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HLB Venegas y Colegiados

Contadoeres Publicos Autorizados

OPINION DE AUDITORES INDEPENDIENTES

Seflores
Fideicomiso de Titularizacion Proyecto Térmico Garabito
Banco de Costa Rica

Hemos efectuado la auditoria del estado de situacién financiera consolidado al 31 de diciembre de
2010 y del estado de flujo de efectivo consolidado por el periodo de quince meses terminado el 31 de
diciembre de 2010, asi como del resumen de las principales politicas de contabilidad y las notas a los estados
financieros consolidados, 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 opinién sobre dichos estados
financieros con base en nuesira auditoria.

Nuestra auditorfa fue realizada 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 estan libres de errores de cardcter significativo. Una auditoria incluye ei
examen, con base en pruebas, de la evidencia de las cifras y revelaciones presentadas en dichos estados.
[ncluye 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 de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito 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 opinién, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la posicion financiera consolidada al 31 de diciembre de
2010 y el flujo de efectivo consolidado por el periodo terminado en esa fecha, del Fideicomiso de
Titularizacién Proyecto Térmico, suscrito entre el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) y el Banco de
Costa Rica (BCR), de conformidad con tas Normas Internacionales de Informacién Financiera.

o ngoit,

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

30 de setiembre de 201 1

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

San José, 18 de febrero de de 2011

Rohrmoser Pavas, del Instituto Frankling Chang 50 mts, norte. teléfono (506) 2231-7358 Fax: (506) 2220-1752 Apdo. G9-1200 y §77-1000
Pagina Web: www.venegashib.com * E-mail: venegasyco@amnet.co.cr
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CUADRO A
FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO - CONSOLIDADO
Estado de Situacion Financiera Consolidado
Al 31 de diciembre de 2010
(en colones sin céntimos)

Notas
Activo
Activo corriente:
Disponibilidades 2 ¢ 30.306.804.817
Participacion en fondos de inversién 3 50.452.785
Titulos valores mantenidos hasta el vencimiento 4 2.031.804.561
Productos por cobrar 5 48.380.623
Alquileres por cobrar y cuentas por cobrar 7 2.656.055.500

Total activo corriente

Activos no corrientes:
Impuesto de renta sobre retenciones 2%,
sobre cuota de arrendamiento de la planta

35.093.498.286

327.084.200

Anticipos a proveedores 9 123.958.620.703
Gastos preoperativos 10 2.516.583.521
Construcciones en curso 1 40.649.518.215
Total activos no corrientes 167.451.806.639
Total activo ¢ 202.545.304.925
Pasivo y Patrimonio
Pasivo corriente:
Intereses sobre certificados de titularizacién 13 ¢ 287.051.263
Intereses sobre préstamos entidades financieras 12 1.261.959.832
Cuentas por pagar proveedores 14 166.927.522
Impuesto sobre la renta por pagar 15 152.907.093
Ingresos diferidos 16 18.673.327.367
Total pasivo corriente 20.542.173.077
Pasivo largo plazo:
Certificados de titularizacion con vencimiento
a largo plazo 13 90.667.511.673
Préstamos con entidades financieras a largo plazo 12 91.335.620.175
Total pasivo a largo plazo 182.003.131.848
Total pasivo 202.545.304.925
Patrimonio 18 -
Total pasivo y patrimonio ¢ 202.545.304.925
Cuentas de orden 20 ¢ 14,793,635,976

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



CUADRO B

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO

GARABITO - CONSOLIDADO
Estado de Flujos de Efectivo Consolidado

(por ¢l método directo)

Por el periodo de quince meses terminado el 31 de diciembre de 2010

(en colones sin céntimos)

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

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Participacién en Fondos de Liquidez piblico
Liquidacion en Fondos de Liquidez publico
Compra de titulos de deuda
Liquidacion de titulos de deuda
Compra de titulos valores con pacto de venta
LLiquidacién 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
Otros gastos por financiamiento en bonos y créditos
Gastos de organizacion-Unidad ejecutora a diferir
Comision del fiduciario
Gastos por actividades de inversion
Ingresos por venta de términos de referencia
Ingresos por arrendamiento de la Planta Térmica Garabito

Flujos de efectivo de las actividades de financiamien to:
Captaciones bonos de titularizacion
Créditos recibidos
Amortizacién de créditos
Intereses sobre bonos de titularizacion y comisiones de Bolsa
Pago de intereses y comisiones sobre créditos
Primas sobre bonos de titularizacién
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 micial de efectivo y equivalentes
Diferencial cambiarto

Saldo final de efectivo y equivalentes

(1.459.420.744)
1.429.935.601
(2.351.415.439)
2.510.676.077

36.059.987

121.159.731
(85.413.063.204)
(5.336.234.203)
(280.163.339)
(624.391.910)
(336.898.729)

15.710.068.556

(75.993.687.616)

16.813.440.000

111.518.395.927
(16.591.764.981)
(9.493.276.583)
(13.174.053.626)

3.179.704.127

(760.736.636)

91.491.708.228

15.498.020.612
16.410.708.704
(1.601.924.499)

30.306.804.817

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



FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO - CONSOLIDADO
Resumen de las Principales Politicas de Contabilidad
31 de diciembre de 2010

Principios de contabilidad

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

Estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2010, incluyen los
estados financieros del Fideicomiso de Titularizacion Proyecto Térmico Garabito
(Fideicomiso PT Garabito ICE/BCR), suscrito entre el Instituto Costarricense de
Electricidad y el Banco de Costa Rica, asi como el Fideicomiso No. 3281 de Garantia y
Administracién de Fondos P.T Garabito dos mil nueve, suscrito por el fideicomitente que
es el Fideicomiso PT Garabito ICE/BCR y el Banco de Costa Rica.

Los estados financieros consolidados incluyen los saldos y operaciones de ambos
Fideicomisos, desde el 1 de octubre de 2009 al 31 de diciembre de 2010. En el curso
normal de sus operaciones ambos Fideicomisos tienen relaciones comerciales entre si de
acuerdo con su integracién financiera y objetivos. Todos los saldos y transacciones
importantes entre los Fideicomisos han sido eliminados en el proceso de consolidacion.

Como es el primer periodo de operacién del Fideicomiso de Garantia, es también el
primer periodo de consolidacién de estados financieros.

El Fideicomiso de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito (PT Garabito), 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 1 y 8 de este informe). Asimismo, el Fideicomiso no tiene registrado su patrimonio
(Ver nota 18 de este informe), por lo que tampoco se emite el Estado de Cambios en el
Patrimonio.

El estado de flujo de efectivo presentado en este informe corresponde a quince
meses, del | de octubre de 2009 al 31 de diciembre de 2010 (Ver periodo econémico).

El Fideicomiso de Titularizacion Proyecto Térmico Garabito realizé el traspaso de
fondos al Fideicomiso No. 3281 de Garantia y Administracién de Fondos P.T Garabito dos
mil nueve (Fideicomiso de Garantia) el 25 de noviembre de 2009, por lo que esa es la fecha
en la que inicia el funcionamiento de este Fideicomiso. El primer periodo de
funcionamiento del Fideicomiso de Garantia comprende del 25 de noviembre de 2009 a] 31
de diciembre de 2010, que es el periodo auditado incluido en este informe.



FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO - CONSOLIDADO
Resumen de las Principales Politicas de Contabilidad
31 de diciembre de 2010
(Continuacion)

Periodo econémico

El Fideicomiso fue inscrito ante la Direccién General de Tributacién con cierre
fiscal al 30 de setiembre de cada afio, por lo que su cierre fiscal inicial fue el 30 de
setiembre de cada afio hasta ¢l 30 de setiembre de 2009. En fecha 20 de enero de 2009 la
autoridad tributaria aprobé el cambio de periodo fiscal, por lo que el posterior cierre de
periodo corresponde al 31 de diciembre de 2010, generando un periodo fiscal y econdémico
de quince meses por esta tinica vez (periodo de transicion), al cual corresponde el estado de
flujo de efectivo presentado en este informe de auditores independientes.

Inversiones en valores

Las inversiones en valores se encuentran registradas de acuerdo con su intencién 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 valtian mensualmente de acuerdo con las variaciones del valor
de las participaciones de cada fondo. En esta fase pre-operativa del proyecto, las ganancias
0 pérdidas generadas por estas inversiones de registran en una cuenta de capitalizacion.

Los wvalores clasificados como disponibles para la venta se actualizaran
mensualmente al valor razonable. Para lo cual se tomara como referencia el “vector de
precios” aprobado por la BNV. Las ganancias o pérdidas que surjan de la variacidn 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 valdan 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 - CONSOLIDADO
Resumen de las Principales Politicas de Contabilidad
31 de diciembre de 2010
(Continuacién)

Construcciones en curso

El activo incluido en la cuenta de construcciones en curso corresponde a la
construccion de la Planta Térmica Garabito (Nota 11) y est4 siendo registrada al costo de
construccion o adquisicién.

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
finalizard en el momento en que la planta entre a funcionar comercialmente, esto es en
enero del 2011 (Nota 1).

Todos los costos administrativos atribuibles a la Unidad ejecutora como el ente
Jerarquico encargado de la coordinacion, 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 de titularizacién colocados mediante oferta ptiblica, 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 - CONSOLIDADO
Resumen de las Principales Politicas de Contabilidad
31 de diciembre de 2010
(Continuaciéon)

Unidad Monetaria

La Unidad Monetaria de la Repiblica de Costa Rica es el colén (¢), 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 Délares.

A partir del 17 de octubre del 2006 el Banco Central de Costa Rica establecié el uso
de un sistema cambiario, por medio de bandas. Este 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 Délares de los
estados financieros, se utiliza el tipo de cambio de referencia emitido por el Banco Central
de Costa Rica, que al cierre del periodo fue establecido en ¢507.85/US$1.00 .



FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO - CONSOLIDADO
Notas a los estados financieros consolidados
31 de diciembre de 2010
(en colones sin céntimos)

(1) OQrgamzacion
Fideicomiso PT Garabito ICE/BCR:

El Fideicomiso de Titularizaciéon 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, y tiene como principal objetivo la
construccion y puesta en funcionamiento, de la Planta Térmica Garabito.

Descripcion del Proyecto:

El Proyecto Térmico Garabito obedece a la necesidad de reformar la generacion
térmica de nuestro pafs, para responder a la satisfaccion de la demanda de los préximos
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, canton de
Monte de Oro (Miramar), Km. 108 de la Carretera Interamericana.

La capacidad de la planta serd de 200 M.W, aproximadamente, con 11 unidades de
generacién, 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 Subestacién 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 desarrollara baja la modalidad llave en mano, para lo cual se realizé 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 - CONSOLIDADO
Notas a los estados financieros consolidados
31 de diciembre de 2010
(en colones sin c¢éntimos)
(Continuacion)

Contrato de arrendamiento:

A partir de junio del 2010, entr6 en vigencia el Contrato de Arrendamiento y

Mantenimiento de la P. T. Garabito. Este contrato, entre el Fiduciario y el ICE, fue
suscrito el 5 de noviembre del 2007. Su plazo es de 142 meses, a partir del 1° de junio

del 2010, por lo que el pago del arrendamiento se extendera hasta el 31 de marzo del
2022.

El 17 de junio del 2010, mediante nota UE-PTG-107-2010, el Fideicomiso le

comunico al ICE el monto de 1a cuota de arrendamiento de la Planta Térmica Garabito,
que debera comenzar a pagar a partir del mes citado. La cuota, con la que se establece
el equilibrio financiero del Fideicomiso, es US$5,230,000. La nota se entregd en
conjunto con el estudio realizado para determinar la cuota.

El 19 de noviembre de 2010, mediante nota UE-PTG-132-2010, se determina el

tratamiento del arrendamiento adelantado al PT Garabito, de la siguiente forma:

1.

2.

4.

El fideicomiso registrara los pagos de arrendamiento de junio a diciembre de 2010
como ingresos pagados por adelantado o ingresos diferidos, por su parte, el ICE los
registrara como gastos pagados por adelantado.

Durante el mes de enero de 2011 el fideicomiso llevara a cabo la capitalizacién del
activo e 1niciard su operacion comercial.

. En el mes de enero de 2011 el Fideicomiso y el ICE, respectivamente, iniciaran la

amortizacion de la cuenta de ingresos (gastos) pagados por adelantado, aplicando la
primera cuota (pagada en junio 2010), al mes de enero de 2011 y asi sucesivamente
hasta el mes de marzo de 2022, en que vence el plazo del contrato de
arrendamiento.

Posterior a marzo de 2022, fecha en la cual el fideicomiso ha cancelado todos los
créditos con sus acreedores, ¢l ICE podra hacer uso del activo por siete meses
adicionales a lo establecido en el contrato, plazo durante el cual, el Fideicomiso y el
ICE, respectivamente, amortizaran los dltimos siete meses de ingresos (gastos)
pagados por anticipados por parte del ICE.
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FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO - CONSOLIDADO
Notas a los estados financieros consolidados
31 de diciembre de 2010
(en colones sin céntimos)
(Continuacion)

Financiamiento de la obra:

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

estimados en el proyecto.

Desde el inicio de la implementacion del Fideicomiso, la Administracién del
Fideicomiso opté por financiar parcialmente la obra mediante linea de crédito de
gobierno respaldada por un seguro de la Agencia de Crédito de Exportacién (ECA por
sus siglas en inglés). El 8 de junio de 2009 se formalizé el crédito hasta por un monto
de US$235 millones, con el banco aleméan KFW (Kreditanstalt fur Wiederaufbau, en
espafiol, Instituto del Crédito para la Reconstruccion), banco estatal que normalmente
se encarga de canalizar la cooperacion financiera alemana a los paises en via de
desarrollo) (Ver nota 12).

Etapa pre-operativa:

La Unidad Ejecutora dio inicio a la etapa pre-operativa del Fideicomiso el 31 de
marzo de 2008, la cual transcurrio desde esa fecha hasta el 31 de diciembre de 2010.

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
construccion de la planta térmica, subestacion y obras asociadas.

Fideicomiso de Garantia:

El Fideicomiso No. 3281 de Garantia y Administracion de Fondos P.T Garabito dos
mil nueve, fue constituido mediante el Contrato de Fideicomiso, el 8 de junio de 2009,
suscrito por el fideicomitente que es el Fideicomiso PT Garabito ICE/BCR-PTG vy el
Banco de Costa Rica, que es el fiduciario y tiene como principal propédsito abrir y
mantener varias cuentas corrientes en Costa Rica (Cuentas Onshore) vy afuera (Cuentas
Offshore) requeridas para facilitar la administracién de todas las cuentas por cobrar del
Fideicomitente y garantizar el debido cumplimiento del crédito otorgado por el Banco
KFW, (conocido legalmente como Kreditnastalt fur Wiederaufbau) mediante la
centralizacion del recibo de fondos por el fideicomitente.
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FIDEICOMISO DE TITULARIZACION PROYECTO TERMICO
GARABITO - CONSOLIDADO
Notas a los estados financieros consolidados
31 de diciembre de 2010
{(en colones sin céntimos)
(Continuacion)

El Fideicomiso de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito realizé el traspaso de
fondos al Fideicomiso No. 3281 de Garantia y Administracién de Fondos P.T Garabito
el 25 de noviembre de 2009, por lo que esa es la fecha en la que inicia el
funcionamiento de este Fideicomiso. El primer periodo de funcionamiento del
Fideicomiso comprende del 25 de noviembre de 2009 al 31 de diciembre de 2010, que
es el periodo auditado incluido en este informe,

(2) Disponibilidades

Esta cuenta estd 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 Ddélares
Cta. corriente en dolares #273668-3 BCR ¢ 12,767914,674 % 25,141,114
Cta. corriente en dolares #10-881405 HSBC 7,521,608,206 14,810,689
Cta. corriente en dolares #10-881406 HSBC 4,553,309,969 8,965,856
Cta. corriente en dolares #10-881407 HSBC 5,463,971,969 10,759,027

¢ 30306804818 § 59,676,686

Fondos restringidos:
Pago de intereses sobre bonos (a) (131,254,074) (258,450)
Reserva de mantenimiento de la planta(b) (2,011,086,000) (3,960,000)
Pago de la deuda KfW (c ) (4,553,309,970) (8,965,857)
Reserva de la deuda KfW (d) (5,463,971,969) (10,759,028)
Reserva de bonos de ditima colocacién (e) (160,048,928) (315,150)
Disponibilidades netas ¢ 17987133876 $35418.201

(a, b.) Los fondos en la cuenta corriente en dolares # 273668-3 del BCR, se
encuentran restringidos por la parte correspondiente a las reservas para el pago de
los intereses sobre los bonos colocados y 1a reserva de mantenimiento de la planta, y
en (c. d.) las cuentas KfW Debt Service Account # 10-881406 y KfW Debt Service
Reserve Account # 10-881407, en el HSBC New York, por el momento se
mantendran liquidas, mientras se coordinan con HSBC para poder invertirlas. (e)
Corresponde a un saldo restringido transitorio en la cuenta corriente Collection
Account en New York, con el fin de ajustar la reserva de la altima colocacion de
bonos por US$12.000.000.00, efectuada 21 de diciembre del 2010, los cuales seran
enviados a Costa Rica en el mes de enero del 2011, con el propdsito de invertirlos
en titulos valores.
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3) Participacién en fondos de inversion

Esto fondos han sido colocados en Fondos de Liquidez Publicos 100%, en el INS
Valores. El saldo en US délares al 31 de diciembre de 2010 es de US$99,346, y genera
rendimientos que van desde el 0.54% hasta el 0.63%. Estos fondos estan restringidos
porque forman parte de la reserva de un trimestre de intereses sobre los bonos del

Fideicomiso colocados en el mercado. (Nota 6)

(4) Titulos valores mantenidos hasta el vencimiento

Esta cuenta corresponde a la adquisicion

de inversiones en titulos wvalores

denominados en US dolares mantenidos al vencimiento, valuado al costo amortizado.
Estos fondos estan restringidos porque forman parte de la reserva de un trimestre de
intereses sobre los bonos del Fideicomiso colocados en el mercado. (Nota 6)

(5) Productos por cobrar

Los productos por cobrar corresponden a los intereses sobre las inversiones en US

dolares por titulos mantenidos al vencimiento:

Valores mantenidos hasta el vencimiento :
Inversion en BDE-11
Inversion en BDE-12
Inversiéon en BDE-13
Inversion en BDE-14
Inversion en TP $-16

Rendimiento

8.110%
8.110%
8.110%
8.110%
8.110%

Monto
Colones

¢ 11,270,969
22,399,354
8,460,288
3,394,893
2,555,118

¢ 48,380,623

Monto
US Délares

$ 22,194
44,106
16,659

7,276
_5,031
$ 95,266

Estos fondos estan restringidos porque forman parte de la reserva de un trimestre de
intereses sobre los bonos del Fideicomiso colocados en el mercado. (Nota 6)

(6) Inversiones restringidas- Resumen de la Reserva de un Trimestre de Intereses

De acuerdo con el contrato del crédito otorgado por el Banco KfW, este
Fideicomiso se comprometié a mantener una reserva de recursos equivalente a un
trimestre de intereses de toda la deuda emitida, el cédlculo de dicho monto se detalla a

continuacion:
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Monto en

Emision circulacion
Serie C Fptg-17 US$ 62,784,000
Serie D fptg-21 36,000,000
Serie E fptg-39 71,000,000

Total trimestre de intereses

Composicion de la reserva a valor de mercado:

Monto
facial

Detalle Fecha Precio de

Mercado

Valores mantenidos hasta el vencimiento (Nota 4):

BDE-11 US$746,000  04-05-2010 101,434%

BDE-12 1,314,000 13-04-2010 107.000%
14-04-2010

BDE-13 500,000 04-06-2010 112.967%

BDE-14 400,000 18-08-2010 112,000%

tp$-16 750,00 03-06-2010 115.900%
05-08-2010

Subtotal

Fondos de inversién (Nota 3)

Subtotal

Intereses por cobrar sobre inversiones (Nota 5)

Saldo restringido en cuenta corriente (Nota 2)
Valor de mercado de la reserva

)

Alquileres y cuentas por cobrar

Tasa de Monto de un
interés trimestre de
intereses
10.330% USS$ 1,621,397
10.300% 927,000
10.710% 1,901,025
US$ 4,449,422
Valor Valor de
Mercado mercado
en colones
US§ 756,698 ¢ 383,981,830
1,405,980 710,545,367
564,835 280,850,582
448 000 225,347,844
869,250 431,078,938
4,044,763 ¢2.031,804.561
99.346 ¢50,452,785
4,144,109
95,266 ¢ 48.380,623
315,150  ¢160.048.928

US$ 4,554,525

En esta cuenta se registra la factura de arrendamiento de la planta térmica PT

Garabito correspondiente al mes de diciembre de 2010.
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Alquileres futuros

Existe un contrato de arrendamiento por el alquiler que el Fideicomiso hari al
Instituto Costarricense de Electricidad, a partir del mes de junio del 2010, de la planta
térmica (Nota 1). La cuota de arrendamiento se ha estimado en funcién del costo
capitalizado del activo construido por el Fideicomiso y del costo financiero de la
operacion, representado por la tasa implicita. Para la determinaciéon de la cuota de
arrendamiento se utilizard para efectos referenciales la siguiente férmula, 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 USDS$
C.Cap: Costo Capitalizado del Proyecto

Ti:  Tasa implicita de la operacién

Para la definicion de la férmula de la cuota de arrendamiento se determiné cumplir

con la condiciéon de que el arrendamiento sea del tipo operativo y garantizar que se
cumpla, preservando el equilibrio financiero, con todos los acreedores del Fideicomiso.

Anticipos a proveedores

En esta cuenta se registraron los anticipos entregados por los bienes en tramite de
importacién 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 Délar/Euro en 1.4185, el monto final a pagar del contrato
es de US$269,981,531, por el que se ha pagado lo siguiente en US Délares, registrado
por su equivalente en colones:
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Monto de contrato por pagar a Man Diesel  US$ 269,981,531

Mis:
Ampliacion sobre orden de modificacion # 2 206,300
Ampliacion sobre orden de modificacion # 3 2,030,325
Ampliacion sobre orden de modificacion # 4 1,833,367
Ampliacion sobre orden de modificacion # 6 302,607
Total monto del contrato por pagar 274,354,130
Menos:

Anticipos a proveedores: 42 Anticipos pagados a

Man Diesel Sobre el contrato USS$ 224,525,286

Monto del contrato por pagar, neto US$ 49,828,845

Gastos pre-operativos

En esta cuenta seran cargados todos lo gastos en que incurra la Unidad Ejecutora del
Fideicomiso PT Garabito durante el periodo pre-operativo.

Esta cuenta se encuentra conformada de la siguiente forma:

Gastos de organizacion e instalacidon ¢ 1,877,761,740
Gastos para colocacion de la titularizacion 163,526,013
Costos de apalancamiento de proyecto 475,295,768

¢ 2516583521

En los costos de apalancamiento del proyecto se registran los costos por el
apalancamiento que incurrira el Fideicomiso, en las distintas modalidades, ya sea por
créditos directos, o a través de lineas de crédito tanto locales como del exterior, con el
fin de construir la planta térmica de Garabito. También se registran otras partidas
indispensables como son los costos de formalizacion de los créditos, comisiones por
desembolsos, honorarios legales por formalizacion, especies fiscales, traducciones de
contratos, los cuales representan parte de los costos indirectos del proyecto.
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Construcciones en curso

En esta cuenta se registran todos aquellos pagos que el Fideicomiso gira a los
distintos proveedores, por la adquisicion de bienes y servicios que han sido
incorporados al proceso de construccion de la obra, asi como por la cancelacion de las
facturas de ejecucion de obra que emite ICE, durante el proceso de edificacion 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, los rendimientos de las inversiones, se deducirdn del
saldo de esta partida.

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.

A} 31 de diciembre de 2010 las construcciones en curso se detallan como sigue:

Equipos electromecénicos ¢ 21,384,451,582
Costos Financieros devengados en la formalizacion de los

créditos del exterior con KFW y locales BCR, (a) 16,008,252,856
Gastos financieros a distribuir 17,502,210,626
Diferencias de cambio a distribuir (14,245,396,849)

¢ 40,649,518,215

Préstamos con entidades financieras a largo plazo

El saldo de esta partida corresponde al crédito directo, por desembolsos en délares,
formalizado con el Banco Aleman KfW, por la suma total de US$235 Millones. El
proposito de este crédito es utilizarlo para hacerle frente a los compromisos con
proveedores locales y extranjeros para la construccion de la Planta Térmica de
Garabito.

Al 31 de diciembre de 2010 el total desembolsado es de US$179,847,632, que
corresponden a ¢91,335,620,175, cuya de interés es del 5.06%.
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La forma de pago establece pagos semestrales del principal e intereses y el ultimo
pago se ha pactado para el 10 de enero de 2022.

De acuerdo con los términos contractuales con KfW, el 10 de enero de 2011, el
Fideicomiso pagé la primera cuota de amortizacién e intereses a la deuda, por la suma
de US$ 7,819,462.25 al principal y US$ 2,737,692.47 de intereses.

Las garantias del crédito contemplan lo siguiente:

» Prendar los activos del Fideicomiso y un acuerdo con KfW, para que, en caso
de ejecucion de la garantia, el producto de esta se distribuya en términos pari-
passu con los tenedores de bonos del Fideicomiso, actuales y fututos.

e La carta de crédito, por US$72,0 millones, que el Banco de Costa Rica, en su
condicién de banco comercial, abriria a favor del Fideicomiso.

¢ Una reserva para el mantenimiento de la planta, consistente en el monto
semianual de mantenimiento contemplado en el contrato de arrendamiento.

e Las siguientes reservas a favor de KFW:
o Reserva equivalente a una semestralidad del servicio de la deuda.
o Reserva para efectuar el pago semestral a KFW.

e Las siguientes reservas a favor de los tenedores de bonos

o Reserva de un cupdn de interés (contemplada desde un inicio en el
prospecto del programa de emisiones).

o Reserva para el pago de principal de la serie mas cercana al
vencimiento.

Ademds, se le realizé una enmienda al contrato de Fideicomiso para aclarar algunas
definiciones. Asimismo, una enmienda al contrato de arrendamiento para aclarar
algunas definiciones y establecer de forma explicita la revision “de cuando en cuando”,
de la cuota de arrendamiento con el fin de garantizar el equilibrio financiero del
negocio.

(13)  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:
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Serie Fecha de Fecha de Tasa de Monto en
colocacién vencimiento Interés US Ddélares
bruta
C-Fptg-17  11/12/2008  18/09/2017 10,33% US$ 25,000,000 ¢
C- Fptg-17 12/03/2009  18/09/2017 10,33% 27,784,000
C- Fptg-17 18/05/2009  18/09/2017 10,33% 10,000,000
D- Fptg-21 18/05/2009  18/12/2019 10,30% 30,000,000
D- Fptg-21 21/12/2010  18/12/2019 10,30% 6,000,000
E- Fptg-39 18/05/2009  17/06/2022 10,71% 45,000,000
E- Fptg-39 11/03/2010  17/06/2022 10,71% 20,000,000
E- Fptg-39 2171272010 17/06/2022 10,71% 6,000,000
Primas 9,821,929
Descuentos (1.073.859
USS$ 178,532,070 ¢

Monto en
Colones

12,696,250,000
14,110,104,400
5,078,500,000
15,235,500,000
3,047,100,000
22,853,250,000
10,157,000,000
3,047,100,000
4,988,066,398

(545,359,125)
90,66 7

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 ¢ inferior a su valor nominal,
respectivamente. Estas partidas se estdn amortizando mensualmente y dicha
amortizacién 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.

(14)  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.

129,883,145
30,333,855
6,710,522

Cuentas por pagar proveedores - moneda extranjera ¢
Comisiones por pagar al fiduciario
Comisiones sobre saldos no desembolsados

¢ 166,927,522
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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 2010, los saldos de las cuentas por pagar proveedores — moneda extranjera, se
detallan asi, por cada orden de compra:

Montos US Ddlares

Siemens, S.A. $ 60,661
Man Diesel SE 195,000
Schneider Electric Centroameérica Ltda. 90
Total Saldos en US doélares $ 255,751
Total Saldos en colones ¢ 129,883,145

(15)Impuesto_sobre la renta

(16)

Esta cuenta corresponde a las retenciones del impuesto de renta por pagar sobre
dietas del Comité de Vigilancia y Auditoria del Fideicomiso, y sobre los intereses de
los bonos, segin las tasas 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, en 2010 el
Fideicomiso se encuentra en la etapa pre-operativa por lo que no presenta ingresos
gravables.

Ingresos diferidos

En esta cuenta se acreditan 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, excepto, los
ingresos diferidos por arrendamiento de la planta.

Los ingresos diferidos por arrendamiento de la planta térmica no se capitalizaran al
costo del proyecto, ver nota |- Contrato de arrendamiento.

El detalle de la cuenta es el siguiente:
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Venta de carteles de concursos de ofertas ¢ 5,160,810
Rendimientos de cuentas corrientes 08,972,654
Ingresos diferidos por arrendamiento de la planta 18,569,115,000
Otros ingresos 78,903

¢ 18,673.327,367

(17) Activos y pasives monetarios en US délares (posicion neta)

Disponibilidades (Con saldos restringidos) US$  59,676.686
Cuenta por Cobrar 5,230,000
Inversiones en valores -
Productos por cobrar

Participacién en el Fideicomiso de Gtia y Administ. 63.872.094
Total activos US$ 128,778.780
Pasivos:
Certificados de titularizacién US$ 178,532,070
Lineas de crédito 179,847.633
Intereses sobre certificados de titularizacion 565,228
Intereses sobre préstamos de entidades financieras
2,484,907
Comisiones por pagar Fiduciario 59,730
Impuesto de Renta s/intereses Bonos 301,087
Cuentas por pagar ME 255.751
Total pasivos 362.046.406
Exceso (Defecto) de activos sobre pasivos US$ (233,267.626)

Al 31 de diciembre de 2010y, los activos y pasivos denominados en US dolares
fueron valuados al tipo de cambio de ¢507,85. Este tipo de cambio corresponde al
promedio fijado por el Banco Central de Costa Rica a esa fecha.
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(18) Patrimonio

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

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

(19) Riesgos asociados a los instrumentos financieros

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera requieren revelaciones en
notas a los estados financieros sobre los rtiesgos 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 requirié financiamiento para el desarrollo de su activo
por lo que recurrio a la captacidén de fondos en el mercado bursatil v a las lineas de
crédito con entidades financieras nacionales y extranjeras.

Para tal situacién el Fideicomiso cuenta con varios fondos de reserva, una que
cubre un trimestre de pago de intereses de todas las emisiones en circulacién, otra
para el pago de principal de Bonos de la serie mds cercana al vencimiento, otra para
cubrir el gasto de mantenimiento de la planta y otra equivalente a una semestralidad
del servicio de la deuda con KfW, las cuales se encuentran controladas en el

Fideicomiso de Garantia y Administracion de Fondos PT Garabito.
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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:

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
Inscripcion 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 excepcién en los contratos de construccién y arrendamiento.

Riesgo de tasa de interés

Las tasas de interés de los instrumentos financieros estan 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 délar
estadounidense de acuerdo a las politicas monetarias y cambiarias del Banco Central de
Costa Rica. El Fideicomiso posee activos y pasivos en délares estadounidenses, por lo
que cualquier fluctuacion 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 periédicamente las partidas en moneda
extranjera y los flujos esperados de ingresos, los cuales han sido pactados en US
dolares, para tratar de evitar que este riesgo sea alto. Los flujos de efectivo del
Fideicomiso han sido presupuestados y se controlan en US Délares.
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(20)  Cuentas de orden

Las cuentas de orden corresponden a garantias de participacién y cumplimiento
recibidas por un total de US$29,129,932, sobre las contrataciones de Suministros y

equipos que requiere el Fideicomiso en su proceso de construccién de la Planta
Térmica de Garabito.

(21)  Hechos posteriores

La Planta Térmica de Garabito inicié operaciones comerciales en enero de 2011
(Vernota 1).
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HLB Venegas y Colegiados

Coentadores Publicos Autorizados

Sefiores
Fideicomiso de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito
Banco de Costa Rica

Hemos efectuado la auditoria del estado de situacién financiera consolidado al 31 de
diciembre de 2010 y del estado de flujo de efectivo consolidado por ¢l periodo de quince
meses terminado el 31 de diciembre de 2010, asi como del resumen de las principales
politicas de contabilidad y las notas a los estados financieros consolidados, del Fideicomiso
de Titularizacion Proyecto Térmico Garabito, suscrito entre el Instituto Costarricense de
Electricidad y el Banco de Costa Rica, y hemos emitido nuestro informe con opinién sin
salvedad con fecha 18 de febrero de 2011.

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 y del Fideicomiso de Garantia ¥y Administracion de
Fondos Proyecto Térmico Garabito - 2009.

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

3. Informe sobre los mecanismos de control interno relacionado con PED del
Fideicomiso de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito y del Fideicomiso de
Garantia y Administracion de Fondos Proyecto Térmico Garabito - 2009.

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 solo para informacion de la administracion del Fideicomiso de
Titularizacion Proyecto Térmico Garabito y de la Superintendencia General de Valores.

////%/M/

Licda. Nydia Ma. Venegas Roman

Socia
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Venegas y Colegiados

Contadores PUblicos Autorizados

HLB

OPINION DE AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores
Fideicomiso de Titularizacion Proyecto Térmico Garabito
Banco de Costa Rica

Hemos efectuado la auditoria del estado de situacién financiera consolidado al 31 de
diciembre de 2010 y del estado de flujo de efectivo consolidado por el periodo de quince meses
terminado el 31 de diciembre de 2010, asi como del resumen de las principales politicas de
contabilidad y las notas a los estados financieros consolidados, del Fidetcomiso de Titularizacion
Proyecto 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 18 de febrero de 2011.

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 estin libres de errores de
importancia.

Al planear y ejecutar nuestra auditoria del Fideicomiso de Titularizacion Proyecto Térmico
Garabito y del Fideicomiso de Garantia y Administracién de Fondos, consideramos su estructura de
control interno para determinar nuestros procedimientos de auditorfa para expresar nuestra opinion
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 y del
Fideicomiso de Garantia y Administracién de Fondos, 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 administracién y registradas oportuna y
adecuadamente, para permitir la preparacion de los estados financieros, de acuerdo con los criterios
establecidos por la administracién.

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
tnadecuados 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 (306) 2231-7358 Fax: (506) 2220-1752 Apdo. 6Y-1200 y 177-1000
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Para los fines del presente informe hemos clasificado las politicas y procedimientos de la
estructura de control interno en las siguientes categorias importantes:

1. Emisién:
Registro, control de la emisién, pago de valores, calculo de intereses de los
valores autorizados ante la Superintendencia General de Valores.

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

3. Inversion:
Inversién, pago, intereses, analisis 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
comprension 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 condicion en la que el disefic 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 relacién
con los estados financieros bdsicos auditados, puedan ocurrir y no ser detectados
oportunamente por los empleados en el cumplimiento normal de sus funciones. No
observamos ningln asunto relacionado con la estructura de control interno y su
funcionamiento que consideremos sea una deficiencia significativa conforme a la definicién
anterior.

Este informe es tUnicamente para la informacién y uso del Fideicomiso de
Titularizacién Proyecto Térmico Garabito y de la Superintendencia General de Valores.

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

30 de setiembre de 2011

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

Contadores Pablicos Autorizados

HLB

OPINION DE AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores
Fideicomiso de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito
Banco de Costa Rica

Hemos efectuado la auditoria del estado de situacidn financiera consolidado al 31
de diciembre de 2010 y del estado de flujo de efectivo consolidado por el periodo de quince
meses terminado el 31 de diciembre de 2010, asi como del resumen de las principales
politicas de contabilidad y las notas a los estados financieros consolidados, del Fideicomiso
de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito, suscrito entre el Instituto Costarricense de
Electricidad y el Banco de Costa Rica. Estos estados financieros son responsabilidad de la
administracion del Banco de Costa Rica, y hemos emitido nuestro informe de auditoria con
fecha 18 de febrero de 2011.

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 de los Fideicomisos.

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 Titularizacion Proyecto Térmico Garabito y del
Fideicomiso de Garantia y Administracién de Fondos, en relaciéon con la normativa
aplicable. Sin embargo, nuestro objetivo no fue el emitir una opinién sobre el cumplimiento
general de dicha normativa.

Los resultados de nuestras pruebas indican que, con respecto a los asuntos
evaluados ¢l Fideicomiso de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito y del Fideicomiso
de Garantia y Administracion de Fondos, se cumplié, con los términos de las leyes y
regulaciones aplicables. Con respecto a los asuntos no evaluados, nada vino a nuestra
atencion que nos hiciera creer que el Fideicomiso no habia cumplido con dichos asuntos.
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Este informe es sélo para informacién del Fideicomiso de Titularizacién Proyecto
Térmico Garabito y de la Superintendencia General de Valores.

San José, 18 de febrero de 2011

gt

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

30 de setiembre de 2011

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



Venegas y Colegiados

Contadores Plblicos Autorizados

HLB

OPINION DE AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores
Fideicomiso de Titularizacién Proyecto Térmico Garabito
Banco de Costa Rica

Hemos efectuado la auditoria del estado de situacién financiera consolidado al 31
de diciembre de 2010 y del estado de flujo de efectivo consolidado por el periodo de quince
meses terminado el 31 de diciembre de 2010, asi como del resumen de las principales
politicas de contabilidad y las notas a los estados financieros consolidados, del Fideicomiso
de Titularizacion Proyecto Térmico Garabito, suscrito entre el Instituto Costarricense de
Electricidad y el Banco de Costa Rica; y hemos emitido nuestro informe con opinion
limpia con fecha 18 de febrero de 2011.

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 estén libres de errores de importancia.

Al planear y ejecutar nuestra auditoria del Fideicomiso de Titularizacion Proyecto
Térmico Garabito y del Fideicomiso de Garantia y Administracion de Fondos,
consideramos su estructura de control interno en cuanto al PED para determinar nuestros
procedimientos de auditorfa 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 Titularizacién Proyecto Térmico Garabito y
del Fideicomiso de Garantia y Administracion de Fondos es responsable de establecer y
Mmantener una estructura de control interno relacionado con PED. Para cumplir con esta
responsabilidad la administracién 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 estan 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 preparacion de los estados financieros, de acuerdo con los criterios
establecidos por la administracién.
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Debido a limitaciones inherentes a cualquier estructura de control interno, errores e
irregularidades pueden ocurtir 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.

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

1. Entrada:
Registro de los datos y asientos contables.

2. Salida:
Informes y estados financieros.

Para las categorias de control interno mencionadas anteriormente, obtuvimos una
comprension 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 relacionado con PED no
necesariamente revela todos los asuntos de la estructura de control interno relacionado con
PED que podrian constituir deficiencias significativas conforme a las normas
internacionales de auditoria. Una deficiencia significativa es una condicién en la que el
disefio 0 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 bdsicos auditados,
puedan ocurrir y no ser detectados oportunamente por los empleados en el cumplimiento
normal de sus funciones. No observamos ningun asunto relacionado con la estructura de
control interno relacionado con PED y su funcionamiento que consideremos sea una
deficiencia significativa conforme a la definicién anterior.

Este informe es unicamente para la informacién y uso del Fideicomiso de
Titularizacion Proyecto Térmico Garabito y de la Superintendencia General de Valores.

Licda. Nydia Ma. Venegas Roman
Contadora Publica Autorizada No.703
Péliza No. R-1153 vence ¢l

30 de setiembre de 2011

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

San José, 18 de febrero de 2011
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