ACUERDO No. 198
(de 30 de septiembre de 2009)

“Por el cual se adoptala politica aplicable ala contratacion de servicios de mitigacion de riesgos
através de mecanismos de cobertura’

LA JUNTA DIRECTIVA
DE LA AUTORIDAD DEL CANAL DE PANAMA

CONSIDERANDO:

Que el Comité de Finanzas de la Junta Directiva, dentro de sus responsabilidades, ha propuesto a
la Junta Directivala adopcion de una politica aplicable ala contratacion de servicios de
mitigacion de riesgos a través de mecanismos de cobertura, con el propdsito de asegurar la
gjecucion del presupuesto y mitigar riesgos inherentes a la volatilidad de |os precios, |as tasas de
interés o los tipos de cambio de la moneda.

Que implementar estrategias de mitigacion o neutralizacion de los riesgos inherentes alas
fluctuaciones de los precios de insumos, en las tasas de interés y en los tipos de cambio de
monedas, es practica cominmente aceptada para asegurar el cumplimiento del presupuesto
aprobado, y administrar, dentro de parametros conservadores, €l flujo de caja de toda empresa.

Que € articulo 44 bajo el Capitulo IV, Seccién Cuarta del Reglamento de Finanzas “ Servicios de
Mitigacion de Riesgos’ permite adoptar medidas que ayuden ala Autoridad a proteger sus
estimaciones presupuestarias, de manera gque las fluctuaciones en los precios, intereses y
monedas, no afecten la gjecucion del presupuesto en materia de operacionesy de inversiones de

capital.

Que de conformidad con las disposiciones anteriores y en gjercicio de sus facultades
constitucionalesy legales, la Junta Directiva considera necesario establecer lapoliticay
directrices aplicables ala contratacion de servicios de cobertura con instituciones especializadas
en lamateria, con el objetivo de neutralizar o mitigar 10s riesgos asociados a las fluctuaciones en
los precios de insumos, en las tasas de interés y en los tipos de cambio de monedas.

ACUERDA:

ARTICULO PRIMERO: Se adopta |a siguiente Politica Aplicable ala Contratacion de
Servicios de Mitigacion de Riesgos a Través de M ecanismos de Cobertura:

“Politica aplicable a la Contratacion de Servicios de Mitigacion de Riesgos a traveés de
Instrumentos Financieros de Cobertura

1. GENERALES
1.1 Propdsito
De acuerdo con €l articulo 44 del Reglamento de Finanzas de la Autoridad del Canal de
Panama (en adelante “la Autoridad”), el presente documento establece la politicay reglas

para gestionar y celebrar contratos con instituciones especializadas en transacciones de
cobertura cuyo proposito es proteger € presupuesto de la Autoridad del Canal de Panamé



Estas transacciones de coberturatienen el objetivo de neutralizar y mitigar los riesgos
asociados a la fluctuacién de los precios de los insumos que adquierala Autoridad o los
contratistas de ésta a propdsito del funcionamiento, mantenimiento, operacion,
modernizacion y ampliacion del Canal; 1os tipos de interés pactados en préstamos o
empréstitos, u otras obligaciones crediticias que contraigala Autoridad y las tasas 0 cambio
de monedas extranjeras frente alas de curso legal en la Republica de Panama, en relacion
con las obligaciones de la Autoridad pagaderas en moneda extranjera.

1.2 Principios de las transacciones de cobertura

L as transacciones de cobertura que gjecute la Autoridad se enmarcarédn en los siguientes
principios:

1.2.1 Tendran un enfoque estratégico y no especulativo o de oportunidad.

1.2.2 Seefectuaran en forma prudente y conservadora teniendo como referencia siempre la
proteccion y salvaguarda del patrimonio de la Autoridad.

1.2.3 Seefectuaran en formatransparente, participativay competitiva con procedimientos
auditables.

1.2.4 Segestionaran en formaracional, ordenaday consecuente con la exposicion alos
riesgos de mercado identificados en el presupuesto de la Autoridad, dirigido aque las
fluctuaciones en las tasas de interés, en |os precios de productos primarios, o en €l
cambio de divisas, no afecten el margen de rentabilidad operativa esperado;
mantengan flujos de caja estables y predecibles; y controlen el gasto del
financiamiento.

1.2.5 Seegjecutardn exclusivamente con el proposito de obtener una cobertura contralos
riesgos especificos de volatilidad e incertidumbre contemplados en esta politica, a
través de instrumentos y mecanismos probados de mitigacién de riesgo con una
trayectoria de uso reconociday aceptada en los mercados financieros internacional es.

1.2.6 Seregistraran, contabilizaran y documentaran de conformidad con las Normas
I nternacional es de I nformacién Financiera.

1.2.7 Seestructurardn de tal forma gque sean eficaces en mitigar los riesgos del producto
subyacente en que se fundamentan.

2. COMITE DE ADMINISTRACION DE LIQUIDEZ Y COBERTURA

La Administracién constituira un Comité de Administracion de Liquidez y Cobertura, €l cual en
adicion ala administracion de laliquidez, tendra la funcion de gestionar |as transacciones de
cobertura paralo cua supervisarala correctaimplementacion de esta politica.

El Comité de Administracion de Liquidez y Cobertura tendra entre otras, las siguientes
responsabilidades con respecto alas transacciones de cobertura de la Autoridad:

e Validar los casos en que se requiera efectuar una transaccion de cobertura para mitigar un
riesgo.
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e Coordinar |as transacciones de cobertura dentro de la estrategiay acciones de mitigacion
de riesgo de la Autoridad.

e Aprobar los Acuerdos Maestros (ISDA) de la Autoridad.
e Desarrollar los procedimientos de seleccion de contratista para cada tipo de transaccion.

e Aprobar laestrategia con que se implementara la transaccion de cobertura, con respecto a
instrumentos de cobertura, plazos, términos del Acuerdo Maestro, requisitos de
contraparte, cantidad y estructura de contrapartes, mecanismos, momentos y secuencia de
colocacion, entre otros.

e Evaluar latrayectoriay experiencia en transacciones de cobertura de las instituciones
especializadas (contrapartes) que pudiesen participar en una transaccién de cobertura.

e Establecer loslimites de volumen y grado de concentracion de riesgo de contraparte
apropiado, con base en las condiciones especificas de cada caso en particular.

e Dar seguimiento ala eficacia de la transaccién de cobertura durante su vigencia.
e Supervisar laaplicacion de esta politicay proponer cambios a ésta
3. CONTRATACION DE SERVICIOS DE COBERTURA

La contratacion de servicios de cobertura esta regulada en los articulos 190 y 33 numeral 15 del
Reglamento de Contrataciones que establecen que la contratacion de servicios especiales de
mitigacion de riesgo no requieren la celebracion de procedimientos de seleccidn de contratista,
porque se utilizan mecanismos de contratacion estandares de laindustria financiera.

La contratacion de servicios de cobertura es en la préactica un proceso de dos etapas estandar de
laindustria bancaria. En la primera etapa se seleccionan las instituciones especializadas
(contrapartes) con quien la Autoridad podria efectuar la transaccion de coberturay en la segunda
etapa la Autoridad autoriza alas instituciones especializadas seleccionadas a que efectlien la
transaccion de cobertura. La seleccion en la primera etapa se efectlia con base a requisitos
preestablecidosy con criterios de valor parala Autoridad. La seleccidn final del contratista o
contratistas se efectuara con base a precio més bajo parala Autoridad. El precio se entiende
como laprimaque aplique ala transaccion mas cualquier margen que aplique la contraparte.

3.1 Seleccidn de las instituciones especializadas (Contraparte)

La Autoridad estableceralos requisitos de calificacion que deberan cumplir todas las
instituciones especializadas (contrapartes) que efectlen transacciones de cobertura con la
Autoridad. Estos requisitos minimos estan consignados en esta politica. Segun € tipo 'y
caracteristicas de la coberturay las condiciones de laindustria financiera al momento de la
transaccion, la Autoridad podra establecer cualquier requisito cuando sea conveniente,
siempre propiciando la mas amplia competenciay oferta. La Autoridad podra establ ecer
condiciones minimas diferentes seguin € tipo de coberturay las condiciones de laindustria
bancariay mercados de riesgo a momento de requerir la cobertura.
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Durante la etapa de seleccidn y antes de poder efectuar la transaccion de cobertura con las
instituciones especializadas, |a Autoridad debe lograr un entendimiento y acuerdo con la ()
contraparte (s) en los términos de la transaccion y su relacion contractual. A este
entendimiento se le denomina Acuerdo Maestro. La International Swaps and Derivatives
Association (ISDA) ha desarrollado un Acuerdo Maestro que se ha convertido en el estandar
probado de uso aceptado internacionalmente en laindustria financiera. La Autoridad debera
utilizar en todas sus transacciones de cobertura Acuerdos Maestros bajo el formato ISDA.
Los Acuerdos Maestros son pactos entre las partes con términos preacordados que aplicarian
solo en €l caso que las partes entren en una transaccion de cobertura. Dado que los Acuerdos
Maestros requieren grandes cantidades de tiempo para que las partes acuerden los términos,
estos acuerdos deben negociarse y pactarse con suficiente anticipacion alatransaccion. El
costo parala Autoridad de la transaccion de cobertura es determinado por la cotizacion del
mercado en el momento de latransaccion y no es un elemento pactado en el Acuerdo
Maestro.

Por o anterior, para garantizar la competencia entre proveedoresy latransparenciaen su
seleccion, la Autoridad propiciarala més amplia participacion de instituciones especializadas
con potencia de calificar. La seleccidn de las instituciones especializadas para efectuar la
transaccion de cobertura sera determinada por su cumplimiento con la calificacion minimay
por la aceptacion de |os términos minimos requeridos por la Autoridad en € Acuerdo
Maestro. Sin reducir sus requisitos minimos, la Autoridad debera hacer esfuerzos recurrentes
de suscribir el mayor niUmero posible de acuerdos Maestros con instituciones especializadas.

La Autoridad podra tener acuerdos diferentes pactados con multiples instituciones
especializadas, cada uno disefiado para responder alas caracteristicas especificas de las
diferentes transacciones de cobertura.

Cuando la Autoridad requiera efectuar una transaccion de coberturainvitara por los medios
que sean précticos y usuales en laindustria financieray bancaria a participar alas
instituciones especializadas para pactar un Acuerdo Maestro. L os términos minimos que
deben incluirse en este Acuerdo Maestro estan consignados en esta politica. Segun €l tipoy
caracteristicas de la coberturay las condiciones de laindustria, la Autoridad podra establecer
términos adicionales cuando sea conveniente.

Cuando la Autoridad tenga A cuerdos M aestros pactados con instituciones especializadas y
los términos de esos acuerdos sean apropiados para una transaccion de coberturaarealizar, la
Autoridad podrainvitar directamente alas contrapartes con quienes haya pactado ese acuerdo
para que coticen sus precios de cobertura. Segun el monto, especializacion y complejidad de
latransaccion de cobertura, la Autoridad puede considerar conveniente efectuar la
transaccion con: (1) una sola contraparte, (2) multiples contrapartes o con (3) una contraparte
que lidere y coordine a otras instituciones especializadas en la transaccion de cobertura.

3.1.1 Seleccion de una contraparte.
Cuando se determine que, por las caracteristicas de la transaccion, es apropiado y

conveniente que se efectlie una transaccion con una sola institucion especializada, ésta
contraparte se seleccionara de entre aquellas que ya han acordado un Acuerdo Maestro



con la Autoridad. Se seleccionara a agquella institucion especializada que cotice el precio®
mas bajo parala Autoridad justo en e momento de la transaccion. Dado que la
transaccion de cobertura se efectuard usual mente por comunicacion telefonica o de video
consecutiva con las contrapartes, la Autoridad podra limitar la participacion atres
contrapartes pero en ningun caso efectuara la transaccion con menos de dos contrapartes
compitiendo. En caso de que hubiese mas de tres instituciones especializadas con
Acuerdos Maestros pactados y que estén interesadas en participar en latransaccion, la
Autoridad establecera criterios que sean relevantes para seleccionar alos tres mas
convenientes 0 podra optar por cotizar con mas de tres proponentes. Los criterios de
seleccion seran aprobados por el Comité de Administracion de Liquidez y Cobertura
previo alatransaccion.

3.1.2 Seleccion de varias contrapartes

Cuando se determine que la transaccién se debe efectuar con méas de una contraparte,
éstas se seleccionaran de entre aquellas que ya han acordado un Acuerdo Maestro con la
Autoridad. En caso de que hubiese mas instituciones especializadas interesadas en
participar en latransaccion de las que sean convenientes 0 necesarias, la Autoridad
establ ecerd criterios para determinar la cantidad de contrapartesy criterios para que sean
relevantes para seleccionar alos méas convenientes. Los criterios de seleccion serén
aprobados por el Comité de Administracion de Liquidez y Coberturaprevio ala
transaccion.

3.1.3 Seleccion de una contraparte lider

Cuando se determine que la transaccion se debe efectuar con mas de una contraparte y
gue es conveniente por € tipo y magnitud de la transaccion que las instituciones
especializadas participantes sean lideradas y/o coordinadas por una de €ellas, la Autoridad
seleccionaraa lider/coordinador de entre aquellas que ya han acordado un Acuerdo
Maestro con la Autoridad. La Autoridad establecera criterios que sean relevantes para
seleccionar al lider. Los criterios de seleccion del lider seran aprobados por el Comité de
Administracion de Liquidez y Cobertura previo alatransaccion y deberén incluir como
minimo los siguientes.

. Experiencia gjecutando roles de lider, estructurador o coordinador de transacciones
de cobertura

. Capacidad y acceso a mercados.

. Fortalezafinancieray crediticia.

. Interés de tomar exposicion de riesgo de la ACP.

LaAutoridad desarrollard el detalley la ponderacion de los criterios previo a cada
transaccion de cobertura.

3.2 Ejecucion de la transaccion de cobertura

La Autoridad autorizaré la g ecucion de la transaccion de coberturaala(s) institucion (es)
especiaizadas (s) calificadas que presenten la oferta con el precio® més bajo. El precio dela

! Precio: Seentiende por precio, la prima a pagar a lainstitucién especializada que efectlia la transaccion.
2 Se entiende por precio el que genere una menor obligacion parala Autoridad.
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mejor oferta se determinara al momento en que las contrapartes g ecuten la transaccion de
cobertura en tiempo real en los mercados financieros utilizando plataformas informéticas.

L as contrapartes ofrecen su mejor precio ala Autoridad en forma consecutiva via tel efonica,
por Internet o por video conferencia justo antes de efectuar la transaccion.

Hecho lo anterior, la Autoridad aceptara la propuesta de precio mas bagjo, si €l precio o tasa
mas baja of ertada, se encuentra dentro de lo presupuestado y conforme a los parametros
autorizados por la Junta Directiva. La Autoridad notificara alas instituciones especializadas,
gue declina aquellas of ertas presentadas que sean consideradas como gravosas.

Al momento de la oferta justo antes de la transaccion, si no es gravosa la of erta de precio méas
bajo, la Autoridad autorizara verbalmente, por teléfono o por medios usualmente utilizados
en estas transacciones ala contraparte que ofrecid el mejor precio a que gecute la
transaccion y con esta autorizacion verbal se vincula el contrato de cobertura. EI contrato se
perfecciona posteriormente cuando la contraparte enviaala Autoridad |os documentos que
comprueban la transaccion (Confirmacion). Esta confirmacion contendra |los términos
generales, entre otros, €l precio o tasa cotizada por la institucion especializada, laprimaen
caso de aplicar alatransaccion contratada. Para garantizar latransparenciadel proceso la
Autoridad incluird|os siguientes mecanismos en su proceso de g ecucion:

. Grabar €l audio o € video de la conversacién en la cual las contrapartes hacen las
ofertasy se autoriza al ganador a efectuar la transaccién de cobertura. La grabacion se
mantendra en archivo. En caso de autorizar por correo electronico, una copia de este se
mantendra en archivo.

. Que durante esa conversacion se contara como minimo con la presencia de un
representante de la Oficina del Fiscalizador General, y |a participacion del
Vicepresidente Ejecutivo de Administracion y Finanzas, un representante de la Oficina
de AsesoriaLegal, e Gerente Ejecutivo de la Division de Administracion de
Financiamiento y Riesgo y el Oficial de Contratos paralatransaccion. (el Gerente dela
Seccion de Administracion de Liquidez y Financiamiento sera el Oficial de Contratos
paralas transacciones de cobertura)

e  Que se hagan transcripciones de la conversacion realizada y sean certificadas por e
Fiscalizador General.

. Que se levante un acta de la conversacion y que esta sea firmada por todos los
presentes.

3.3 Autorizacion para contratar la transaccion.

La Administracion presentara a la Junta Directiva los términos generales de la cobertura,
tales como el volumen, plazo de la coberturay el precio. Previasolicitud de la
Administracién, la Junta Directiva autorizara ala Administracion para que contrate los
servicios apropiados de cobertura para la mitigacion de | as fluctuaciones o incertidumbre,
tales como cobertura de Precio Maximo (“Cap”), de Intercambio de Flujos (“ Swap”) o de
Precio Méximo 'y Minimo (“Collar”).



4. MONEDA Y PLAZO DE LA TRANSACCION DE COBERTURA

L as transacciones se podran efectuar en moneda de curso legal en la Republica de Panamao en
cualquier otra moneda apropiada de conformidad con |as estrategias de cobertura determinadas
por e Comité de Administracién de Liquidez y Cobertura de la Autoridad, conforme alos
objetos de riesgo definidos en esta politicay los plazos que se establezcan para cada caso, |os
cuales podran ser de hasta 20 afios.

5. TIPOY OBJETO DE RIESGO.

Tipo de Riesgo Objeto en Riesgo

Fluctuacion de la tasa de interés en |os contratos Pasivos
de financiamiento pactados por la Autoridad

Pasivos producto de contrataciones en las
gue se han aceptado condiciones de pago en
Fluctuacion en la tasa de cambio de moneda moneda distinta ala moneda de curso legal
en la Republica de Panama.

Fluctuacién en el precio de productos utilizados
en las operaciones del canal o utilizados por
contratistas de la ACP donde la ACP es Costos
responsabl e por el posible incremento de los
costos de esos productos.

6. REQUISITOS MINIMOS QUE DEBE CUMPLIR LA CONTRAPARTE

La Autoridad solo efectuara transacciones de cobertura con instituciones especializadas
(contraparte) con comprobada trayectoria especiaizada en €l tipo de cobertura objeto de la
transaccion. Para ellos se exigira que estas instituciones especializadas cumplan con los
siguientes requisitos minimos:

e Que a momento de la contratacién de la cobertura la calificacion de riesgo de emisor de
largo plazo no seainferior de A- de Standard & Poors, A3 de Moody’s Investor Service, 0 A-
de Fitch de deuda de largo plazo no garantizada (unsecured, unenhanced);

e Tener a momento de latransaccion un puntaje inferior a4.5 en el Sistema de Evaluacion de
Instituciones especializadas e Instrumentos Financieros de la Autoridad; y

e Aceptar los objetivosy términos establecidos por 1a Autoridad, incorporados en €l Acuerdo
ISDA (International Swaps and Derivatives Association), su anexo agregado (Schedule),
“Credit Support Agreement”, Confirmacionesy cualquier otro anexo aplicable.

Para determinar s lasinstituciones especializadas tienen unatrayectoria de experiencia
comprobada en |os tipos de transacciones requeridos la Autoridad se utilizaralas referencias
publicadas de laindustria, servicios de informacion financiera asi como |as publicaciones
pertinentes.




La Autoridad mantendra actualizada la informacion correspondiente sobre el cumplimiento de
los requisitos exigidos en esta politica por parte de las instituciones especializadas, asi como €l
registro de sus calificaciones.

7. REQUISITOS DEL ACUERDO MAESTRO.

LaAutoridad y las ingtituciones especializadas que cumplan con los requisitos minimos de la
Autoridad acordarén los términos de un Acuerdo Maestro en formato I1SDA. Este Acuerdo
Maestro sera convenido entre las partes antes de iniciar |os servicios de cobertura. La Autoridad
podratener acuerdos diferentes pactados con multiples instituciones especializadas, cada uno
disefiado para responder alas caracteristicas especificas de las transacciones de cobertura. Estos
acuerdos deben incorporar, como minimo, 1os siguientes criterios:

e LaAutoridad no pondra garantias de ningun tipo pararespaldar cualquiera de sus
obligaciones o responsabilidades en la transaccion de cobertura.

¢ No seincluirdn derechos de compensacion afavor de lainstitucion especializada.

e Seestableceran garantias aceptables parala Autoridad por parte de la(s) institucion (es)
especiaizada (s).

8. TRATAMIENTO CONTABLE
La Autoridad aplicard a las transacciones de cobertura el tratamiento contable acorde con las
Normas I nternacionales de Informacién Financieray seguin las recomendaciones de los

Auditores Externos para garantizar la trazabilidad de las mismas.”

ARTICULO SEGUNDO: Este acuerdo comenzard aregir a partir de su promulgacion en el
Registro del Canal y deroga cualquier disposicion que le sea contraria.

Dado en la ciudad de Panam@, alos treinta dias del mes de septiembre de dos mil nueve.
PUBLIQUESE Y CUMPLASE

Romulo Roux Didgenes De LaRosa

Presidente de la Junta Directiva Secretario



