinete No. 157-A de 15 de diciembre de 2009, se aprobo
la “Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos de Hidrocarburos™, cuyo propésito es
reducir paulatinamente la dependencia del Estado respecto a las variaciones de los precios
intemacionales de los hidrocarbures y derivados del petréleo, frente a los cuales la
economia de la Repiiblica de Panam#a mantiene cierta exposicion, como lo son el binker, el
diésel y el gas licuado, entre otros;

Que por medio de la Resolucién de Gabinete N.°26 de 24 de febrero de 2015, se autorizo al
Ministerio de Economifa y Finanzas para que, en conjunto con la Secretaria Nacional de
Energia adscrita al Ministerio de la Presidencia, den continuidad a la ejecucion de la
“Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos de Hidrocarburos™;

Que el Gobierno de la Repiiblica de Panams en aras de optimizar el uso de los recursos del
Estado, a través de la focalizacion y priorizacién del gasto piblico, ha optado por
identificar instrumentos financieros, disponibles en el mercado intemacional, que permitan
mitigar el riesgo al cual esti expuesta la Repiblica de Panama por la volatilidad del precio
de los combustibles frente a aquellos subsidios otorgados en el sector energétice, asi como
apoyar el crecimiento econémico y mejorar la calidad de vida de los ciudadanos mediante
esquemas que atentien el efecto que de otra manera tendria el alza en las tarifas eléctricas;

Que por medio de la transaccién de cobertura de riesgos, se tiene contemplado cubrir un
posible incremento en el precio del barril de biinker, con respecto al precio fijo que se ha
estimado por la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (ASEP) para la estructuracién
de la tarifa eléctrica, que dicha cobertura se realizard mediante una opcién “call” tipo
asiatica donde se establece un precio fijo y de existir un incremento en el precio del barril
de mercado por encima del precio establecido como precio fijo en la cobertura, el
diferencial serd multiplicado por la totalidad de los barriles de bonker que se demanden
anualmente, calculados por la Autoridad Nacional de los Servicios Piiblicos (ASEP). La
cantidad de barriles de biinker ha sido determinada por la ASEP segiin la metodologia que
incorpora el porcentaje del total de energia que debe ser comprado en el mercado ocasional
y su costo, as{ como la composicién de los contratos respecto a la tecnologia y materia
prima requerida para la generacién de energia eléctrica;

Que para efectos de la cobertura de riesgo para los afios 2017 y 2018 se cubrirén el setenta
y cinco por ciento (75%) y cincuenta por ciento (50%) respectivamente de las necesidades
de barriles virtuales de Bunker C; lo cual permitird a la Repiiblica de Panam4 monitorear el
mercado y continuar ejecutando coberturas en la medida que se observen oportunidades de
mejores precios en los mercados internacionales;

Que mediante el articulo 6 de la mencionada Resoluciéon de Gabinete N.°26 de 24 de
febrero de 2015, se autorizé al Organo Ejecutive a establecer mediante Decreto Ejecutivo
los términos y condiciones finales de las operaciones de cobertura de riesgos que se estimen
convenientes ejecutar, que deberdn ser formalizadas a través de la suscripcién de um
Formato de Confirmacién Corta o Larga (“Short or Long Form Confirmation™), con el (los)
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banco (s) de inversién que presente (n) la (s) propuesta (s) que se ajuste (n) a los términos y
condiciones més favorables para la Reptiblica;

Que en virtud del numeral 16, articulo 184 de la Constitucién Politica de la Repiblica de
Panamd, corresponde al Presidente de la Repiblica con la pasticipacién del Ministro
respectivo ejercer las atribuciones que le corresponden de acuerdo a la Constitucion y la
Ley;

Que son facultades del Ministerio de Economia y Finanzas, ejercer la administracion y el
manejo del gasto publico, asi como dirigir la administracién financiera del Estado, segin lo
establece el articulo 2 de la Ley 97 de 21 de diciembre de 1998, en materia presupuestaria y
de finanzas puablicas,

DECRETA:

Articulo 1. Se establecen los siguientes términos y condiciones finales para la ejecucién de
una operacién de cobertura de riesgo sobre el precio del barril de biinker, como parte de la
Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos de Hidrocarburos, por parte de la
Repiiblica de Panams, representada por el Ministerio de Economia y Finanzas, con el
Banco de Inversion JPMorgan Chase Bank NA London Branch, que mantiene suscrito con
la Repiiblica un Acuerdo Maestro de Derivados (“ISDA Master Agreement™), a través de la
suscripcion de un Formato de Confirmacién Corta (“Short Form Confirmation™):

Comprador de la Opcion: Repiiblica de Panamd a través del Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF).

Precio fijo para los afios 2017 Sesenta ddlares de los Estados Unidos de América

y 2018: con 00/100 (US$60.00) por barril de binker para
el afio 2017 y 2018.

Precio de Cobertura: No mayor de un dblar de los Estados Unidos de

América con 50/100 (US$1.50) por barril de
biinker, para el 2017 y; no mayor de tres délares de
los Estados Unidos de América con 75/100
(US$3.75) por barril de binker, para el 2018.
Todos los montos antes indicados incluyen el costo
de la prima més el costo de la cobertura de las
garantias a ser contratadas por ¢l vendedor para el
afio 2017 y para el afio 2018.

Cantidad de Barriles de Bunker: Tres millones ciento sesenta mil (3,160,000)
correspondientes al setenta y cinco por ciento
(75%) de las necesidades estimadas de barriles de
binker para el 2017, y dos millones trecientos
sesenta y seis mil (2,366,000) correspondientes al
cincuenta por ciento (50%) de las necesidades
estimadas de barriles de binker para el 2018.

Costo total de la Prima: No mayor de cuatro millones setecientos cuarenta
mil ddlares de los Estados Unidos de América con
00/100 (US$4,740,000.00), para la cobertura
correspondiente al afio 2017; y no mayor de ocho
millones ochocientos setenta y dos mil quinientos
dolares de los Estados Unidos de América con
00/100 (US$8,872,500.00), para la cobertura

correspondiente al afio 2018.
Procedimiento: Suseripcion del Formato de Confirmacién Corta
(“Short Form Confirmation™).

Fecha Efectiva; 01 de enero de 2017, inclusive.
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Fecha de Terminacion:

Periodos de Determinacion:

Fechas de Expiracion:

Fechas de Liquidacion del Periodo:

Fecha de pago de Prima:

Vendedor de la Opcion (Cobertura
de Riesgo):

Materia Prima Base
(“Commodity™):

Precio Flotante:

Calculo de Pagos:

Garantia del Vendedor:

Mirape oy |

31 de diciembre de 2018, inclusive,

Periodos Trimestrales, comenzado con la Fecha
Efectiva y finalizando en la Fecha de Terminacidn,
segln sea determinado,

El dltimo dia de intercambio (“Trading Day™) de
cada Periodo de Determinacion.

Cinco (5) dias hdbiles de Nueva York (“New York
Business Days”), segiin se define en los Acuerdos
Maestros de Derivados en vigencia) después de
cada Fecha de Expiracidn, a través de
transferencias bancarias.

13 de enero de 2017 y 12 de enero de 2018.

El Banco de Inversion que presente la mejor oferta
de precio, a ser elegido entre los cuales mantienen
suscrito con la Reptiblica de Panama un Acuerdo
Maestro de Derivados (“ISDA Master Agreement™)
y demds la documentacién relacionada, como parte
de la Estrategia Nacional para la Cobertura de
Riesgos de Hidrocarburos.

FUEL OIL-No.6 3.0% GULF COAST
(WATERBORNE)-PLATTS U.S, o en su defecto,
cuando sea reemplazado el indicador por la
plataforma Platts, FUEL OIL US GULF COAST
HSFO (WATERBORNE)-PLATIS.

Para cada Fecha de Determinacitn, el promedio de
precio de referencia que aparezca en el mercado
“Platts US Marketscan” bajo el titalo “GULF
COAST", en la seccion “Residual Fuel Oil
(3/BBL)”, para la referencia No. 6 3% o en su
momento cuando se reemplace el indicador por la
Plataforma Platts a “USGC HSFO”, el mismo ser4
ubicado siguiendo los mismos lineamientos del
anterior.

Si para un Periodo de Determinacion el Precio
Flotante excede el Precio Fijo, el Vendedor de la
Opcién debera pagar al Comprador de la Opcidn,
en la Fecha de Pago aplicable, un monto igual al
producto de;

L. La diferencia entre el Precio Flotante y
el Precio Fijo, y

IL. La cantidad de barriles estimados para
¢l Periodo de Determinacitn.

Si el Precio Flotante es igual o menor que el Precio
Fijo, ningiin pago debe ser realizado.

El Vendedor de la Opcién deber4 garantizar parte
del riesgo a la Repiblica a través de lo siguiente:

1. Otorgamiento de Garantia por parte de la
Compafifa Tenedora de sus Acciones
(“Holding Company™), en caso de que sea
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una subsidiaria, afiliada o compaiiia
controlada.

[I. Cuenta de Colateral (“Collateral Account™)
a la cual se transferiran fondos para ser
pagados a la Republica en caso de que se
sobrepase el monto especifico que genera
el derecho (“Threshold Amount”)
establecido en el Anexo de Apoyo de
Crédito (“Credit Support Annex™) del
ISDA firmado con el Vendedor de la
Opcion. Esta cuenta se establece en
efectivo y otorga derechos de garantia en
caso de un “Evento de Incumplimiento”
(segun se define en el Acuerdo Maestro de
Derivados suscrito) a favor de la Republica
de Panama.

Fuente de Pago: Sera cancelado con recursos provenientes del
Fondo Tarifario de Occidente (FTQ) en cada
vigencia fiscal, en concordancia con el Resolucion
de Gabinete No. 86 del 28 de junio de 2016.

Articulo 2. El Formato de Confirmacion Corta (“Short Form Confirmation™) cuya
suscripcion se autoriza mediante el articulo 1 del presente Decreto Ejecutivo, debera contar
con el refrendo de la Contraloria General de la Republica, conforme a las practicas
prevalecientes para este tipo de transacciones, y de conformidad con lo dispuesto por la
Resolucion de Gabinete N.°157-A de 15 de diciembre de 2009 y la Resolucién de Gabinete
N.° 26 de 24 de febrero de 2015.

Articulo 3. E! presente Decreto Ejecutivo comenzara a regir a partir de su promulgacion.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Numeral 16 del articulo 184 de la Constitucion
Politica de la Repiiblica de Panama, Ley 97 de 21 de diciembre de 1998, Ley 69 de 24 de
noviembre de 2015, Resolucién de Gabinete N.° 157-A de 15 de diciembre de 2009 y
Resolucion de Gabinete N.° 26 de 24 de febrero de 2015.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE.

Dado en la Ciudad de Panama, a los &)u.ocﬁﬂ (/ g ) del mes de 0‘}“%' del
afio dos mil dieciséis (2016).

JUAN CARLOS VARELA
Presidente de la Republica de Panama



