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Venegas y Colegiados

Contadores Publicos Autorizados

OPINION DE AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

Fideicomiso de Titularizacidon Proyecto Térmico Garabito
Banco de Costa Rica

Hemos efectuado las auditorias de los Balances Generales al 30 de setiembre de 2009 y
2008 y de los estados de flujo de efectivo por los afios terminados en esas fechas, asi como del
resumen de las principales politicas de contabilidad y las notas a los estados financieros, del
Fideicomiso de Titularizacion Proyecto Térmico Garabito, suscrito entre el Instituto Costarricense
de Electricidad y el Banco de Costa Rica. Estos estados financieros son responsabilidad del
Fiduciario (B.C.R.), nuestra responsabilidad es expresar una opiniéon sobre dichos estados
financieros con base en nuestras auditorias.

Nuestras auditorias fueron realizadas de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria. Estas normas de auditoria requieren que planeemos y ejecutemos la auditoria para
obtener certeza razonable de si los estados financieros examinados estidn libres de errores de
caracter significativo. Una auditoria incluye el examen, con base en pruebas, de la evidencia de las
cifras y revelaciones presentadas en dichos estados. Incluye también la evaluacion de los principios
de contabilidad utilizados y de las estimaciones relevantes hechas por la administracion, asi como la
evaluacion de la presentacion general de los estados financieros en conjunto, consideramos que
nuestro examen proporciona una base razonable para expresar nuestra opinion.

El Fideicomiso se encuentra en la etapa pre-operativa del proyecto que es la etapa de
construccion de la planta térmica, subestacion y obras asociadas, por lo tanto no genera Estados de
Resultados. Asimismo, el Fideicomiso no tiene registrado su patrimonio, por lo que tampoco se
emite el Estado de Cambios en el Patrimonio. (Ver resumen de las principales politicas de
contabilidad).

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente,
en todos sus aspectos significativos, la posicion financiera al 30 de setiembre de 2009 y 2008, y el
flujo de efectivo por los afios terminados en esas fechas, del Fideicomiso de Titularizacion Proyecto
Térmico Garabito suscrito entre el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) y el Banco de Costa
Rica (BNCR), de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

//%/M/

Licda. Nydia Venegas Roman
Contadora Publica Autorizada No.703
Péliza No. R-1153 vence el

30 de setiembre de 2010

Timbre de ¢ 1.000 de Ley No.6663
Adherido y cancelado en el original

San José, 16 de octubre de de 2009

Rohrmoser Pavas, del Instituto Frankling Chang 50 mts norte. Teléfono (506) 231-7358 Fax:(506) 220-1752 Apdo. 69-1200 y 177-1000
P4gina Web: www.venegashlb.com + E-mail: venegasyco@amnet.co.cr

m Venegas y Colegiados is a member of mmwmational. A world-wide organization of accounting firms and bussiness advisers



FIDEICOMISO DE TITULARIZACION
PROYECTO TERMICO GARABITO
Balances Generales
Al 30 de setiembre de 2009 y 2008
(expresados en colones sin céntimos)

Activo
Activo corriente:
Disponibilidades
Participacidn en fondos de inversion
Titulos valores mantenidos hasta el vencimiento
Cuentas por cobrar
Productos por cobrar
Total activo corriente

Otros activos:
Anticipos a proveedores
Gastos preoperativos
" Construcciones en curso
Total otros activos
Total activo

Pasivo y Patrimonio
Pasivo corriente:
Préstamos con entidades financieras del pais
Intereses sobre certificados de titularizacion
Intereses sobre préstamos entidades financieras
Cuentas por pagar
Impuesto de renta por pagar
Ingresos diferidos
Total pasivo corriente

Pasivo largo plazo:
Certificados de titularizacion con vencimiento
a largo plazo

Patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Cuentas de orden

Notas

N W BN
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2009

602,882,893
15,807,825,810
2,069,256,499
8,335,431
30,680,808

CUADRO A

2008

11,694,382

18,518,981,441

11,694,382

40,540,374,933
6,548,214,646
20,251,758,463

332,833,711
7,387,306,982

67,340,348,042

7,720,140,693

85,859,329,483

7,731,835,075

1,073,573,933
264,314,064
45,925,108
2,342,649,515
122,003,698
35,448,674

342,523,300

5,401,523
7,379,213,071
75,465
4,621,716

3,883,914,992

7,731,835,075

81,975,414,491

85,859,329,483

7,731,835,075

16,665,100,640

2,399,323,145

Véanse el resumen de las principales politicas de contabilidad y las notas de los estados financieros.



FIDEICOMISO DE TITULARIZACION
PROYECTO TERMICO GARABITO

Estados de Flujos de Efectivo
(por el método directo)

Por los afios terminados el 30 de setiembre de 2009 y 2008
(expresados en colones sin céntimos)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Depositos recibidos en garantia de cumplimiento
Cuentas por cobrar diversas
Otros ingresos de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:

" Compra de titulos de deuda
Liquidacion de titulos de deuda
Compra de titulos valores con pacto de venta
Liquidacion de titulos valores con pacto de venta
Primas sobre inversiones
Intereses sobre inversiones por actividades de inversion
Pagos a los proveedores
Pagos por avance de obra al ICE
Gastos por colocacién de bonos de titularizacion a diferir
Gastos de organizacion-Unidad ejecutora a diferir
Comision del fiduciario
Gastos por actividades de inversion
Ingresos por venta de términos de referencia

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Captaciones bonos de titularizacion
Créditos recibidos
Amortizacion de créditos
" Intereses sobre bonos de titularizacién y comisiones de Bolsa
Pago de intereses y comisiones sobre créditos
Primas sobre bonos de titularizacion
Descuento sobre bonos de titularizacion
Impuesto de renta sobre bonos de titularizacion
Comisiones de bolsa sobre colocacion de bonos

Incremento del efectivo y equivalentes
Saldo inicial de efectivo y equivalentes
Diferencial cambiario

Saldo final de efectivo y equivalentes

CUADROB

2009 2008
481,689 -
298,220 ;

- 10,000
779,909 10,000
(4,797,223,320) ]
2,967,169,000 ;
(3,268,321,550) -
3,289,837,543 -
(157,369,068) .
223,802,863 -
(53,741,732,338) -
(921,966,035) -
(5,607,440,262) (41,533,109)
(525,657,295)  (279,399,071)
(62,621,566) (10,812,508)
(404,717) -
551,530 4,611,710
(62,601,375215)  (327,132,978)
78,238,542,640 ;
1,592,907,349 374,023,300
(936,020,861) (31,500,000)
(2,817,753,313) ;
(96,272,544) (3,379,508)
2,418,791,514 -
(618,858,080) -
(146,634,423) -
(69,112,508) .
77,565,589,774 339,143,792
14,964,994,468 12,020,814
11,694,382 -
1,434,019,854 (326,432)
16,410,708,703 11,694,382

Véanse el resumen de las principales politicas de contabilidad y las notas de los estados financieros.



FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO
ENTRE EL INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Y
EL BANCO DE COSTA RICA
Resumen de las Principales Politicas de Contabilidad
30 de setiembre de 2009 y 2008

Principios de contabilidad

Los estados financieros han sido preparados con base en las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, que comprenden las NIC, NIIF y las
interpretaciones emitidas por el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB,
por sus siglas en inglés).

Estados financieros

El Fideicomiso se encuentra en la etapa pre-operativa, por lo tanto no genera Estados de
Resultados, ya que se encuentra en el desarrollo de su activo, el cual no presenta durante el
periodo indicado, capacidad de generacion de ingresos por concepto de arriendo de la
planta térmica. (Ver notas 7 y 8 de este informe). Asimismo, el Fideicomiso no tiene registrado su
patrimonio (Ver nota 12 de este informe), por lo que tampoco se emite el Estado de Cambios en el
Patrimonio.

Inversiones en valores

Las inversiones en valores se encuentran registradas de acuerdo con su intencion de
tenencia y conforme con las politicas y procedimientos de inversion del Fideicomiso, ya sea
en: negociables, disponibles para la venta y mantenidas hasta el vencimiento.

Los valores negociables se actualizardn mensualmente al valor razonable para lo
cual se tomara como referencia el “vector de precios™ aprobado por la BNV. En el caso de
los fondos de inversion, se valuan mensualmente de acuerdo con las variaciones del valor
de las participaciones de cada fondo. En esta fase pre-operativa del proyecto, las ganancias
o pérdidas generadas por estas inversiones de registran en una cuenta de capitalizacion.

Los valores clasificados como disponibles para la venta se actualizardn
mensualmente al valor razonable. Para lo cual se tomard como referencia el “vector de
precios” aprobado por la BNV. Las ganancias o pérdidas que surjan de la variacién del
valor razonable se registran en una cuenta de patrimonio, hasta su venta o vencimiento. En
esta fase pre-operativa del proyecto, las ganancias o pérdidas generadas por estas
inversiones, se registran en una cuenta de capitalizacion.

Las inversiones en valores mantenidos hasta el vencimiento se vallian a su costo
amortizado, utilizando el método de interés efectivo. Se clasifican en esta cuenta si el
Fideicomiso tiene la intencion de mantener los valores hasta su vencimiento y cuenta con la
capacidad financiera para hacerlo. En esta fase pre-operativa del proyecto, las ganancias o
pérdidas generadas por los rendimientos primas o descuentos en estas inversiones se

registran en una cuenta de capitalizacion.
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FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO
ENTRE EL INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Y
EL BANCO DE COSTA RICA
Resumen de las Principales Politicas de Contabilidad
30 de setiembre de 2009 y 2008
(Continuacion)

Construcciones en curso

El activo incluido en la cuenta de construcciones en curso corresponde a la
construccién de la Planta Térmica Garabito (Nota 8) y esta siendo registrada al costo de
construccion o adquisicion.

En caso de deterioro en el valor de los activos, éste es registrado en el periodo en
que se determine el mismo.

Gastos pre-operativos

En esta cuenta seran cargados todos los gastos en que incurra la Unidad Ejecutora
del Fideicomiso de Titularizacion P.T. Garabito durante el periodo pre-operativo, el cual
finalizar4 en el momento en que el ICE comience a cancelar el arriendo de la Planta
Térmica del Fideicomiso (Nota 9).

Todos los costos administrativos atribuibles a la Unidad ejecutora como el ente
jerarquico encargado de la coordinacidn, el planeamiento y la ejecucion del proyecto,
forman parte de los costos indirectos, necesarios para la construccion de la Planta Térmica,
los cuales se registran de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad NIC 16,
Propiedades Planta y Equipo. Dicha norma faculta para que estas partidas sean
capitalizadas al costo de la obra; sin embargo, por factores de control interno, presupuesto y
estadisticas dichos gastos se mantendran registrados en estas cuentas de otros activos, y al
finalizar el periodo pre-operativo se capitalizaran al costo de las obras.

Certificados de titularizacién

Los certificados o bonos titularizacion colocados mediante oferta publica, se miden
a su costo amortizado, utilizando el método de interés efectivo. En esta fase pre-operativa
del proyecto, las ganancias o pérdidas generadas por los gastos financieros, primas o
descuentos en la colocacién de los Bonos se registran en una cuenta de capitalizacion.
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FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO
ENTRE EL INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Y
EL BANCO DE COSTA RICA
Resumen de las Principales Politicas de Contabilidad
30 de setiembre de 2009 y 2008
(Continuacién)

Unidad Monetaria

La Unidad Monetaria de la Reptiblica de Costa Rica es el colon (¢), por lo que los
estados financieros y los datos complementarios de las notas a los mismos se presentan en
colones. Sin embargo, para efectos de control presupuestario de ejecucion de la obra y las
obligaciones financieras y el posterior arrendamiento de la planta, los flujos de efectivo del
Fideicomiso han sido presupuestados y controlados en US Ddlares.

A partir del 17 de octubre del 2006 el Banco Central de Costa Rica establecio el uso
de un nuevo sistema cambiario, por medio de bandas cambiarias. Este nuevo sistema
permite que el tipo de cambio sea determinado libremente por el mercado, pero dentro de
los limites de las bandas cambiarias (tope superior y tope inferior) establecidas por el
Banco Central.

Para realizar el registro contable de las partidas denominadas en US Ddlares de los
estados financieros del Fideicomiso, se utiliza el tipo de cambio de referencia emitido por
el Banco Central de Costa Rica, que al cierre del periodo fue establecido en
¢582.49/US$1.00 para el 2009 y ¢549.59/US$1.00 para el 2008.



FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO
ENTRE EL INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Y
EL BANCO DE COSTA RICA
Notas a los estados financieros
30 de setiembre de 2009 y 2008
(en colones sin céntimos)

(1)Organizacién
Introduccion:

El Fideicomiso de Titularizacion P.T. Garabito, fue constituido mediante el
Contrato de Fideicomiso, suscrito entre el Instituto Costarricense de Electricidad y el
Banco de Costa Rica (Fiduciario), en junio de 2007 y refrendado por la Contraloria
General de la Republica el 12 de diciembre de 2007.

El principal objetivo del Fideicomiso es la construccién y puesta en funcionamiento,
a finales de 2010, de la Planta Térmica Garabito.

Descripcion del Proyecto:

El Proyecto Térmico Garabito obedece a la necesidad de reformar la generacion
térmica de nuestro pais, para responde la satisfaccion de la demanda de los proximos
afios, principalmente durante las épocas de verano, en las cuales disminuye el caudal
de los rios y la hidrogeneracion.

Esta ubicado en el Area Central del Pacifico, provincia de Puntarenas, cantén de
Monte de Oro (Miramar), Km. 108 de la Carretera Interamericana.

La capacidad de la planta sera de 200 M.W, aproximadamente, con 11 unidades de
generacion, las que a su vez generaran 18 M.W. cada una, alimentadas con
combustible primario bunker, asi como la utilizacién de otros combustibles como
diesel y biodiesel.

También forman parte de las obras, la Subestacion Eléctrica, la interconexion con el
sistema nacional interconectado, y los 4 tanques de almacenamiento de bunker con
capacidad nominal de 8.616 m3, y un tanque de almacenamiento de diesel con
capacidad nominal de 1.716 m3.

Contrato de construccion:

La Planta se desarrollar4 baja la modalidad llave en mano, para lo cual se realiz6 un
concurso de ofertas en el que participaron proveedores mundiales de este tipo de
tecnologia, adjudicandose el contrato de construccion a la empresa Man Diesel SE de
Alemania.
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FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO
ENTRE EL INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Y
EL BANCO DE COSTA RICA
Notas a los estados financieros
30 de setiembre de 2009 y 2008
(en colones sin céntimos)
(Continuacion)

Contrato de arrendamiento:

Una vez concluida la Planta Térmica, ésta sera arrendada por el Fideicomiso, al ICE
para su explotacion, conforme a lo establecido en el contrato que para tales fines fue
suscrito en noviembre de 2007. Las rentas producto de este Contrato, se constituiran en
los flujos futuros del Fideicomiso.

Financiamiento de la obra:

Con el fin de lograr el objetivo del plan de inversion establecido, a través de esta
titularizacion se realizard inicialmente una oferta publica de valores por un monto de
US$360,00,000 (trescientos sesenta millones de dolares de los Estados Unidos de
América). Este monto obedece a los requerimientos de la inversién inicialmente
estimados en el proyecto.

Se establecié un costo total del proyecto de US$349,000,000 (trescientos cuarenta y
nueve millones de ddlares de los Estados Unidos de América), monto que al
considerar las necesidades de capital de trabajo para el primer afio de la operativa del
fideicomiso, se incrementa a un total a financiar de US$360,000,000 .

En 2008, la Administracion del Fideicomiso opt6 por financiar parcialmente la obra

mediante lineas de crédito concedidas por entidades financieras nacionales (Ver nota 7
inciso 1 y nota 10).

Etapa pre-operativa:

La Unidad Ejecutora dio inicio a la etapa pre-operativa del Fideicomiso el 31 de
marzo de 2008, por lo tanto la informacion financiera se presenta desde esa fecha hasta
el 30 de setiembre 2009.

En esta primera fase denominada pre-operativa del proyecto, los ingresos y gastos
generados son capitalizados puesto que el Fideicomiso se encuentra en la etapa de
construccién de la planta térmica, subestacién y obras asociadas. El Fideicomiso
generara ingresos a partir del mes de junio de 2010, de acuerdo con los términos y
condiciones establecidos en el Contrato de Ingenieria y Construccién del P.T. Garabito
y el Contrato de Arrendamiento de la Planta Térmica, suscritos en noviembre de 2007.
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FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO
ENTRE EL INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Y
EL BANCO DE COSTA RICA
Notas a los estados financieros
30 de setiembre de 2009 y 2008
(en colones sin céntimos)
(Continuacién)

(2)Disponibilidades

En 2009, esta cuenta esta conformada por las disponibilidades de efectivo que posee
el fideicomiso, distribuidas en las siguientes cuentas corrientes en moneda nacional y
moneda extranjera.

Monto Monto

Colones US Délares
Cta. corriente en colones #000188-0 BCR ¢ 3,213,464 $ 5,516.77
Cta. corriente en dolares #000119-8 BCR 593,879,479 1,019,553.09
Cta. corriente en doélares #84-600793-6 BNCR 5,789.951 9.940.00

¢602,882,894 $1,035,009.86

(3) Participacién en fondos de inversién

Estos fondos han sido colocados a corto plazo, para responder a los compromisos
con proveedores y otros gastos pre-operativos de la Unidad Ejecutora, de acuerdo con
el fluyjo de caja estimado. Los saldos y rendimientos al 30 de setiembre de 2009 son

como sigue:
Rendimiento Monto Monto
Colones US Délares
Valores negociables:
Inversion en Dinerfondos BNCR 0.351% ¢7,360,106,066  $12,635,592
Inversion en Fondos INS Valores 0.077% 2,877,117,619 4,939,342
Inversion en Fondos de Liquidez BCR 0.286% 5,563,092,798 9,550,538
Fondos restringidos para reserva de
intereses: Fondo de Liquidez INS Valores 0.077% 7,509,327 12,892

¢15,807,825.810  $27,138,364

(4) Titulos valores mantenidos hasta el vencimiento

Esta cuenta corresponde a la adquisicion de inversiones en titulos valores
denominados en US délares mantenidos al vencimiento, valuado al costo amortizado,
correspondientes a la reserva de un trimestre de intereses sobre los bonos del

Fideicomiso colocados en el mercado:
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FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO

ENTRE EL INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Y
EL BANCO DE COSTA RICA
Notas a los estados financieros
30 de setiembre de 2009 y 2008

(en colones sin céntimos)

(Continuacién)

Rendimiento Monto Monto
Colones US Délares

Valores mantenidos hasta el vencimiento : .
Inversion en BDE-12 8.110% ¢ 189,810,402 $ 325,860
Inversion en BDE-13 8.050% 556,051,862 954,612
Inversion en BDE-14 6.548% 138,403,585 237,607
Inversiéon en BDE-20 9.950% 598.429,600 1,027,364
Inversion en TP $-12 5.290% 586.561.051 1.006.989
¢2,069.256,500 $3,552.432

El fideicomiso se comprometié a mantener una reserva de recursos equivalente a un
trimestre de intereses de toda la deuda emitida, el calculo de dicho monto se detalla a

continuacion:
Monto en Tasa de Monto de un
Emision circulacion interés trimestre de
intereses

Serie C Fptg-17 USS$ 62,784,000 10.330% US$ 1,621,396.80

Serie D fptg-21 30,000,000 10.300% 772,500.00

Serie E fptg-39 45,000,000 10.710% 1,204.875.00

Total trimestre de intereses US$ 3,598,771.80

Composicidon de la reserva a valor de mercado:
Detalle Monto facial Fecha Precio de Valor
Mercado Mercado

BDE-12 US$ 310,000.00  24-03-2009 110.034% US$ 341,105.40
BDE-13 892,000.00 14-01-2009 111.316% 992,938.72
BDE-14 223,000.00 14-09-2009 107.500% 239,725.00
BDE-20 863,000.00 07-01-2009 128.720% 1,110,853.60
tp$-12 1,000,000.00 103.685% 1,036,850.00
Fdos Inv. 12,891.77 12.891.77

Valor de mercado de la reserva

US$ 3,734,364.49
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FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO
ENTRE EL INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Y
EL BANCO DE COSTA RICA
Notas a los estados financieros
30 de setiembre de 2009 y 2008
(en colones sin céntimos)
(Continuacion)

Cuentas por cobrar

Esta cuenta por cobrar corresponde a la ampliaciéon de una orden de compra a
solicitud de MAN DIESEL SE (Nota 8), la cual pagard la suma registrada al
Fideicomiso.

Productos por cobrar

Los productos por cobrar corresponden a los intereses generados por las
inversiones mantenidas al vencimiento (Nota 4).

Alquileres futuros

Existe un contrato de arrendamiento por el alquiler que el Fideicomiso hara al
Instituto Costarricense de Electricidad, a partir del mes de junio del 2010, de la planta
térmica. La cuota de arrendamiento se ha estimado en funcidn del costo capitalizado
del activo construido por el Fideicomiso y del costo financiero de la operacion,
representado por la tasa implicita. Para la determinacién de la cuota de arrendamiento
se utilizara para efectos referenciales la siguiente formula, aprobada por la Contraloria
General de la Republica:

Cuota = 1,980,732.25+0.012932*C.Cap+17,781862.98*Ti

Donde:

Cuota: Cuota de arrendamiento mensual, pagadera por mes vencido USD$
C.Cap: Costo Capitalizado del Proyecto

Ti:  Tasa implicita de la operacién

Para la definicién de la férmula de la cuota de arrendamiento se determiné cumplir
con la condicién de que el arrendamiento sea del tipo operativo y garantizar que se
cumpla, preservando el equilibrio financiero, con todos los acreedores del Fideicomiso.
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FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO
ENTRE EL INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD Y
EL BANCO DE COSTA RICA
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(8)Anticipos a proveedores

En esta cuenta se registraron los anticipos entregados por los bienes en tramite de
importacion por parte del Fideicomiso, los cuales, si bien es cierto no se han recibido
aun fisicamente, dada la modalidad de compra, se considera que ya le pertenecen al

Fideicomiso.

El concurso para el contrato llave en mano de la Planta Térmica, fue adjudicado a
la empresa MAN DIESEL S.E. de Alemania, mediante contrato firmado el 15 de
octubre de 2008, el monto original del contrato es de US$281,024,148.55, pero una vez
fijado el tipo de cambio US Doélar/Euro en 1.4185, el monto final a pagar del contrato
es de US$269,981,539, por el que se ha pagado lo siguiente en US Délares, registrado

por su equivalente en colones:

5% como garantia de adelanto

25% sobre presentacion de 6rdenes de compra de
equipos, este se pagara en tres tractos, siendo este
el primero.

10% sobre aprobacion de la ingenieria bésica de
€quipos mayores

25% sobre presentacion de ordenes de compra de
equipos mayores, este se pagara en tres tractos,
siendo este el segundo.

25% sobre presentacion de 6rdenes de compra de
equipos mayores, este se pagard en tres tractos,
siendo este el tercero.

5% de la porcion local sobre presentacion de
garantias de cumplimiento y de adelanto.

15% de la porciéon local sobre terminacién de
oficinas de campo y llegada de maquinaria para
obras principales.

(9) Gastos pre-operativos

USS$

8,389,680 ¢

12,695,600

4,366,604

13,172,320

13,713,714

4,482,442

13.447,327

4,719,195,146

7,208,561,452

2,487,872,606

7,636,652,561

7,974,524,988

2,599,816,476

7.913.751.704

US$ 70,267,687 ¢ 40,540,374,933

En esta cuenta seran cargados todos lo gastos en que incurra la Unidad Ejecutora del
Fideicomiso PT Garabito durante el periodo pre-operativo, el cual finalizard en el
momento en que el ICE comience a cancelar el arriendo de la Planta Térmica del

Fideicomiso.
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Esta cuenta se encuentra conformada de la siguiente forma:

2009 2008
Gastos de organizacidn e instalacién ¢ 890,014,474 278,961,972
Gastos para colocacién de la titularizacion 80,419,282 53,871,739
Costos de apalancamiento de proyecto 5,577.,780.890

¢ 6,548,214,646 332,833,711

Los costos de apalancamiento del proyecto corresponden a que, desde inicios del
periodo 2009, el fideicomiso ha estado negociando un crédito de US$235,000,000, con
el banco KfW de Alemania (conocido legalmente como Kreditnastalt fur
Wiederaufbau) para el financiamiento de la construccion de la planta térmica. Los
costos de apalancamiento del proyecto previos a la formalizacion definitiva del crédito,
son al 30 de setiembre de 2009, de US$9,478,118 (¢5,570,028,990) y estan
constituidos principalmente por comisiones bancarias y honorarios de abogados. A la
fecha no se ha recibido ningun desembolso, ya que faltan por cumplir algunos de los
requisitos que exige la entidad alemana. A solicitud del banco KfW, en junio de 2009,
se cred el Fideicomiso de Garantia y Administracion de Fondos, con el fin de
constituir un mecanismo que facilite el manejo de los fondos provenientes del crédito y
para garantizar la cancelacion total y el debido cumplimiento de las obligaciones
contraidas por el Fideicomiso de Titularizacion P.T. Garabito en su condiciéon de
deudor de dicho crédito.

(10)  Construcciones en curso

En esta cuenta se registran todos aquellos pagos que el Fideicomiso gire a los
distintos proveedores, por la adquisicion de bienes y servicios que serén incorporados
al proceso de construccién de la obra, asi como por la cancelacion de las facturas de
ejecucion de obra que emite ICE, durante el proceso de edificacién de la Planta
Térmica Garabito.

Adicionalmente, en subcuentas de esta partida se capitaliza el costo financiero en
que incurre el Fideicomiso por el pago de intereses de los Certificados de
Titularizacién. Adicionalmente en el momento en que se posean cualquier tipo de
inversiones, los rendimientos de las mismas, se deduciran del saldo de esta partida.
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Asi como también se capitalizan las diferencias de cambio sobre los bonos y las

inversiones, a la luz de lo que establece la Norma Internacional de Contabilidad No.23,
sobre los costos por intereses.

Al 30 de setiembre de 2009 y 2008, las construcciones en curso se detallan como

sigue:
2009 2008
Obra civil ¢ 4,681,062,972 1,305,694,788
Equipos electromecénicos 11,191,327,842 6,153,783,156
Gastos financieros a distribuir 3,327,283,659 8,781,031
Diferencias de cambio a distribuir 1.052.083.990 (80.951,993)

¢  20251,758,46 1,387,300,982

(11)  Préstamos con entidades financieras del pais:

En esta cuenta se registra el crédito directo por desembolsos en US délares y
Colones con el Banco de Costa Rica. El proposito de este tipo de crédito es utilizarlo
para hacerle frente a los compromisos con proveedores locales y extranjeros para la
construccion de la Planta Térmica de Garabito.

2009
Tasa de interés Saldo en Saldo en
Prime +4 US délares Colones
Linea de crédito US$ Banco de Costa  Piso 10,00% $ 1.843.077 ¢ 1.073.573.933
Rica
2008
Tasa de interés Saldo en Saldo en
TBP+1% US délares Colones

Linea de crédito ¢ Banco de Costa Rica 9,75% $ 623.234 ¢ 342,523,300
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El crédito directo por desembolsos para capital de trabajo en US délares ha sido
pactado por la suma de US$20,000,000, a un plazo de dieciocho meses, solo se
desembolso la suma de US$ 2.765.000. El Banco de Costa Rica gir6é los recursos
segun las necesidades e instruccion que se recibian del deudor y sus representantes
autorizados. La tasa de interés esta integrada por dos factores, uno fijo de cuatro puntos
porcentuales por riesgo comercial, adicional a otro variable que es la Prime Rate de los
Estados Unidos de Norteamérica, fijada por Citibank y publicada por el Banco Central
de Costa Rica, los intereses seran pagaderos semestralmente y en forma consecutiva.
Las cuotas seran semestrales correspondientes al 33% de las sumas desembolsadas

La garantia del crédito estd constituida por los flujos provenientes de la
titularizacion que estructur6 el Fideicomiso.

(12)  Certificados de titularizacién a largo plazo

Esta cuenta registra las obligaciones adquiridas por el Fideicomiso con los
inversionistas, estos certificados fueron colocados en el mercado financiero por los
puestos de bolsa representantes (BCR Valores S.A. INS Valores S.A. y BN Valores
S.A.), de acuerdo con el siguiente detalle:

Serie Fecha de Fecha de Tasa de Monto en Monto en
emision vencimiento Interés US Ddélares Colones
bruta

C- Fptg-17 11/12/2008 18/09/2017 10,33% US$ 25,000,000 14,562,250,000
C- Fptg-17 12/03/2009 18/09/2017 10,33% 27,784,000 16,183,902,160
C- Fptg-17 18/05/2009  18/09/2017 10,33% 10,000,000 5,824,900,000
D- Fptg-21 18/05/2009  18/12/2019 10,30% 30,000,000 17,474,700,000
E- Fptg-39 18/05/2009  17/06/2022 10,71% 45,000,000 26,212,050,000
Primas 4,129,041 2,405,125,278
Descuentos (1.180.300) (687.512.947)

US$ 140,732,741 ¢  81.975,414,491
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Las primas y los descuentos sobre certificados de titularizacién corresponden a las
primas recibidas y los descuentos otorgados a los inversionistas al colocar los
certificados del Fideicomiso con un costo superior e inferior a su valor nominal,
respectivamente. Estas partidas se estin amortizando mensualmente y dicha
amortizacion se capitaliza al costo financiero de la obra durante el proceso pre-
operativo, de acuerdo con la Norma Internacional de Informacién Financiera No.23
sobre los Costos por Intereses.

(13) Cuentas por pagar

El saldo de esta partida corresponde a las compras a crédito realizadas a
proveedores locales o del exterior, en moneda extranjera por concepto de compra de
materiales para el proceso de construccion de la obra.

2009 2008
Cuentas por pagar proveedores — moneda
extranjera ¢ 2,328,808,015 7,377,533,991
Comisiones por pagar al fiduciario 13,841,500 1,679,080

¢ 2,342,649,515 7,379,213,071

En la cuenta de comisiones por pagar al Fiduciario se registra el saldo mensual de la
comision por pagar que devenga el Banco de Costa Rica, en calidad de Fiduciario del
Fideicomiso PT Garabito, la cual es cancelada por mes vencido.

En 2009, los saldos de las cuentas por pagar proveedores — moneda extranjera, se
detallan asi, por cada orden de compra:
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Montos US Délares
Siemens, S.A. $ 1,229,247
Areva T & D de energia Ltda 534,101
ABB India 147,691
Siemens, S.A. 410,838
Procable energia e Telecomunicaciones Ltda 149,302
Siemens, S.A. 98,535
Siemens, S.A. 897,301
Siemens, S.A. 106,695
Siemens, S.A. 170,515
Samer equipos R.S.C. S.A. 3,500
Celco S.A. 163,172
Convertel S.A. 62,815
Schneider Electric Centroamérica Ltda. 10,000
Comercializadora C.T.S. Chile Ltda. 14,310
Total Saldos en US ddlares $ 3.998.022
Total Saldos en colones ¢ 2,328,808,015

(14)Impuesto _sobre la renta

Esta cuenta corresponde a las retenciones del impuesto de renta por pagar sobre
dietas del Comité de Vigilancia del Fideicomiso, y sobre los intereses de los bonos,
segun las tasa de retencion establecidas por el Ministerio de Hacienda

De acuerdo con lo establecido en la Ley de Impuesto sobre la Renta, los
Fideicomisos estan sujetos al impuesto sobre la renta. Sin embargo, el Fideicomiso se
encuentra en la etapa pre-operativa por lo que no presenta ingresos gravables.

(15)Ingresos diferidos

En esta cuenta seran acreditados todos los ingresos que perciba la Unidad Ejecutora
del Fideicomiso Garabito durante el periodo pre-operativo. Estos ingresos seran
capitalizados al costo de la obra al finalizar el periodo pre-operativo.
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2009 2008
Venta de carteles de concursos de ofertas ¢ 5,160,810 4,611,710
Rendimientos de cuentas corrientes 30,276,642 -
Otros ingresos 11,222 10,006

¢ 35448674 4,621,716

(16) Patrimonio

El contrato del Proyecto Térmico Garabito establece en su articulo 3, inciso (3.1)
que el monto del patrimonio fideicometido, entre otros, esta constituido por la MITAD
DEL DERECHO DE USO de los bienes inmuebles que se detallan en €1, en el inciso
(3.2) indica que la cesion de los derechos indicados serd por todo el plazo del
Fideicomiso.

Estos Derechos de Uso no estdn registrados contablemente por ser de una cuantia
inestimable.

(17) Activos y pasivos monetarios en US délares (posicién neta)

Activos: 2009 2008
Disponibilidades USS$ 1,029,493 21,278
Cuenta por Cobrar Man Diesel SE 14.310 -
Inversiones en valores 30,690,796 -
Productos por cobrar 52,671 -
Anticipos a proveedores 70.267.687 -

Total activos US$ 102,054,957 21,278

Pasivos:

Certificados de titularizacion US$ 140,732,741 -
Lineas de crédito BCR 1,843,077 -
Intereses sobre certificados de titularizaciéon 453,766 -
Intereses sobre préstamos de entidades
financieras 78,842 -
Comisiones por pagar Fiduciario 23,762 3,000
Impuesto de Renta s/intereses Bonos 209.314 -
Cuentas por pagar ME 3.998.022 13.423.760
Total pasivos 147.339.524  13.426.760

Exceso (Defecto) de activos sobre pasivos US$ (45,584.567) (14,405.482)
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Al 30 de setiembre de 2009 y 2008, los activos y pasivos denominados en US
dolares fueron valuados al tipo de cambio de ¢582,49 y ¢549,59, respectivamente. Este
tipo de cambio corresponde al promedio fijado por el Banco Central de Costa Rica a
esa fecha.

(18)Riesgos asociados a los instrumentos financieros

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera requieren revelaciones en
notas a los estados financieros sobre los riesgos asociados a los instrumentos
financieros.

Estos riesgos se refieren a la capacidad del Fideicomiso de recibir flujos de

efectivo de sus activos financieros y a su capacidad de satisfacer pagos de sus pasivos
financieros.

Riesgo de liquidez

El Fideicomiso requiere efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello
cuenta con suficiente efectivo en bancos e inversiones de facil realizacién que le
permiten hacer frente a cualquier déficit de efectivo para el cumplimiento de sus
obligaciones de corto plazo.

Asimismo, el Fideicomiso requiri6 financiamiento para el desarrollo de su activo
por lo que recurri6 a la captacion de fondos en el mercado bursitil y a las lineas de
crédito con entidades financieras nacionales.

Para tal situacién el Fideicomiso cuenta con un fondo de reserva, que consiste en

un fondo en titulos valores, que cubren un trimestre de pago de intereses de todas las
emisiones en circulacion (Nota 3).

Riesgos propios del Fideicomiso

El Fideicomiso se enfrenta a riesgos de conclusion de la etapa de construccion e
inicio de operacion, que se pueden presentar por los siguientes factores:
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Geologico
Demora en la entrega de materiales
Incumplimiento de calidad de la obra
Incumplimiento de plazo de entrega
Incumplimiento del contrato de arrendamiento por parte del arrendatario
Cancelacion anticipada del contrato de arrendamiento y del fideicomiso
Inscripcién de los derechos de uso
Reclamos por dafios y perjuicios
Subestimacion de los costos del proyecto
Problemas ambientales
No colocacion de las emisiones.

Para mitigar dichos riesgos el Fideicomiso cuenta con seguros para todo riesgo y
clausulas de excepcion en los contratos de construccion y arrendamiento.

Riesgo de tasa de interés

Las tasas de interés de los instrumentos financieros estdn regidas por el mercado,
por tanto el comportamiento de los rendimientos en el mercado puede afectar el precio
de las inversiones. Asimismo, las lineas de crédito han sido pactadas dentro de las tasas
de interés del mercado.

Riesgo de tasa de cambio

El colon costarricense experimenta variaciones constantes con respecto al dolar
estadounidense de acuerdo a las politicas monetarias y cambiarias del Banco Central de
Costa Rica. El Fideicomiso posee activos y pasivos en ddlares estadounidenses, por lo
que cualquier fluctuaciéon en el valor del colén costarricense con respecto al dolar
estadounidense afecta los resultados, la posicion financiera y los flujos de efectivo del
Fideicomiso. La Administracion revisa periodicamente las partidas en moneda
extranjera y los flujos esperados de ingresos, los cuales han sido pactados en US
ddlares, para tratar de evitar que este riesgo sea alto. Los flujos de efectivo del
Fideicomiso han sido presupuestados y se controlan en US Délares.

(19) Cuentas de orden

Las cuentas de orden corresponden a garantias de participacion y cumplimiento
recibidas por un total de US$ 30,224,711 a 2009 y US$ 4,365,660 a 2008 sobre las

contrataciones de suministros y equipos que requiere el Fideicomiso en su proceso de
construccion de la Planta Térmica de Garabito.
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Sefiores
Fideicomiso de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito
Banco de Costa Rica

Hemos efectuado la auditoria del balance general al 30 de setiembre de 2009, y el estado
de flujo de efectivo por el afio terminado en dicha fecha, y hemos emitido nuestro informe
con opinidn sin salvedad con fecha 16 de octubre de 2009.

El presente informe complementario al informe de auditor independiente ha sido elaborado
de acuerdo con la normativa relativa a las auditorias externas de los sujetos fiscalizados por
la Superintendencia General de Entidades Financieras, la Superintendencia General de
Valores y la Superintendencia de Pensiones y la guia para la elaboracion del informe
complementario de los auditores externos que brinden sus servicios a los emisores de
valores y sujetos fiscalizados por la Superintendencia General de Valores y abarca lo
siguiente:

1. Informe sobre los mecanismos de control interno del Fideicomiso de Titularizacion
Proyecto Térmico Garabito.

2. Informe sobre el cumplimiento de la normativa legal aplicable al sector financiero.

No se emite informe sobre el analisis efectuado a los sistemas automatizados (PED) que
utiliza el Fideicomiso, puesto que los mismos son los utilizados en la seccion Fiduciaria del
Banco de Costa Rica.

No se emite informe sobre la necesidad de ajustes a los estados financieros intermedios
remitidos a la Superintendencia, puesto que no se determinaron ajustes a dichos estados
financieros.

El presente informe es sélo para informacién de la administraciéon del Fideicomiso de
Titularizacién Proyecto Térmico Garabito, y de la Superintendencia General de Valores.

MM/M/

Licda. Nydia Ma. Venegas Roman
Socia
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HLB Venegas y Colegiados

Contadores Plblicos Autorizados

Sefiores
Fideicomiso de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito
Banco de Costa Rica

_ Hemos efectuado la auditoria del balance general al 30 de setiembre de 2009 y el
estado de flujo de efectivo por el afio terminado en dicha fecha, del Fideicomiso de
Titularizacion Térmico Garabito, suscrito entre el Instituto Costarricense de Electricidad y

el Banco de Costa Rica; y hemos emitido nuestro informe con opinién limpia con fecha 16
de octubre de 2009.

Nuestra auditoria fue realizada de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria y la normativa relativa a las auditorias externas de los sujetos fiscalizados por la
Superintendencia General de Entidades Financieras, la Superintendencia General de
Valores y la Superintendencia de Pensiones. Estas normas de auditoria requieren que
planeemos y ejecutemos la auditoria para obtener certeza razonable de si los estados
financieros examinados estan libres de errores de importancia.

Al planear y ejecutar nuestra auditoria del Fideicomiso de Titularizacién Proyecto
Térmico Garabito, consideramos su estructura de control interno para determinar nuestros
procedimientos de auditoria para expresar nuestra opinién sobre los estados financieros y
no para opinar sobre la estructura de control interno de la entidad en su conjunto.

La administracion del Fideicomiso de Titularizacion Proyecto Térmico Garabito es
responsable de establecer y mantener una estructura de control interno. Para cumplir con
esta responsabilidad la administracion debe hacer estimaciones y juicios para evaluar los
beneficios y los costos relativos a las politicas y procedimientos de la estructura de control
interno. Los objetivos de la estructura de control interno son suministrar una razonable,
pero no absoluta, seguridad de que los activos estdn salvaguardados contra pérdidas
provenientes de disposicion o uso no autorizado, y que las transacciones son ejecutadas de
acuerdo con autorizaciones de la administracion y registradas oportuna y adecuadamente,
para permitir la preparaciéon de los estados financieros, de acuerdo con los criterios
establecidos por la administracion.

Debido a limitaciones inherentes a cualquier estructura de control interno, errores e
irregularidades pueden ocurrir y no ser detectados. También la proyeccion de cualquier
evaluacion de la estructura hacia futuros periodos estd sujeta al riesgo de que los
procedimientos se vuelvan inadecuados debido a cambios en las condiciones, o que la
efectividad del disefio y funcionamiento de las politicas y procedimientos puedan
deteriorarse.

Rohrmoser Pavas, del Instituto Frankling Chang 50 mts norte. Teléfono (506) 231-7358 Fax:(506) 220-1752 Apdo. 69-1200 y 177-1000
Pégina Web: www.venegashlb.com * E-mail: venegasyco@amnet.co.cr

Venegas y Colegiados is a member of mmtemational. A world-wide organization of accounting firms and bussiness advisers



Para los fines del presente informe hemos clasificado las politicas y procedimientos
de la estructura de control interno en las siguientes categorias importantes:

1. Emision:
Registro, control de la emision, pago de valores, célculo de intereses de los
valores autorizados ante la Superintendencia General de Valores.

2. Contratacion de créditos:
Registro, documentacién y control de los créditos concedidos.

3. Inversidn:
Inversion, pago, intereses, anélisis de rendimientos y control de titulos.

4. Compras:
Procedimientos de contratacion y pago de proveedores.

Para las categorias de control interno mencionadas anteriormente, obtuvimos una
comprensién del disefio de politicas y procedimientos importantes y de si estaban en
funcionamiento, y evaluamos el riesgo de control.

Nuestra consideracion de la estructura de control interno no necesariamente revela
todos los asuntos de la estructura de control interno que podrian constituir deficiencias
significativas conforme a las normas internacionales de auditoria. Una deficiencia
significativa es una condicién en la que el disefio o funcionamiento de elementos
especificos de la estructura de control interno no reducen a nivel relativamente bajo el
riesgo de que errores o irregularidades, en montos que podrian ser importantes en relacion
con los estados financieros basicos auditados, puedan ocurrir y no ser detectados
oportunamente por los empleados en el cumplimiento normal de sus funciones. No
observamos ningin asunto relacionado con la estructura de control interno y su
funcionamiento que consideremos sea una deficiencia significativa conforme a la definicion
anterior.

Este informe es unicamente para la informacién y uso del Fideicomiso de
Titularizacién Proyecto Térmico Garabito y de la Superintendencia General de Valores.
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Licda. Nydia Ma. Venegas Roman
Contadora Publica Autorizada No.703
Péliza No. R-1153 vence el

30 de setiembre de 2010

Timbre de ¢25 de Ley No.6663
Adherido y cancelado en el original




HLB Venegas y Colegiados

Contadores Publicos Autorizados

Sefiores
Fideicomiso de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito
Banco de Costa Rica

Hemos efectuado la auditoria del balance general al 30 setiembre de 2009 y el
estado de flujo de efectivo por el afio terminado en dicha fecha, del Contrato de
Fideicomiso de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito, suscrito entre el Instituto
Costarricense de Electricidad y el Banco de Costa Rica. Este estado financiero es
responsabilidad de la administraciéon del Banco de Costa Rica, y hemos emitido nuestro
informe de auditoria con fecha 16 de octubre de 2009.

Nuestra auditoria se practico de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria y la normativa relativa a las auditorias externas de los sujetos fiscalizados por la
Superintendencia General de Entidades Financieras, la Superintendencia General de
Valores y la Superintendencia de Pensiones. Dichas normas requieren que planeemos y
practiquemos la auditoria para obtener seguridad razonable de que los estados financieros
examinados estan libres de errores de importancia.

El cumplimiento de las leyes, reglamentos y normativa en general para la regulacion
y fiscalizacion del mercado de valores, aplicables al Fideicomiso, son responsabilidad de la
administracion del Fideicomiso.

Como parte de nuestro proceso para obtener seguridad razonable respecto a si los
estados financieros estdn libres de errores de importancia, efectuamos pruebas de
cumplimiento por parte del Fideicomiso de Titularizaciéon Proyecto Térmico Garabito en
relacion con la normativa aplicable. Sin embargo, nuestro objetivo no fue el emitir una
opinion sobre el cumplimiento general de dicha normativa.

Los resultados de nuestras pruebas indican que, con respecto a los asuntos
evaluados el Fideicomiso de Titularizacion Proyecto Térmico Garabito cumplid, con los
términos de las leyes y regulaciones aplicables. Con respecto a los asuntos no evaluados,
nada vino a nuestra atencién que nos hiciera creer que el Fideicomiso no habia cumplido
con dichos asuntos.

Rohrmoser Pavas, del Instituto Frankling Chang 50 mits norte. Teléfono (506) 231-7358 Fax:(506) 220-1752 Apdo. 69-1200 y 177-1000
Pédgina Web: www.venegashlb.com * E-mail: venegasyco@amnet.co.cr

m Venegas y Colegiados is a member of mmtemational. A world-wide organization of accounting firms and bussiness advisers



Este informe es solo para informacion del Fideicomiso de Titularizacién Proyecto
Térmico Garabito y de la Superintendencia General de Valores.

Licda. Nydia Ma. Venegas Romén
Contadora Publica Autorizada No.703
Poliza No. R-1153 vence el

30 de setiembre de 2010

Timbre de ¢25 de Ley No.6663
Adherido y cancelado en el original

16 de octubre de 2009.





