FACTORES DE RIESGO

Una inversion en los Bonos implica riesgos importantes. Ademdas de lu otra informacion incluida en este
prospecto, debe considerar cuidudosamente los siguientes fuctores de riesga antes de efectuar una inversion en los
Bonos. Cualquiera de les siguienies riesgos que se indican a continuacion podria afectar negativamente @ nuestro
negocio, situacion financicera, resultados de las operaciones, flujos de caja, perspectivas y nuestra capacidad para
puagar los Bonos, lo que, a su vez, podria tener un efecto adverso en nuestra capacidad para realizer los pagos en
virtud de los Bonos. Los riesgos que se describen a continuacion no son los tnicos a los que nos enfientamos, o qie
otras empresas pueden enfirentar en Panamd. Otios riesgos ¢ incertidumbres de los que o tenemos conocipiiento ¢
que actualmente creemos que son irvelevantes también pieden tener un efecto adverso en mestro negocio, situacion
financiera, resultados de las operaciones, flujos de caja, perspectivas v nuestra capacidad para pagar los Bonos. Si
alguno de los riesgos descritos a continuacion se materializa o se produce, el valor de los Bonos podria disminuir y
usted podria perder parte o la totalidad de su inversion.

Riesgos Relacionades con Nuestro Negocio

La electricidad generada a partiv de la energia edlica y solar depende en gran medida de las condiciones edlicas y
solares adecuadus, respectivamente. Si tales condiciones son desfavorables o estin por debajo de nuestras
expectativas, la generacion de electricidad de nuestros Proyectos y los ingresos generados por nuestros Proyectos
pueden estar sustancialmente por debajo de nuestras expectativas.

Los ingresos generados por nuestros Proyectos dependen principalmente del ndmero de MWh generados en
un periodo de tiempo determinado. La electricidad generada por nuestros Proyectos depende en gran medida de las
condiciones ¢olicas y solares. que pueden variar significativamente de un periodo a otro dependiendo del recurso
edlico y solar disponible en un periodo determinado.

Los lugares donde se construyen los Provectos consideraron los recursos edlicos v solares disponibles y otras
condiciones meteorologicas v del suclo cuando se seleccionaron. Se contemplaron clementos criticos como la
velocidad del viento, la direccidn predominante, las variaciones estacionales. la turbulencia edlica y la corrosion por
salinidad para el Proyecto Edlico UEP [Ty la nrradiacion solar, las condiciones meteorologicas v la cobertura de nubes
para el Proyecto Solar Tecaisol. Aunque tenemos datos de produccion reales de mds de cinco anos para el Proyecto
Eolico UEP 1y de un afio para ¢l Proyecto Solar Teenisol, los datos de produccion futura de las condiciones edlicas
y solares en estos lugares pueden verse afectados por las variaciones de las pautas metcorologicus, incluido cualquicr
posible impacto del cambio climatico. Si bien el aumento de la generacion en el Proyecto Edlico UEP 11 puede hacer
que aumenten los ingresos en virtud de nuestros PPA de UEP 1, por ¢jemple, cuando se produce el fenomeno “El
Nifo”. resulta en un aumento del precio ocasional debido a las condiciones secas y podemos ircurrir ¢n costos
adicionales s1 necesilamos comprar energia de otras fuentes para cubrir nuestras obligaciones en virtud de nuesiros
PPA de Tecnisol. Por el contrario, cuando se produce el fendmeno de “La Nina”, la temporada de [luvias se prolonga,
lo que provoca una reduccidn de la temporada de vientos fuertes. Por el contrario, nuestra capacidad de generacion
disminuye y causa una disminucion de los ingresos derivados de nuestros PPA pero, como existe un auniento de la
generacton hidroeléetrica, el precio ocasional suele disminuir lo que nos permite cubrir nuestras obligaciones en virtud
de nuestros PPA de Tecenisol a un precio mas bajo, st es necesario. En algunos periodos, los tecursos edlicos o solares
pueden estar dentro del rango de nuestras estimaciones a largo plazo pero no dentro de los promedios esperados para
dicho periodo. Si los recursos cdlicos o solares de los Proyectos estan por debajo de la probabilidad P90, nuestros
resultados financieros estarfan per debajo de nuestras expectativas y nos veriamos afectados negativamente. Las
proyecciones de los recursos edlicos v solares contenidas en ¢l Reporte del Ingenicro Independiente incluido en este
prospecto como Anexo B también se basan en supuestos, que implican incertiduinbre y requicren que ¢jerzamos un
juicio considerable. El Reporte del Ingenicro Independiente v ¢l Reporte Independiente del Mercado Eléctrico
mncluyen discusiones importantes de las proyecciones y de los supuestos, estimaciones y prondsticos wtilizados en su
preparacion y le instamos a que lea los Reportes de Expertos eu su totalidad. Nosotros, o nuestros consultores, también
podemos cometer erroves al realizar estos estudios. Cualquiera de estos factores podria causar que los Proyectos tengan
menos potencial edlico o solar de lo esperado o hacer que hayamos desarrollado nuestros Proyectos de manera que no
se optimice su potencial. Si nuestras evaluaciones de la energia edlica o solar resultan ser significativamente erroneas,
nuestro negocio podria sufrir una serie de consecuencias materiales adversas, que incluyen:

s
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s nuestra produccidn de energia y, por lo tanlo, nuestras ventas pueden ser significativanmente mas bajas
de lo que predecimos: y

e los Proyectos pueden no generar un flujo de efectivo suficiente para efectuar los pagos del capital y los
intereses a medida que venzan sobre Jos Bonos.

Los problemas de operacion y mantenimiento en nuestros proyectos de energia renovable, incluso por causas de
eventos naturales, pueden hacer que nuestra generacion de electricidad caiga por debajo de nuestras expectativas

Nuestra produccion de electricidad depende de nuestra capacidad de mantener ¢l funcionamienta de nuestras
turbinas eélicas, matrices solares, lineas de transmision y el equilibrio de la planta. Un desastre natural, condiciones
meteorologicas adversas, un accidente, la falla de un equipo imporiante, la escasez o la mmposibilidad de adquirir
piezas de reemplazo o repuestos criticos, la falla en el funcionamiento de cualquier instalacion de transmision que
podamos operar o utilizar, mnclutdo la falla de la interconexion a las redes de transmision, podrian obligarnos a apagar
o reducir nuestras turbinas, paneles solares o equipos ¢ instalaciones relacionados e impedir nuestra capacidad de
operar nuestras instalaciones y disminuir la produccion de generacion de electricidad y nuestros ingresos relacionados.
Por ¢jemplo. los repuestos para los Provectos y los equipos clave v los conocimientos téenicos relacionados con ellos
pueden ser dificiles de adquirir o no estar a nuestra disposicion. Las fuentes de algunos repuestos, transformadores y
otros equipos importantes se encuentran fuera de Panama. lo que puede causar demoras en la adquisicidon de esos
materiales. Si s¢ produjera una escasez o incapacidad para adquirir repuestos criticos o conocimientos técnicos
relacionados con cllos. podriamos incurrir en nuportanles retrasos en la vuelta a la operatividad plena.

Hemos experimentado antertormente fallas en [as turbinas del Proyecto Eélico UEP Il y en el Proyecto Solar
Tecnisol y ne se puede asegurar que las potenciales deficiencias del equipo no continuaran ocutriendo de hecho, que
siempre tendremos cobertura de garantia para cualquiera de csos defectos, que el proveedor de la garantia cumplira
sus obligaciones segn dicha cobertura de garantia (incluida cualquier disposicion de compensacion por daiios y
perjuicios), que tendremos un seguro adecuado (o seguro alguno) para cubrir la interrupeidn del negocio u otros costos
incurridos, 0 que estos o cualquier otre de esos efectos no tendran un efecto adverso importante en nuestras
perspectivas de negocio, situacion financiera y resultados de las operaciones.

Normalmente recibimos protecciones de garantia de nuestros proveedores y contratistas con respecto a las
turbinas, los componentes de las plantas solares y otras obras civiles realizadas en nuestras instalaciones. Sin embargo,
no se puede garantizar que esos fabricantes o contratistas, u otros terceros proveedores de servicios, puedan cumplir
sus obligaciones contractuales, Ademds, esos acuerdos pueden variar en cuanto a los riesgos de mantenimiento del
equipe que asume plenamente el proveedor del servicio y los riesgos de falla del equipo que se reparardn a cargo del
propictario, y pucden surgir controversias en cuanto a la interpretacion y Ias condiciones de esos acuerdos. Por
ejemplo, tras la instalacién de los acrogeneradores en ¢l Proyecto Edlico UEP 11, descubrimos un defecto en las palas
disefiadas y fabricadas por Sinoma Wind Power Blade Co Ltd (“Sinoma”) y suministradas por Goldwind en virtud del
Contrato de Suministro de Turbinas con Goldwind. Debido a que los materiales utilizados para la fabricacion de las
puntas de las aspas no coincidian con las especificaciones téenicas proporcionadas por Sinonia, concluimos que tales
inconsistencias podrian haber creado problemas de seguridad y un desgaste adicional en la operacidn de nuestro
proyecto ¢dlico. Como resultado de tales defectos de fabricacion, redujimos la vida il esperada de las aspas de 20 a
10 afios e iniciamos un procedimiento de arbilraje contra Goldwind. Este procedimiento de arbitraje concluyo el 15
de mayo de 2018 con la firma de un acuerdo de conciliacion y liberacion que puso fin a todas las demanclas y
contrademandas pendientes entre Goldwind y nosotras sobre una base mutuamente satisfactoria, y heinos seguido
trabajando con Goldwin para desarrollar un programa de mantenimicnto a medida para nuestros acrogeneradores y
cquipo relacionado que tenga en cuenta todas las consideraciones téenicas y operativas necesarias. Para obtener més
informacion, cousulte “Descripeion del Negocio—Determinadas Contratos Importantes—Contrato de Servicio y
Mantenimiento™ y “Descripeion del Negocio-—Acciones Legales”. Ademds, recientemente identificamos ciertos
problemas de aislamiento de cables en una parte de los modulos fotovoltaicos ubicados en nuestro Proyecto Solar
Tecenisol. Detectamos estos problemas de aislamiento durante la puesta en marcha del proyecto y, después de trabajar
constructivamente con ¢l fabricante de los cables para resolver este problema, el fabricanle reconocid que los cables
cran parcialmente defectuosos y acordd reemplazarlos. Ll costo de la sustitucion de estos cables esta cubierto por las
garantias del Contrato EPC del Proyecto Solar Tecnisol.
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En el curso de nuestras operaciones, las pérdidas directas o indirectas pueden ser causadas por procesos
internos inadecuados, defectos (ecnoldgicos, errores humanos o como consccuencia de ciertos evenlos externos. El
control y la gestion de esos ricsgos se basan normalmente en una informacién y una capacitacion del personal
adecuadas y en la existencia de procedimientos operativos y planes de mantenimiento de la prevencion que reducen
al minimo la probabilidad y ¢l impacto de cualquiera de esos acontecimientos. Ademads, los problemas operalivos
comao la degradacion de los componentes de la turbina debido al desgaste o a las condiciones meteorologicas o las
limitaciones de capacidad de la red de transmision cléetrica, también pueden afectar a la cantidad de energia que
podemos entregar.

La existencia de cualquiera de los eventos anteriores podria reducir significativamente los ingresos o retrasar
las recaudaciones que se espera que recibamos. aumentar significativamente los costos de operacion de los Proyectos,
requerir gastos de capital sustanciales o reducir la produccion de electricidad de los Proyectos, cualquicra de los cuales
podria afectar significativamente de maneta adversa nuestra capacidad de realizar los pagoes de los Bonos.

El incumplimiento de nuestros PPA, la extincién anticipada o la incapacidad para renovar nuestros PPA tras su
extincion dard como resultado una reduccion de los ingresos y podria afectar significativamente de manera adversa
u nuestros resultados de lus operaciones y a nuestra capacidad de realizar los pagos de los Bonos.

Nuestros principales activos son los Proyectos. Por consiguiente, para realizar los pagos de los Bonos,
dependemos de los flujos de efectivo producidos por los Proyectos, que se obticricn principalmente de sus respectivos
PPA. Estos PPA estin sujctos a ¢xtineion antes de su vencimiento en ciertas circunstancias, incluido el incumplimiento
por nuestra parte. En particular, en lo que respecta a la APP con Petrolera Nacional, S.A.. no se¢ ha completado el
registro de la APP con las auteridades reguladoras aplicables en Panama. Como tal, y porque el periodo de suministro
no comenzé el 7 de mayo de 2020, Petrolera tiene fa opeion de rescindir el PPAL A la fecha de este prospecto, Petrotera
no ha cjercido dicha opcion.

Ademds, en virtud de ciertos PPA de Tecnisol, dichos PPA pueden ser rescindidos en cualquier memento
por ciertos Clientes de Tecnisol mediante el pago de una penalizacion. Sibien nuestros PPA Iniciales de UEP I1 tienen
un plazo inicial de 15 afios. asi como nuestros PPA de Tecnisol (excepto por Petrolera Nacional, S.A.. que tiene un
plazo de PPA de 10 anos), aungue algunos PPA de Tecnisol otorgan la opeion de renovar el contrato o de seguir
swninistrando mensualmente segin los términos de los PPA, nuestros Clientes de Teenisol pueden decidir no renovar
los PPA de Teenisol aplicables una vez que vencen. Ademas, si un Cliente de Tecnisol demanda menos de 100kW
durante cuatro meses consecutivos, dicho Cliente de Teenisol puede ser clasificado como un Cliente Regulado y la
PPA aplicable serd terminada. Ya que tal cliente de Teenisol no serd un Gran Cliente, no podremos suministrar nuestra
cnergia a tal cliente bajo un PPA por lo menos por un (1) afio.

Cuando un PPA vence o si se exlingue, puede ser dificil para nosotros obtener un nuevo PPA en térniinos
aceptables o en ¢l momento oportuno, en todo caso. El precio recibido en virtud de acuerdos posteriores puede
reducirse considerablemente. puede haber uu retraso en la obtencion de un nuevo PPA hasta un ticmipo significativo
después del vencimiento del PPA original y, en el caso de ciertos PPA de Tecnisol, la penalizacidn por extincion
anticipada puede no compensamos por la pérdida de ingresos futuros, cualquiera de los cuales podria afectar
significativamente de manera adversa a nuestra capacidad de realizar los pagos de los Bonos.

Nuestro negocio depende de un niimero limitado de clientes con los que hemos firmado contratos a large plazo.

Durante los nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2020 y los aflos finalizados ¢l 31 de diciembre
de 2019 y 2018, los ingresos generados en virtud de los PPA de UEP [1 representaron aproximadamente el 70.97%,
69.54% y 79.23%, respectivamente, de nuestros ingresos totales durante dichos periodos. Ademas, la capacidad
instalada de nuestro Proyecto Solar Tecnisol estd contratada con 8 Grandes Clientes. Por lo tanto, una parle sustancial
de nuestros ingresos proviene de las ventas de energia en virtud de dichos PPA. Segin las condiciones del mercado y
los requisitos regulatorios, puede resultar dificil para nosotros obtener PPA a largo- plazo con Compaiifas
Distribuidoras u otros Grandes Clicates, o renovar los PPA existentes a medida que vencen. En general, estos contratos

estan sujetos a;
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e disposiciones de extincidn anticipada en caso de que una de las partes no cumpla las obligaciones que le
mcumben en virtud del contrato;

o disposiciones de suspension o exlincion por causas de fuerza mayor ajenas al control de las partes: y
o limitaciones de responsabilidad estandar sin limite especifico.

No se puede asegurar que las Companias Distribuidoras o los Clientes de Tecnisol que suministramos
cumplan con sus obligaciones en virtud de los PPA de UEP [ o los PPA de Teenisol, o que contintien siendo solventes,
Si fas Compartias Distribuidoras o los Clientes de Tecnisol no cumplieran o se negaran a cumplir o fucran incapaces
de cumplir sus obligaciones contractuales de forma puntual, o si cualquicra de estos contratos se rescindiera
anticipadamente, podria tener un cefecto adverso en nuestro negocio, situacidn financiera, resultados de las
operaciones, flujos de caja, perspeclivas o nuestra capacidad de pagar los Bonos y afectar nuestra capacidad de realizar
los pagos de los Bonos.

Las Compaiifas podrian perder negocios frente a sus competidores, lo que podria afectar negativamente a sus
operaciones y a su situacion financiera.

Nos enfrentamos a una unportante competencia de otros generadores de energia por la participacidn de
mercado para nuevos proyectos, renovando o celebrando nuevos PPA. En virtud de la Ley 1.° 6 de 1997, o Ley de
Electricidad, y de las normas de la ASEP, la industria eléctrica panamena estd impulsada por ¢l mercado vy es
competitiva. En este entorno, competimos con los operadores internacionales del sector privado, asi como con
entidades de propiedad gubernamental. Los nuevos participantes en el mercado pueden tener ciertas ventajas
competitivas sebre nosotros, ya que estos nuevos participantes pueden no estar obligados a pagar ciertos impuestos o
a cumplir con ciertas normas de empleo que nos scan aplicables. Sino competimos eficazmente con ofros generadores
de energia, nuestros tresultados de las operaciones y nuestra situacion financicra podrian verse afectados
negativanente.

El brote de la pandemia de la COVID-19 ha tenido y puede continuar teniendo, y un nuevo brote grave o un brote

de otra enfermedad contagiosa podria tener un Impacto adverso Impeortante en nuestras operaciones y en nieestra
situacion financiera.

Nuestras instalaciones pueden verse afectadas por el brote de ciertos problemas de salud pablica. como
epidemias, pandemias y otras enfermedades contagiosas. Si se produjeta un brote grave en Panama o en sus cercanias,
podria afcctar negativamente a nuestras operaciones y situacion financiera. En diciembre de 2019, una nueva cepa del
coronavirus COVID-19 afectd a China, y luego se exlendid por todo el mundo en el primer trimestre de 2020. Se ha
identificado un nGmero cada vez mayor de casos en América y ¢l Caribe, incluidos Panamd, sus paises vecinos y sus
socios comerciales.

Panamd y ciertos paises vecinos y socios comerciales han impuesto medidas para tratar de contener la
propagacion de la COVID-19, y otros no han tomado medidas. ZNo s¢ puede asegurar que las medidas adoptadas por
Panamd y esos olros paises contengan con €xito la propagacion o mitiguen el impacto social, sanitario y econémico
de la pandemia de la COVID-19. Como sc describe con mds detalle en “Resumen—Acontecimicntos Recientes—Ia
pandemia de la COVID-19 en Panama”, ¢l gobierno panameiio ha adoptado medidas para hacer frente a la pandemia
de la COVID-19, algunas de las cuales han tenido un impacto negativo en la situacion financiera de las Compafias
Distribuidoras y su capacidad para realizar pagos puntuales en virtud de los PPA. Ademds, las resoluciones que
instituyen la moratoria de pagos permiten a las Compaiiias Distribuidoras reducir los pagos que cfectiian en virtud de
los PPA en proporcion a la reduccion de los ingresos que reciben como resultado de la moratoria de pagos. No puede
haber certeza sobre si estas medidas se extenderan o ampliardn de manera que se agrave el inpacto en las Compaiiias
Distribuidoras y, por extension, en nosotros. Ademas, fa pandemia de la COVID-19 ha provocado un avmento de la
volatilidad v una disminucion de la actividad economica, lo que ha tenido un impacto negativo en la siluacion
financiera del piblico panameiio y de las empresas panameiias, incluidos algunos de nuesiros Clientes de Tecnisol.

El4 de mayo de 2020, el gobierno panameiio dictd la Ley n.” 152 (“Ley 1527), que suspendia, durante cuatro
meses, la obligacion de pagar la electricidad. el teléfono ¢ Internet, si el pagador satisfacia ciertas condiciones, entre
ellas haber tenide reducciones de ingresos debido a la pandemia de la COVID-19. Considerandg que varios
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participantes del mercado mayorista de electricidad, incluidas tas Comparias Distribuidoras, pueden verse afectades
por la Ley 152, ¢l 21 de mayo de 2020 la ASEP emitid la Resolucion AN n.% 16095-Elec que permitié a ciertos
participantes del mercado, incluidas las Compaiias Distribuidoras, tomar ciertas medidas temporales hasta el | de
julio de 2020. Para obtener mas informacion sobre estas normas, consulte “Reglamentacion, Permisos v Asuntos
Ambientales—Pandemia de la COVID-19™,

De conformidad con dichas normas. si se produce una disminucion de los ingresos de una Compania
Distribuidora como consecuencia de la moratoria otorgada por la Ley 152 y se demuestra dicha disminucion a la
ASEP, las Companias Distribuidoras podran reducir sus obligaciones de pago mensual en virtud de sus PPA, como
los PPA de UEP LI, proporcionalmente a fa disminucidn de los ingresos mensuales de dicha Compaiiia Distribuidora.
Silos proveedores de dichos PPA, como nosotros, no estdn de acuerdo con dicha reduccion, las partes pueden resolver
su disputa en un procedimicnto de arbitraje con la ASEP.

Una parte sustancial de nuestros mgresos provienen de los PPA de UEP [ con las Companias Distribuidoras.
por lo que una reduccidn en los pagos adendados por las Compaiiias Distribuidoras en virtud de nuestros PPA de UEP
II de acuerdo con los términos de las normas de emergencia descritas anteriormente, o cualquier extension o nueva
norma que el gobierno de Panamd pueda dictar en respuesta a la pandemia de la COVID-19, podria tener un ctecto
adverso en nuestro negocto, situacion financiera, resultados de las operaciones, flujos de caja, prospectos y afectar
nuestra habilidad para cfectuar tos pagos de los Bonos. De liecho, entre marzo y junio, hemos podidoe cobrar ¢l 74.51%
del total facturado a las Comparnifas Distribuidoras, que han citado la Ley 152 para retener ¢l pago del 25.49% restante
de los montos facturados. Actualmente estamios debatiende una solucion mutuamente beneficiosa para este reclamo.

Se espera que ¢l gobiemno panamedio financie el Fondo de Estabilizacion de Tarifas para compensar a las
Companias Distribuidoras por cualquier desajuste entre los pagos que reciben de los consumidores y los pagoes que
adeudan a las compaiifas de generacion como resultado de estas medidas. Véase “Reglamentacion, Permisos y Asuntos
Ambientales—-ILa Pandemia de la COVID-19”.

Ademas, nuestros Clientes de Tecentsol de acucrdo con los PPA de Tecenisol podrian verse afeclados por los
efectos de la pandemia de la COVID-19 o las medidas tomadas por el gobierno. Por ejemnplo. como consecnencia de
las normas de cierre, Hilton, uno de nuestros Clieates de Tecnisol, tuvo que cerrar su hotel y casinos. Dado que Iilton
no ha podido operar en Panama, ha disminuide su consumo y ha incumplido sus obligaciones de pago en virtud del
PPA aplicable. que, al 30 de septicmbre de 2020, ascendia a US$0.261 millones. Después de tal incumplimicnto,
Hilton propuso pagar la cantidad total adeudada en diez (10) cuotas mensuales, a partir de noviembre de¢ 2020. Tal
propucsta fue accptada por nosotros y a la fecha de este prospecto. la primera cuota habia sido pagada por Hilton.
Aungue estamos trabajando proactivainente con ellos para resolver esta situacion, un aumento de los incumplimientos
de nuestros PPA de Tecnisol podria tener un efecto negativo en nuestros resultados de las operaciones y en nueslra
situacion financiera. Para ver una discusion del efecto de la COVID-19 en nuestros resultados de las operaciones,
consulte “Discusion vy Anélisis de la Administracion sobre la Situacion Financiera y los Resultados de las
Operaciones-Tendencia y Factores que Afectan Nuestros Resultados de las Operaciones—Efectos de la pandemia de
la COVID-19".

Si la pandemia de la COVID-19 continta, las Compaiias Distribuidoras o nuestros Clientes de Tecnisol
podrian quedar incapacitados para hacer pagos en virtud de sus PPA. lo que tendria un impacto negativo en nuestros
resultados de las operaciones. La medida en que la pandemia de Ta COVID-19 y sus persistentes efectos economicos
afectardn a nuestros resultados dependera de la evolucion futura, que es muy incierta y no puede predecirse.

Las proyecciones de la generacion edlica y solar y los ingresos relacionados de los Proyectos podrian resultar
considerablemente incorrectas.

El Reporte del Ingeniero Independiente adjunto a este prospecto como Anexo B incluye importantes
discusiones, estimaciones y prondésticos, incluyendo la degradacion de la maquinaria y las condiciones climaticas del
lugar utilizadas en la preparacion de la Produccion de energia pronosticada en los lugares de nuestros Proyectos. Le
instamos a que lea los reportes en su totalidad. El Reporte Independiente del Mercado Eléctrico incluye proyecciones
del precio al contado y de la Tarifa Regulada basadas en supuestos sobre ¢l mercado mayorista de electricidad de
Panamé como el crecimiento futuro de la demanda, las adiciones de capacidad al sistema. ¢l crecimiento de la
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capacidad de transmision en el pais, las condiciones hidrologicas, entre otras. Le instamos a que lea los reportes en su
totalidad.

Sin limitar la generalidad de lo anterior, la electricidad generada y los ingresos producidos por los proycctos
de energia edlica y solar dependen en gran medida de las condiciones edlicas y solares, que son variables y dificiles
de predecir. Es posible que los patrones colicos y solares y la produccion de electricidad en los Proyectos en el futuro
no reflejen los patrones edlicos v solares histdricos en los lugares de los Proyectos o las proyecciones establecidas en
el Reporte del Ingenierc Independiente.

Si en el futuro los recursos eolicos v solares en las zonas donde se encuentran los Proyectos son menores de
fo esperado, la praduccidn de electricidad en los Proyectos v nuestros flujos de caja operativos seran menores de lo
previsto, tal vez de manera significativa, y en consecuencia podrian afectar materialmente de manera adversa nuestra
capacidad de realizar los pagos de los Bonos.

La estacionalidad puede cousar fluctuaciones en nuestros ingresos y vesultados operativos.

La electricidad v los ingresos generados por nuestro equipo en los Proyectos dependen en gran medida de las
condiciones climdticas, en particular de las condiciones colicas y solares, que varfan segtn las estaciones y son dificiles
de predecir. Los resultados operativos de los proycctos edlicos y solares pueden variar considerablemente de un
periodo a otro en funcién de la disponibilidad de recursos durante los periodos en cuestion. Por ejemplo, la temporada
de vientos fuertes en Panamad suele ser de diciembre a abril, por lo que la generacion de electricidad del Proyecto
Eolico UEP II Laudato Si en el primer trimestre suele ser mayor que en el resto de los trimestres. Ademds, el clima de
Panama estd muy atectado por los fendmenos de “El Nifio™ y "La Nifia”, que hacen que fa generacion de electricidad
por los Proyectos y el precio al contado en el mercado mayorista de electricidad de Panama varie significativamente
durante la existencia de dichos fendimenos. St bien el aumento de la generacion en el Proyecto Edlico UEP 1l puede
hacer que aumenten nuestros ingresos en virtud de nuestros PPA de UEP 11, podemos incurrir en costos adicionales si
necesitamos comprar cnergia de otras fuentes para cubrir nuestras obligaciones en virtud de nuestros PPA de Tecnisol.
Por ¢! contrario, cuando se produce el fenomeno de “La Nifia”, la temporada de lluvias se prolonga, lo gue provoca
una reduccion de la temporada de vientos fuertes. Por el contrario. nuestra capacidad de generacion disminuye y causa
una disminucion de los ingresos derivados de nuestros PPA pero, como existe un aunento de la generacion
hidrocléctrica. ¢l precio ocasional suele disminuir lo que nos permite cubrir nuestras obligaciones cn virtud de nuestros
PPA de Tecnisol a un precio mas bajo, si es necesario. Esta estacionalidad puede dar lugar a una volatilidad de un
trimestre a otro en nuestros resultados operativos.

Puede ser dificil para nosotros cumplir con nuestras obliguciones en virtud de nuestros PPA de Tecnisol y
podenos necesitar comprar energia en el mercado ocasional a un precio que puede ser mds alto que el precio al
que vendemos la energia en virtud de nuestros PPA de Tecnisol,

De acuerdo con nuestros PPA de Tecenisol hemos asumido la obligacion de suministrar cicrtas cantidades de
energia a nuestros Clientes de Tecenisol. Sila electricidad despachada desde nuestro Proyecto Solar Tecnisol es interior
a la cantidad que hemos contratado en virtud de nuestros PPA de Tecnisol, los Garantes tendran que comprar la
diferencia a nuestros proveedores en virtud de los Contratos de Reserva de Energia con Terceros de Tecnisol o los
Contratos de Reserva de Energia de UEP a fin de cumplir nuestras obligaciones en virtud de los PPA de Teenisol o,
si los proveedores en virtud de dichos contratos de reserva de energia no pueden entregar dicha energia, tendremos
que comprar la energia en el mercado ocasional.  Esto puede afectar negativammente a nuestros resultados de
operaciones, ya que los costos de compra de la energia en virtud de nuestros Contratos de Reserva de Energia o en el
miercado ocastoual podrian ser sustancialmente mds altos que el precio promedio al que vendemos en virtud de
nuestros PPA de Teenisol. Los precios al contado de la energia pueden verse afectados por una serie de factores que
escapan a nuestro control, como ¢l costo variable del generador marginal, la demanda del mercado, las condiciones
meteoroldgicas, la estacionalidad, los nuevos participantes en el mercado, la congestion de la transmision y las nuevas
reglamentaciones.

La cobertura de las garantias de equipo pesado puede ser limitada.

Dado que las garantias del Contrato de Suministro de Turbinas celebrado con Goldwind han vencido, hemos
amphado el plazo del actual Contrato de Servicio y Mantenimiento con una afiliada de Goldwind y hemos podificado
s
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dicho contrato para incluir las garantias relacionadas con nuestras turbinas. Dichas garantias, las garantias que
recibimos de nuestro contratista EPC relacionadas con el Proyecto Solar Teenisol segin el Contrato EPC del Proyecto
Solar Tecnisol, y las garantias otorgadas por tos fabricantes de los equipos del Proyecto Solar Tecnisol, como Jema,
Gonvarti y Jinko, ¢stan sujetas a ciertas condiciones que, de no cumplirse, limitarian la cobertura de las garantias, lo
que nos obligaria a incurrir en costos adicionales para reparar ¢l equipo o mejorar su eficiencia, lo que podria tener un
efecto adverso en nuestra condicion financiera y en nuestra capacidad de realizar los pagos de los Bonos. Para obtener
mas informacion sobre ¢l Contrato de Sumunistro de Turbinas y ¢l Contrato de Servicio y Mantenimiento, consulte
“Descripeidn del Negocio—Determinados Contratos Importantes—Proyecto Eolico UEP 17

Nuestra capacidad para operar eficazmente podria verse afectada si perdemntos personal clave o no podemos atraer
y retener personal técnico calificado.

Nuestro negocio depende de los esfuerzos continuos, habilidades y conocimientos de nuestros funcionarios
y directores, asi como de nuestros otros empleados clave y nuestro personal (écnico especializado. Creemos que la
combinacion anica de habilidades y experiencia que poseen nuestros funcionarios, directores, otros empleados clave
y personal (éenico especializado seria dificil de reemplazar, y que la pérdida de nuestros funcionarios, directores y
empleados clave o personal Eenico especializado podria tener un efecto adverso importante en nosotros, incluyendo
el deterioro de nuestra capacidad para ejecutar nuestra estrategia comercial. No hay garantia de que dichas personas
sigan siendo empleadas por nosotros o de que podamos atraer y retener personal calificado en el futuro.

No podemos asegurarnos contra todos los riesgos potenciales y nuestro seguro, garantia y cobertura de gavantia
pueden no ser adecuados.

Actualmente nantenemos un seguro habitual de los tipos y cantidades que generalmente son coherentes con
ta praclica del sector y los requisitos legales aplicables. Consulte “Negocio—Seguros”. Sin embargo, nuestras polizas
de seguros no cubren completamente las pérdidas como resultado de ciertos eventos de fuerza mayor o desastres
naturales, incluyendo terremotos, erupeiones voleanicas, tsunamis, entre otras cosas, Nuestra cobertura de seguro
tampoco protege confra la guerra, los ataques terroristas o el sabotaje, los dafos por corrosion, y limita las
recuperaciones a las pérdidas en serie. Por lo general, no mantenemos un seguro para ciertos riesgos como la
contaminacion radiactiva. la destruccion de datos electronicos y el riesgo politico. Ademids, nuestras pdlizas de seguros
estén sujetas a una revision anual por parle de nuestros aseguradores y no pueden renovarse ¢n absoluto o en
condiciones similares o favorables. Una pérdida grave no asegurada o una pérdida que exceda significativamente los
limites de nuestras polizas de seguros podria tener un cfecto adverso importante en migstro negocio, situacion
financiera, resultados de las operaciones y nuestra capacidad de hacer los pagos de los Bonos.

Ademads, aseguramos algunos de nuestros riesgos con compafias de seguros panamenas, como lo exige la
ley panamefia. Aunque mantenenios un seguro de las aseguradoras panamenas, de acuerdo con la practica del sector,
para protegerse contra ciertos riesgos operativos y de otro tipo, como el riesgo de pérdida o dano fisico repentino y la
interrupcidn del negocio. no todos los riesgos estan asegurados o son asegurables. Consulte “Negocio—Seguros™.

No se puede garanfizar que dicha cobertura de scguro continte estando dispouible en (érminos
comercialmente razonables o a tasas comercialmente razonables o que los montos por los que estamos asegurados, o
que los fondos de dicho seguro, nos compensen plenamente por nuestras pérdidas. En el caso de que se produzca una
pérdida total o parcial de nuestros bienes, los fondos del seguro que podamos recibir con respecto a ellos pueden no
ser suficientes en ninguna situacidn particular para llevar a cabo una restauracion de dichos bienes a su estado anterior.
Ademds, estamos sujctos a un limite de responsabilidad de US$400 millones por suceso, lo que limita atn mas nuestra
sapacidad de reemplazar una pérdida (otal o parcial de nuestros activos si se dafan varios biencs al mismo tiempo.

En caso de pérdida total o parcial de nuestros principales bienes, ¢s posible que algunos cquipos no sean
facilmente reemplazables porque no estan asegurados o pueden ser excesivamente caros o tan especificos del sistema
que no estén facilmente disponibles. En consceuencia, a pesar de que podenios tener seguro, garantia o cobertura de
garantia, la ubicacion de nuestros activos o las limitaciones en nuestra capacidad para adquirir equipo de reemplazo
pueden dar lugar a importantes demoras en el reemplazo y, por lo tanto, causar una interrupeién del servicio que podria
tener un efecto adverso importante en nuestros flujos de efectivo, situacion financiera y resultados de las operaciones
y podria perjudicar nuestra capacidad para realizar los pagos en virtud de los Bonos. /Z
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Dependemos de sistemas de informacidn y procesamiento para operar nuestro negocio, cuya intervupcion o fulla
podrig afectar adversamente nuestra condicion financiera y los resultados de las operaciones.

Los sistemas de informacién y procesamicnto son vitales para nuestra capacidad de supervisar el
funcionamiento vy el rendimiento de nuestros activos de encrgia. para generar facturas adecuadas a los clientes, lograr
cficiencias operativas y cumplir los objetivos y normas de servicio.

Cualquier interrupeidn o falla en el funcionamiento de cualquiera de estos sistemas de informacion y
procesamiento podria tener un electo adverso importante en nuestra situacion financiera y en los resultados de las
opetraciones y. en consecuencia, podria perjudicar nuestra capacidad de efectuar los pagos con atreglo a los Bonos.
Las interrupciones no programadas y no justificadas podrian estar sujetas a multas administrativas por parte de
nuestros reguladores.

Estamos sujetos a riesgos de seguridad cibernética.

Los sistemas de infornacion y procesamiento son vitales para nosotros y nuestra capacidad de supervisar el
funcionamiento y el rendimiento de nuestros Proyectos, lograr eficiencias operativas y cumplir los objetivos y normas
de servicio. Estamos sujetos a riesgos de seguridad cibemética que incluyen el acceso no autorizado a informacion
privilegiada, los asallos tecnologicos o nuestra infracstructura destinados a robar informacion, ¢l fraude o la
interferencia con el servicio regular y la interrupeion de nuestros servicios como resultado de la explotacion de estas
vulnerabilidades. El hecho de no anticipar, identificar o confrarrestar oportunamente dichas amenazas de posibles
ciberataques o violaciones de nuestra seguridad podria afectar significativa y adversamente a nueslras operaciones,
los resultados de Tas operaciones y la situacion financiera. Las interrupciones no programadas y no justificadas también
podrian estar sujetas a multas administrativas por parte de nuestros reguladores.

Los intereses de nuestros accionistas pueden ser contrarios a nuestros intereses y a los intereses de los Tenedores
de los Bonos.

Estamos controlados por InterEnergy. nuestro Promotor. Nuestro Promotor posee el 82.5% del capital social
del Emisor, ¢ indirectamente posce el 100% del capital social de los Garantes v tiene la facultad de clegir a todos
nuestros directores y funcionarios y tiene la facultad de determinar el resultado de cualquier accidn que requiera la
aprobacion de los accionistas, excepto, con respecto al Emisor, para aquellas decisiones que requicran la aprobacion
de todas las acciones emitidas y en circulacion, incluyendo las (ransacciones con partes relacionadas, las
reorganizaciones corporativas v ¢l calendario v las modificaciones de la politica de dividendos. La junta directiva del
Emisor es responsable de establecer nuestras politicas y pautas comerciales generales, asi como nuestra estrategia a
largo plazo. De conformidad con nuestros estatutos y la Ley sobre Sociedades Andnimas, nuestros directores y
funcionarios ¢jecutivos pueden ser removidos en una asamblea de accionistas en cualquier momento. Por lo tanlo,
nuestros accionistas pueden influir sustancialmente en nuestras politicas, estrategias v en la gestion y las operaciones
diarias. Consulte “Administracién-—Junta Directiva”, “Administracién—Administracion Ejecutiva”, “Accionistas
Principales” y “Transacciones con Partes Relacionadas™

En circunstancias que tmpliquen un conflicto de intereses entre nuestro Promotor, por una patte, y los
tenedores de los Bonos, por otra, nuestros accionistas pueden ejercer su capacidad para controlarnos de una manera
que seria adversa para los tenedores de los Bonos. Por ¢jemplo, nuestros accionistas pueden darnos instrucciones, o
hacer que nuestra junta directiva y/o los funcionarios ejecutivos nos den instrucciones. de no participar en cicrtas
actividades. de realizar ciertos gastos y pagos de dividendos y/o de realizar transacciones con las afiliadas, con sujecion
a las disposiciones del Contrate de Emisidn y de los Bonos, instrucciones que pueden estar disefiadas principalmente
para promover sus propios objetivos y no exclusivamente para mejorar nuestro negocio. También podemos ser objeto
de debates politicos, o eslar sujetos a presiosies publicas o politicas que pueden cambiar de vez en cuando y que puceden
requerir que nuestros accionistas tomen ciertas medidas, incluidas las que se refieren a nosotros, que pueden ser
adversas a nuestros intereses y a los intereses de los titulares de los Bonos.

El impacte de tales acciones y cada uno de estos lactores puede afectar adversamente nuestro negocio,
resultados de operaciones, condicion financiera y, como consecuencia, perjudicar nuestra capacidad de hacer pagos

sobre los Bonos.
/Zﬁ’;\*
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Realizamos transacciones con partes relacionadas.

Hemos realizado (ransacciones con partes relacionadas. Los detalles de algunas de estas transacciones se
exponen en “Transacciones con partes relacionadas™. Las transacciones con partes relacionadas crean la posibilidad
de conflictos de intereses con respecto al Promotor y a nuestra gestion. Tales conflictos podrian causar que nuestra
gestion busque hacer avanzar ¢l interés econdmico de nuestro Promotor por encima del nuestro.

En particular, hemos celebrado Contratos de Servicios de Administracion con [EH UK, una afiliada de
nuestro Promotor, en virtud de los cuales recibimos varios servicios que necesitamos para seguir operando y, en el
caso del Provecto Solar Tecnisol, IEH UK proporciona cicrtas garantias de disponibilidad con respecto al Proyeclo
Solar Tecnisol. Tenemos y esperamos seguir pagando por la prestacion continua de estos servicios. Una parte de estos
pagos no dependen de nuestro ¢éxito o rentabilidad. Para obtener mas informacion sobre los Acucrdos de Servicios de
Administracion, consulte “Ciertas relaciones y transacciones con partes relacionadas™

Ademds, ¢l Emisor ha celebrado dos contratos de reserva de energia entre afiliadas con Tecnisol I S.A. y
Teenisol 111 S.A. en virtud de los cuales el Emisor ha acordado suministrar energia a Tecnisol I, S.A. y Tecnisol HI,
S.A. cuando sea necesario. Ademas, los Garantes han firmado entre ellos cuatro contratos de reserva entre afiliadas
en virtud de los cuales el Proveedor, mediante el acuerdo pertinente, seglin corresponda, ha acordado suministrar toda
la energia generada por dicho Proveedor que no se haya vendido anteriormente mediante otros PPA.

' ADEMAS, HEMOS RECIBIDO PRESTAMOS DE NUESTROS ACCIONISTAS A{LOS
“PRESTAMOS DE LOS ACCIONISTAS”) PARA FINANCIAR UNA PARTE DE LA CONSTRUCCION DE
LOS PROYECTOS, QUE PLANEAMOS PAGAR CON LOS FONDOS DE LA OFERTA DE 1.OS BONOS.

Estas transacciones y acuerdos podrian dar lugar a un desajuste de nuestros incentivos e intereses y los de
nuestros accionistas.

Estamos expuestos a comportamientos incompatibles con nuestras normas de ética y cumplimiento.

Dada la cantidad de contratos en los que somos parte con nuestros proveedores locales y extranjeros y otras
contrapartes, la distribucion geografica de nuestras operaciones y la gran variedad de actores con los que interactuamos
en el curso de nuestro negocio, estamos sujetos al riesgo de que nuestros empleados, confratistas o cualquier persond
que tenga relaciones con nosotros pueda apropiarse indebidamente de nuestros activos, manipular nuestros bienes o
informacién, o participar en el blanqueo de dinero o la financiacion del terrorismo, para beneficio personal o comercial
de dicha persona. Nuestros sistemas de identificacion y vigilancia de estos riesgos podrian no ser cficaces para
mitigarlos plenamente en todas las situaciones. Esos actos pueden dar lugar a pérdidas financieras importantes o a
datios el la reputacion de nuestra empresa.

La informacion financiera historica de los Garantes y de los Proyectos solo es limitada.

Los estados financieros del Emisor incluidos en ¢l presente prospecto son los estados financieros auditados
del Emisor al 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, para los anos terminados en esa techa, v los estados financieros
intermedios no auditados al 30 de septiembre de 2020 y 2019, y para ¢l periodo de seis meses terminado en esa fecha,
Sin embargo, la informacion financiera de los Garantes incluida en el presente prospecto son los estados financieros
auténomos auditados de los Garantes al 31 de diciembre de 2019 y para el afio terminado en esa fecha, y los estados
financieros combinados no auditados de los Garantes al 30 de septicmbre de 2020, v para el periodo de seis meses
terminado el 30 de septicmbre de 2020 y 2019. No hemos incluido ningtn estado financiero combinado del Emisory
los Garantes. Por consiguiente. nuestra informacion financiera historica no reficja nuestros resultados combinados de
las operaciones o la situacion financiera, ni la situacion financiera futura prevista, los resultados de las operaciones o
los flujos de efectivo.

Ademis, logramos la operacion comercial del Proyecto Edlico UEP I en febrero de 2018. Si bien los
Garantes alcanzaron la disponibilidad requerida para ¢l envio, todavia no han logrado la operacidén comercial del
Proyecto Solar Tecnisol debido a las aprobaciones reglamentarias. Para mas informacion, ver “Negocio——Historia—
Proyecto Solar Tecnisol.” Por consiguiente. la limitada informacién financiera historica disponible con respecto a los
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Proyectos puede dificultar la evaluacidn de nuestra situacion financiera y nuestros resultados operativos en las fechas
y los periodos presentados, y esa limitada informacion financicra no es indicativa de nuestra situacion tinanciera o
nuestros resultados operativos en el futuro.

Nuestro nivel de endeudamiento puede afectar negativamente nuestro negocio, resultados de las operaciones,
condicién financiera y nuestra capacidad para cumplir con nuestras obligaciones en virtud de los bonos.

Nuestra deuda pendiente al 31 de diciembre de 2019 era de US$241.9635 millones v, tras la emision de los
Bonos y la aplicacidén de los fondos como se indica en el presente documento. seguiremos teniendo un nivel de
endeudamiento considerable. No se puede asegurar que, con sujecion a los términos vy condiciones de los Bonos, no
incurranos en una deuda adicional sustancial en el futuro. Un alto nivel de endeudamiento podria tener una o més de
las siguicntes consccuencias:

e Dificultar ¢l cumplimiento de nuestras obligaciones con respecto a los Bonos,

e Requerir que dediquemos una parte sustancial de nuestros flujos de efectivo de las operaciones a los
pagos de nuestra deuda, lo que reduciria los fondos disponibles para capital de operacidn, gastos de
capital importantes, adquisiciones y otros propdsitos corporativos generales,

e Aunmentar nuestra vulnerabilidad a las condiciones econdmicas adversas generales.

o  Limitar nuestra capacidad de pedir prestados fondos adicionales y aumentar el costo de cualquier
préstamo de este tipo.

Es posible que no podamos generar flujo de efectivo de las operaciones o, si es necesario, obtener finunciacion en
cantidades suficientes y en condiciones favorables para financiar nuestras obligaciones futuras.

En la medida en que se nos exija financiar las futuras necesidades de efectivo, incluidos los compromisos
contractuales actuales y futuros. con fuentes distintas del flujo de efectivo de las operaciones y el efectivo disponible,
no hay garantia de que esa deuda o financiacidn esté disponible o que esté disponible en condiciones razonables.
Nuestro acceso a la financiacion puede verse limitado por las obligaciones existentes sobre el endeudamiento
permitido y por factores que escapan a su control, como las condiciones en los mercados internacionales de capital, y
las percepceiones de los inversores sobre los riesgos de invertir en Panamad y en los mercados emergentes en general.
Si no podemos ebtener fondos suficientes accediendo a los mercados internacionales de capital de ninguna manera o
haciéndolo en condiciones favorables, es posible que no puedan poner en prictica nuestra estrategia, lo que podria
tener un efecto adverso en nuestros resultados de fas operaciones.

Nuestra propiedad puede resultar daiiada y su negocio interrumpido o perjudicado por la ocurrencia de desastres
naturales.

Los desastres naturales, como huracanes, nundaciones, terremotos o tsunanus, podrian afectar gravemente
nuestras instalaciones o equipos, o causar una interrupcion en su capacidad de generar electricidad. No se puede
asegurar que el alcance de los danos que podemos sufrir en caso de un desastre natural no excedera los limites de la
poliza de nuestro seguro. Ademis, los cfectos de un desastre natural en la economia de Panamd podrian ser graves y
prolongados, lo que daria lugar a una disminucion de la demanda de electricidad. La ecurrencia de un desastre natural,
particularmente uno que cause dafios que excedan los limites de nuestra poliza de seguros, podria tener un efecto
adverso en su negocio, condicion financiera y resultados de las operaciones. Ademads. si nuestros activos de generacion
se daflan y determinamos que no podran repararse, podriamos ser obligados a repagar la porcion correspondiente de
los Bonos al valor par sin una prima de ningtin tipo. Si s¢ produce un caso de pérdida y se nos exige repagar una parte
dc los Bonos antes de su vencimiento, ¢s posible que los tenedores de los Bonos no puedan obtener el rendimiento
esperado de esa parte de los Bonos. Véase “Descripeion de los Bonos—Disposiciones de Repago Obligatorio-—
General”

El incumplimiento de las leyes y regulaciones vigentes, incluso en lo que respecta a la corrupcion, el blanqueo de
dinero y otras actividades ilegales o impropias, podria tener un efecto material adverso en nuestro negocio.
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Istamos sujetos a diversas leyes v regulaciones nacionales ¢ internacionales, incluidas leyes y regulaciones
vigentes contra ¢l soborno. el blanqueo de dinero y la corrupeion, asi como a sanciones relacionadas con la realizacion
de negocios con determinadas personas v paises. Estas leyes y regulaciones varfan segin la jurisdiccion y pueden no
ser igualmente rigurosas. Como parte del grupo del Promotor, tenemos politicas y procedimientos especificamente
diseniados para promover y fograr ¢! cumplimiento por parte nuestra, y de nuestros directores, funcionarios, empleados
y agentes de las leyes contra el soborno, ¢l lavado de dinero y la corrupeion.

Aungue hemos implementado politicas y procedimientos para prevenir practicas maproptadas o violaciones
de Ta ey en todas las jurisdicciones pertinentes, no se puede garantizar que esas politicas, procedimientos y practicas
climinen completamente tales riesgos. Cualquicr incumplimiento por parte de nuestro Promotor, accionistas,
empleados, funcionarios y afiliados, clientes o proveedores de cualquiera de estos requisitos podria tener un efecto
adverso en nuestro negocio, reputacion, resultado de las operaciones o condicidn financiera.

Riesgos relacionados con nuestra industria

Las restricciones en el sistema de transmisién y el acceso al SIN podrian afectar nuestra capacidad de proporcionar
la energla contratada.

Los Proyectos estan conectados a la red principal de Panamd, el SIN, y entregamos nuestra encrgia en cier(os
puntos de conexion de fa red. Suministramos energia ubilizando las lineas de transmisién existentes que ticnen una
politica de acceso abicrto por ley. Los cuellos de botella, o las fallas o dafios en el Sistema Nacional de Transmision,
la linea de conexién que une las Instalaciones de Generacion con el SIN, o bien las restricciones de transmision debido
a condiciones técnicas o de disefio podrian limitar nuestra capacidad de suministrar energia a nuestros clientes, lo que
podria tener un efeclo adverso en nuestro negocio y condicion financiera, EI SIN es propiedad de ETESA, la empresa
estatat de transmision. la cual, de acuerdo con las reglas de mercado emitidas por la ASEP, estd obligada a indemnizar
a los generadores por la energia que compran en el mercado ocasional cuando el sistema de transmisién estd
restringido. Sin embargo, la capacidad de ETESA para indemnizar a los generadores como nosotros depende de su
condicion financiera y, en Gitima instancia. del presupuesto o la liquidez del gobiemo panamenio. No s¢ puede asegurar
que ETESA cumpla con sus obligaciones de indemnizaciéon de manera oportuna o en absoluto.

Ademids, el Proyecto Eolico UEP {1 esta conectado al SIN a través de la subestacion El Coco, que es propiedad
de Ta UEP Penonome [, S.A. (“UEP 1), un Tercero no relacionado que es propictario de un proyecto edlico vecino.
La UEP [ ha sido adquirida por AES Panama en mayo de 2020 y fue absorbida por AES Panama en jumo de 2020.
Tenemos el derecho de interconectarnos al SIN de acuerdo con un Contrato de Acceso con ETESA, pero tenemos el
derecho de usar fa subestacidn a través de la cual nos conectamos al SIN de acuerdo con los términos de un Contrato
de Acceso a Activos Compartidos con fecha 15 de junio de 2018 (el “Contrato de Acceso a Activos Compartidos™ a
cambio de una cuota mensual de alquiler. El mantenimiento de la subestacion es realizado por la UEP 'y compartimos
una parte de los costos incurridos. Para obtener mas informacion sobre el Contrato de Acceso a Activos Compartidos,
consulte “Descripcién General del Negocio-—Contratos Importantes-—Proyecto Edlico UEP 1I--Contrato de Acceso a
Activos Compartidos™.

95}

La incapacidad de utilizar la subestacion El Coco o de acceder a la SIN a través de nuestras lincas de
transmision  debido a dafos fisicos, desastres naturales (como terremotos), la imposibilidad de mantener
adecuadamente la subestacion, una falla o la rescision del Contrato de Acceso a Activos Compartidos o ¢l Contrato
de Acceso Proyecto Edlico UEP U, o cualquier otro motivo, afectaria nuestra capacidad pava entregar encrgia al SIN,
lo cual podria tener un importaute cfecto adverso en los resultados de las operaciones y nuestra capacidad de efectuar
pagos en virtud de los Bonos.

Los cuellos de botella y otras fallas en el sistema de transmuision podrian afectar el despacho porque la
mayoria de las plantas de Panama (incluidas las mas eficientes) estan ubicadas en el oeste de Panama y el consumo sc
concentra en el este de Panamd, Cuando la infracstructura de transmision no logra entregar la electricidad producida
en el oeste de Panama a los consumidores del este de Panamd, las plantas ubicadas en el este de Panama necesitan ser
despachadas para mantener la estabilidad en el centro de carga (Ciudad de Panamd). Esto se llama “generacion
obligatoria”, La generacion obligatoria no afecta ef precio spot, pero la parte responsable de causar esa congestion
debe pagar una compensacion al generador obligatorio y a los gencradores desplazados {es decir, los gencradores quie
s¢ habrian despachado de no ser por la congestion). El generador obligatorio es compensado ety un monto equivalente
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a la diferencia entre su costo variable y ¢l precio del mercado ocasional, y los generadores desplazades son
compensados en un monto cquivalente a la diferencia entre su respectivo costo variable y el precio del mercado
ocasional (si dicha diferencia es positiva). En virtud de los PPA de UEP 11, toda la energia producida por el Proyecto
Edlico UEP 11 ¢s comprada por las Companias Distribuidoras, pero la generacion minima requerida ¢s imuy pequena.
Si hay fallas o congestiones en ¢l sistema de transmision que afecten el Proyecto Edlico UEP II, el Emisor serfa un
generador desplazade que recibirfa una compensacidn muy pequefia, lo que reduciria os ingresos del PPA de UEP 11
Cuando la produccion del vendeder de los contratos de Tecnisol y de reserva se ve afectada, también nos vemos
obligados a comprar cnergia en el mercado ocasional para cumplir con nuestras obligaciones contractuales. Esto
significa que los cuellos de botella y las fallas en el sistema de transmision podrian afectar negativamente a nuestros
resultados de las operaciones. Sin embargo, desde 2018, ETESA puso en servicio una tercera linea de transmision
(Veladero - Panama) y no ha tenido que despachar generadores adicionales desde ¢l este de Panama. debido al aumento
de la capacidad de transmision desde el oeste de Panama al este del pais.

Nuestra industria podvia estar sujeta a wuna mayor supervision normativa o a cambios en las politicas
gubernamentales que podrian tener efectos adversos.

Nuestra industria pedria estar sujeta 4 una mayor supervisidn normativa. Todos nuestros aclivos y
operaciones estan ubicados en Panamad, por {o que los cambios en las politicas normativas y otras acciones del gobiemo
panameno o de terceros con respecto a la gencracion de electricidad. las restriceiones de gestion de la red eléetrica,
las normas de interconexion, ¢l disefio del mercado mayorista de clectricidad y la transmision pueden tener el efecto
de limitar los ingresos ¢ incrementar los costos operativos de nuestros Proyectos, lo que podria tener un efecto adverso
importante en nuestro negocio, condicion financiera y resultados de las operaciones. Por ejemplo, en relacion con las
recientes medidas de emergencia por la COVID-19, la ASEP aplicd ciertas medidas temporales que permitian la
reduccion de los pagos de los PPA en forma proporcional a los ingresos deficitarios de las Compafifas Distribuidoras
y también impuso una moratoria al derecho de los generadores de electricidad a poner fin a los PPA por falta de pago.
Para obtener més informacion sobre estas medidas, consulte “Reglamentacion. permisos y asuntos aimbientales—La
pandemia de la COVID-197. No podemos ascgurarle que los cambios posteriores no tendran efectos adversos similares
para la Compaiiia.

El exceso de suministro de electricidad al mercado panameiio con un menor costo variable podria cansar una
disminucion de los precios spot de la energia y afectar adversamente nuestros ingresos.

El bajo o nulo crecimiento de la demanda, junto con la nueva capacidad de generacion, podria crear un exceso
de suministro de clectricidad en ¢l mercado panamefio, lo que podria reducir los precios de futuros contratos
bilaterales. El exceso de suministro de electricidad con un menor costo vaviable podria afectar adversamente nuestros
ingresos al causar una disiinucion de los precios spot de la energia. Los precios spot de la energia podrian disminuir
si la capacidad junto con el sistema de los nuevos generadores no ¢s absorbida por ¢l correspondiente crecimiento de
la demanda. En este caso. ¢l precio ocasional de la energia podria disminuir en la medida en que los nuevos
geueradores desplazan a los generadores relativamente caros de la orden de despacho. Siun exceso de suministro de
clectricidad al mercado panameno causa una disminucion de nuestros ingresos por ventas, nuestros margeres
operativos podrian verse afectados negativamente.

Riesgos relacionados con Panami

Las condiciones politicas y economicas panamefias afectan directamente nuestro negocio y al precio de meicado
de los Bonos.

Derivamos sustancialmente (odos nuestros ingresos de las ventas de energia al mercado panamefio v todos
nuestros activos de generacion estan ubicados en Pananid. Nuestro negocio, resultados de las operaciones y condicidn
financiera dependen, en gran medida, de las coudiciones ccondimicas de Panamd. Los fuluros acontecimientos
adversos en la economia panamefia podrian, por [o tanto, afectar negativamente a nuestro clicnte, nuestro negocio, los
resultados de las operaciones y la condicion financiera, y podrian perjudicar nuestra capacidad de continuar con
nuestro plan estratégico de ncgocios. Ademas, csos aconlecimientos pucden afectar negativamente al precio de

mercado de los Bonos.
«
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El gobierno panameiio ha efectuado modificaciones en el pasado, y mantiene dicha capacidad de medificar
las politicas monetarias, tiscales, tributarias y otras politicas para influir en la economia panameiia. No (enemos control
sobre las politicas del gobierno y no podemos predecir como esas politicas o la intervencion del gobicrno afectaran la
economia panamefia o, dirccta ¢ indirectamente, nuestros negocios. Los cambios en las politicas relacionadas con
controles de cambio, tributacidn y olros asuntos relacionados con nuestro sector pueden afectar adversamente nuestro
negocio, resultados de las operaciones y condicion financiera. y el precio de mercado de los Bonos.

La economia panamena es pequefia y relativamente poco diversiticada, y estd centrada en gran medida en el
sector de los servicios, que representa la mayor parte del PIB al 31 de marzo de 2020. Una parte importante de la
actividad econdmica de Panama estd vinculada directa o indirectamente al Canal de Panama, a las actividades navieras
v portuarias, a una gran zona de libre coniercio, a un centro bancario internacional y alos servicios turisticos. Debido
al pequenio tamatio vy al enfoque limitado de la cconomia panametia, los acontecimientos adversos en Panama podrian
tener un efecto mas pronunciado que si se produjeran en el contexto de una economia mas grande y diversificada.
Invertir en un pafs de mercado emergente, como Panama, conlleva riesgos econdomicos. Estos riesgos incluyen muchos
factores diferentes que pueden afectar los resultados ccondmicos de Panama, entre ellos fos siguientes:

e  Tasas de interés en los Estados Unidos y en los mercados financieros fuera de Panama.
o Cambios en las politicas ccondmicas o fiscales.

s La imposicion de barreras comerciales.

s  Condiciones econdmicas y comerciales en general de Panama, y la economia mundial.
o Lacapacidad de Panama para llevar a cabo reformas econémicas clave.

e Los cfectos de las hostilidades o los disturbios politicos en otros paises que pueden afectar cl
comercio internacional, los precios de los productos basicos y la economia mundial.

e Las decisiones de las instituciones financieras mlernacionales en relacion con los términos de sus
acuerdos financieros con Panama.

e  El impacto de epidemias como la actual pandemia de la COVID-19 que afecta hoy en dia a paiscs
y miercados de todo el mundo.

Cualquier efecto adverso en la economia panameiia podria afectar pegativamente nuestro negocio y
perjudicar fa capacidad del Emisor para cumplir con sus obligaciones de pago en virtud de los Bonos.

El Emisor y los Garantes pueden verse afectados negativamente por futuras crisis politicas en Panamd.

Panamd ha experimentado diferentes tipos de politicas gubentamentales y gobiernos. Antes de 1968, Panaméa
tenfa, en términos generales, una democracia constitucional. En 1968, los militares obtuvieron el control del gobiemno
y ¢l gobiemo militar continuo hasta 1989, En 1987 estalléd una crisis politica entre ¢l entonces dictador militar en el
poder. el General Manuel Antonio Noriega, las organizaciones civiles, los partidos politicos y la comunidad
empresarial, que habian estado agitando por el retorno al régimen democratico. En diciembre de 1989, el Sr. Noriega
fue depuesto, en gran parte como resultado de la intervencion militar de los Estados Unidos. y Guillermo Endara, que
habia sido clegido por la mayoria del electorado panamefio en una votaciéon popular a principios de ano, prestd
Jjuramento como presidente. Desde finales de 1989, el gobierno panamerio ha mantenido la estabilidad pelitica y
econdmica bajo sucesivos gobieinos elegidos democraticamente, y se han restablecido plenamente las relaciones
favorables con los Estados Unidos. Si Panamad experimenta futuras crisis politicas, nuestra condicion financiera y los
resultados de las operaciones pucden verse afectados negalivamente.

El Emisor y los Garantes pueden verse afectados negativamente por las politicas gubernamentales.

El gobicrno panamefio ha ¢jercido, y sigue e¢jerciendo, una influencia signiticativa sobre la cconomia
panamena. El gobierno panameiio ha tenido un impacto signiticativo en la economia a través de varias inicialivas
estatutarias y olras iniciativas gubernamentales, incluida la aplicacion de un rigido c¢ddigo laboral, subsidios cléctricos
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relacionados con el aumento de los precios del combustible, politicas tarifarias, politicas normativas, tributacion y
controles de precios. Por consiguieute, las acciones del gobierno pananicnio con respecto a la economia podrian tener
efectos adversos significativos en entidades del sector privado en general, y en ¢l Emisor y los Garantes en particular,
No ¢s posible determinar qué efecto podrian tener esos plancs o acciones, o la implementacion de los mismos en la
economia pananieiia, o en nuestra condicion financiera o resultados de las operaciones. Ademas, no se puede asegurar
que ¢l gobierno panameio no interfiera o intervenga en ciertos seclores de la economia. incluida la generacion de
energia. Cualquier interferencia o intervencion podria tener un efecto material adverso en nuestro negocio, y en la
capacidad del Emisor para cumplir sus obligaciones en virtud de los Bonos.

Dado que ¢l sistemu monetario panamedio depende del dolar estadounidense, cualquier descenso de la economia
de los Estados Unidos puede afectar negativamente al Emisory a los Garantes.

Desde poco después de su independencia de Colombia en 1903, Panama ha utilizado el ddlar estadounidense
como moneda de curso legal y (inico papel moneda, utilizando el balboa solo como moneda y como unidad de cuenta
con un tipo de cambio fijado en paridad con el dolar estadounidensc. La inflacion fue del 0.9% en 2017, 0.8% en 2018,
-0.4% en 2019 y -0.5% en los tres meses que terminaron ¢l 31 de marzo de 2020, Dada la dependencia al dolar
estadounidense y la economia de los Estados Unidos, no puede asegurarse que la apreciacion o depreciacion del ddlar
estadounidense frente a otras monedas. o la existencia de niveles de inflacion mas altos y sostenidos en la economia
de los Estados Unidos (y el efecto resultante en el valor del délar estadounidense), o los anmentos o las disminuciones
de las tasas de interés en general en fos Estades Unidos no afecten negativamente el sisteina monetario panamerio o,
indirectameiite, a nosotros. Ademas, en la actualidad no hay controles de carnbio ni olras restricciones impueslas por
la legislacion panamefa a los pagos en délares estadounidenses por nuestra parte, y el capital se mueve libremente
dentro y fuera del pais, sin riesgo de moneda local. Sin embargo, si ¢l gobiermo panamerio impone controles de cambio
o restricciones de pago, la responsabilidad del Emisor de pagar los Bonos, o la responsabilidad potencial de los
Garantes, podria verse afectada negativamente.

Dado gue Panamd es una economia basada en los servicios, la fluctuacion de los precios de los bienes basicos
puede fenier un impacto siguificativo en la economia panamena, y en los Emisores y Garantes.

Segin los datos del Ministerio de Economia y Finanzas, el precio de los bienes de consumo bdsico
(consistente en una cesta de 59 bienes bdsicos para una familia de tres miembros y medio) disminuyd durante
diciembre de 2019 de US$306.68 a US$305.93 en enero de 2020 (-0.25%). Si bien este mismo rubro experimento un
aumento durante ¢l petiodo 2017-2019, pasando de USS302.70 ¢n diciembre de 2017 a US$305.68 cu diciembre de
2018 (0.98%), vy a USS306.68 en diciembre de 2019 (0.33%). Si los precios comienzan a awmentar de nuevo, Panama
corre el riesgo de que se produzca una desaceleracion de la demanda, el consumo y el empleo. Esto, a su vez, puede
afectar negativamente al crecimiento de nuestra industria asi como a la capacidad de nuestros clientes para cumplir
con sus obligaciones financieras, lo que podria afectar potencialmente a la capacidad del Emisor de pagar los Bonos.

La percepcion de Panaind por parte de ciertos erganismos internacionales de reglamentacion finenciera como tna
Jurisdiccion con gran susceptibilidad a deficiencias en el cumplimiento financiero puede dar lugar a un aumento
de los requisitos regulatorios internacionales o @ una publicidad adversa, lo que puede afectar negativamente el
sector financiero panameiio y la economia panamena, y. en consecuencia, la condicién financiera y los resuftados
de las operaciones del Emisor p los Garantes.

Las organizaciones supranacionales califican a las jurisdicciones en cuanto a transparencia fiscal.
gobernanza, actividad econdmica real, tasa del immpuesto sobre sociedades, prevencion del blanqueo de dinero y
financiacién del terrorismo, entre otros. En funcion de las preocupaciones normativas internacionales imperantes,
algunos paises que se considera que no cooperan de maunera adecuada con esas organizaciones supranacionales pueden
ser iucluidos en una lista “gris™ o “negra”. De vez en cuando en el pasado reciente. Panama ha sido incluida o
amenazada con ser incluida en dichas listas. Por ejemplo, desde junio de 2014 hasta febrero de 2016, Panama fue
incluida en fa lista “gris” del GAFL. Ademds, en junio de 2019, Panama fue incluida nuevamente en la lista “gris™ det
GAFI. No podemos asegurarle que Panama podra salir de la lista “gris™ del GAF] en absoluto o, si puede hacerlo. que
su salida ocurrird en un periodo de tieimpo comparable, si es que se produce. Ademds, en febrero de 2020, el Conscjo
de Asuatos Econdomicos y Financieros de la Union Europea aprobd una lista negra revisada de la Unién Europea de
jurisdicciones no cooperativas a efectos fiscales, incluida Panamd. Ademas, en mayo de 2020, Panama fue incluido
en la lista de terceros paises de alto riesgo (AML) de la Union Europea. .
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El Gobierno de Panama ha puesto en marcha varias iniciativas para fortalecer su marco reglamentario; no
obstante y en funcion de las preocupaciones normativas internacionales, es posible que los esfuerzos continuos de
Panama por adoptar una reforma reglamentaria adicional no scan facilmente aceptados por los organismos
internacionales de reglamentacion financiera. En caso de que Panamad sea incluida en cualquiera de estas listas “*grises”
0 “negras”, incluso si dicha inclusién es posteriormente rescindida, las consecuencias en li reputacion y
reglamentacion resultantes pueden afectar negativamente fa economia panamena, y, en comsecuencia, nuestra
condicion financiera y resultados de las operaciones. Ademds, las medidas impuestas por las organizaciones
supranacionales contra las jurisdicciones “grises” o “negras” enuineradas pueden incluir también la promulgacion de
leyes y regulaciones sustanlivas que nosotros y otros participantes de la cconomia panameia podriamos estar
obligados a cumplir. Estas leyes y regulaciones adicionales, ast como las normas internacionales que sc adopten con
ellas, podrian aumentar tos costos normativos o tener de otro modo un efecto materiahnente adverso para nuestro
negocio, condicion financiera v resultados de las operaciones.

La economia panamena podria verse afectada negativamente por la evolucion econdmica de América Latina y
otros mercados emergentes o mercados mundiales

Todas nuestras operaciones comerciales y activos estan ubicados en Panamd. Los resultados de las
operaciones vy Ja condicion financiera son sensibles y dependen de la actividad econdmica de Panama. Los
aconteciniientos en otres mercados emergentes, particularmente en América Latina, pueden afectar adversamente ¢f
mercado de nuestros valores y la dispontbilidad de capital extranjero en Panama. No podemos predecir si los eventos
en otros mercados afectaran negativamente ¢l precio o ¢l mercado de nuestros valores. Las condiciones ccondmicas
generales desfavorables, la crisis financiera o la desaceleracion global pueden causar una disminucion en la cantidad
de capital extranjero invertido en los mercados emergentes. incluidos Panamé y América Latina. Ademas,
recientemente se han desarrollado importantes preocupaciones en relacion con la deuda soberana de numerosos paises,
lo que ha obligado a algunos de ellos a buscar financiacion de emergencia. Debido a que las reacciones de los
inversores iternacionales a los eventos que ocurren en un mercado a veces afectan a otras regiones o desfavorecen
ciertas inversiones, la economia panamena podria verse afectada negativamente por los acontecimientos econdmicos
o financieros negativos en otros paises. No podemos asegurarle que no se producirdn acontecimientos negativos ex
Ameérica Latina u olros mercados emergentes, o en las cconomias desarrolladas, o bien, que dichos acontecimicentos
negativos no afectaran negativamente los mercados en los que se negocian nuestros valores ni afectardn nuestro acceso
a fuentes de financiacion. No podemos asegurarle que la economia panamena continuard creciendo en el futuro a la
misma velocidad que los anos anteriores ni que la desaceleracion no perjudicara nuestra capacidad de proceder con
nuestro plan de negocios, o afectard materialmente de manera adversa nuestro negocio, condicion financiera o
resultados de las operaciones.

Los efectos econdmicos mundiales de la pundemia de la COVID-19 podrian afectar negativamente la econemia de
Panamd.

La paudemia de la COVID-19 actualimente tiene un unpacto adverso indeterminado en la economia mundial.
Segun se informa. la COVID-19 se detectd por primera vez en Wuhan, en la provineia de Hubei (China) y se comunico
por primera vez a la oficina de la OMS en Chiua el 31 de diciembre de 2019. El 30 de enero de 2020, la OMS declard
la COVID-19 una emergencia de salud pablica de interés internacional y el 11 de marzo de 2020 declaro el brote como
una pandemia. La COVID-19 ha comenzado a tener numerosos efectos mundiales en la actividad comercial general.

En Panama, tras el descubrimiento del primer caso de COVID-19 en el pais, el gobierno implementd varias
medidas de proteceion, incluida la declaracion de un Estado de Emergencia Nacional, el decreto de un toque de queda
nacional, la suspension de los vuelos internacionales de pasajeros, la extension de la amnistia fiscal y la aprobacidn
de la Ley 152, En este momento, dada la incertidumbre del efecto duradero de la pandemia de la COVID-19, no se
puede determinar el impacto financiero en la economia de Panama. A mediano y largo plazo, si s¢ prolonga ¢l contagio
de la COVID-19, esto podria atectar negativamente las economias y los mercados financieros de Panama y de muchos
otros paises, 1o que daria lugar a una recesion econdmica que podiia, entre otros efectos, reducir los flujos comerciales
internacionales, incluidos los cnvios a través del Canal de Panama y el trafico aéreo a traveés del Aeropucerto de
Tocumen. La ocurrencia de estos eventos podria tener un efecto adverso en la economia de Panamad.

El gobierno panameiio podria incautar o expropiar nuestros bienes en ciertus circunstancias. A
fi~
53 GLORIA ARIAS DE VILLAL
Traductora Publica Autorizada

de Inglés a Espariol y Viceversa
Resolucion No. 6308 de 2018



Es posible que en el pasado algunos paises de América Latina no hayan reconocido los derechos de propiedad
privada y que en ocasiones hayan nacionalizado o expropiado los activos de empresas privadas. Si ¢l gobierno
panameno lo hiciera, ¢sto causaria un efecto adverso en nuestra condicion comercial y financiera.

De conformidad con el Articulo 48 de la Constitucion de Panamd, el gobierno panameiio puede ejercer sus
facultades de dominio eminente respecto de nuestros bienes en Panama por razones de orden pablico o cuando sea en
interés de la sociedad en su conjunto. Las facultades conferidas al gobierno panamefio por el Articulo 48 deben ser
ejercidas a (ravés de un proceso judicial especial y requiere que el gobiemo indemnice al propietario del bien
expropiado. El Articulo 51 de la Constitucion de Panamd otorga al Poder Ejecutivo del gobicrno panameio facultades
adicionales de dominio eminente que no estdn sujetas al proceso judicial anltes mencionado, siempre y cuando dicha
facultad solo pueda ejercerse en caso de guerra, disturbios civiles y cuando se considere de urgente interés pablico. El
Articulo 51 también exige que el gobierno panameno indemnice al propietario del bien expropiado. Por consiguiente,
en caso de expropiacidn, con fundamento en cualquicra de las dos disposiciones constitucionales. tendriamos derecho
a una indemnizacion por tos bienes expropiados. Cualquier compensacion de este tipo se incluird en fa Garantia, como
se describe en “Descripeion de los Bonos - Acuerdos de Garantia”. Sin embargo, la indemnizacion podria ser imferior
al precio por el que el activo expropiado podria venderse en el mercado libre o al valor del activo como parte de un
negocio en curso, lo que puede afectar negativamente a nuestra capacidad de realizar los pagos en virtud de los Bonos.

Panamd tiene una divielgacion corporativa diferente a la que usted puede estar familiarizado en los Estados Unidos.

Nuestros requisitos de divatgacion de valores en Panama difieren en ciertos aspectos significativos de los
requeridos en los Estados Unidos. Por consiguiente, la informacion nuestra que esta disponible para usted no serd la
misma que la informacion disponible para los tenedores de fos Bonos emitidos por una empresa de los Estados Unidos
y que cotizan en una bolsa de valores de ese pais. Ademas. aunque la legislacion panamena impone restricciones al
uso de informacion privilegiada v a la manipulacion de precios, las leyes panameiias vigentes son diferentes de las de
los Estados Unidos. y tos mercados de valores panametios 1o estan tan regulados y supervisados como los de los
Estados Unidos.

La percepcion de un mayor riesgo en otros paises, especialmente en las economias emergentes, puede afectar
negativamente la economia panameiia, nuestros negocios y el precio de mercado de los valores panaineiios emitidos
por los emisores panameitos, incluidos los Bonos.

Ll precio de mercado de los Bonos puede verse afectado negativamente por la evolucidn de los mercados
financieros internacionales y las condiciones econdmicas mundiales. Los mercados de valores panamciios estdn
influidos, en diversos grados, por las condiciones econdmicas y de mercado de otros paises, especialimente los de
América Latina v otros mercados emergentes. Los mercados emergenles como Panama estan sujetos a mayores riesgos
que los mercados mas desarrollados, y la agitacion financiera en cualquier mercado emergente podria perturbar los
negocios en Panama y afectar adversamente el precio de los Bonos. Ademds, las turbulencias financieras en cualquier
pais importante con mercado emergente pueden afectar negativamente los precios de los mercados bursatiles y los
precios de los titulos de deuda de los Emisores de otros paises con mercados emergentes, a medida que los inversores
trasladan su dinero a mercados mas estables y desarrollados. Un anmento en la percepeidn de los riesgos asociados
con la inversion en mercados emergentes podria amortiguar los flujos de capital hacia Panama, y afectar negativamente
la cconomia panamenia en general y el interés de los inversores en los Bonos, ¢n particular en Panama. No se puede
asegurar que el valor de los Bonos no se veré afectado negativamente por los eventos en ofros mercados emergentes
o la economia mundial en general.

Riesgo relacionado con los Bonos

La subasta publica en la BYP permitivd a cualquier inversor presentar una oferta por el mounto total del capital de
los Bonos y el oferente que presente la oferta mds alta, y en caso de paridad la mds temprana, tendrd derecho a
comprar los Bonos. Si un oferente diferente del Comprador Inicial presentara una oferta superior o igual, pero
anterior, usted no recibird los Bonos en la Fecha de Emision, ya que nos abstendremos de vender y la oferta serd
cancelada en consideracion de las responsabilidades que el Emisor podria enfrentar en virtud del contrato de

compra.
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La oferta de los Bonos en la BVP en la Fecha de Emision se llevard a cabo de conformidad con un proceso
de subasta publica en ¢l que las partes que no scan el Comprador Inicial también podran presentar ofertas por cl
importe total del capital de la oferta a precios distintos del precio de oferta establecido en la portada del presente
prospecto. En consecuencia, la liquidacion de los Bonos de conformidad con los términos establecidos en ¢l presente
prospecto estard condicionada, entre otros factores. al éxito del Comprador Inicial en Ta obtencion de la oferta ganadora
en la BVP por los Bonos como parte de dicho proceso de subasta pablica. Si, como parte de dicho proceso de subasta
publica, una parte distinta del Comprador Inicial presentara una oferta por los Bonos a un precio mas alto que el precio
contenido en la oferta del Comprador Inicial y reflejado en la portada del presente prospecto, o si dicha parte presentara
una oferta de precio equivalente por los Bonos antes que ¢l Comprador Inicial presente su oferta, retiraremos y
cancelaremos inmediatamente la oferta de los Bonos con el efecto de que el Comprador Inicial no pueda comprar los
Bonos para su posterior reventa a ustedes. Por consiguiente, por las razones anteriores, no podemos asegurarle que
finalmente podra recibir los Bonos en la Fecha de Emision. Consulte el “Plan de Distribucion - Proceso de Liquidacion
de Panamd™ para mas informacion.

Los inversores deben considerar los riesgos de vender los Bonos en el mercado secundario antes de la Fecha de
Emision, yu que ia liquidacion estd condicionada u que el Comprador Inicial tenga la oferta ganadora en la BVP
¢ incluso si el Comprador Inicial tiene la oferta ganadora, los retrasos en la liguidacién pueden dar lngar a la
entrega de los Bonos a los inversores el dia habil siguiente a la fecha de liqguidaciin prevista.

Si, como parte del proceso de subasta pablica en Panama, una parte distinta del Comprador Inicial presentara
una oferta por los Bonos a un precio superior al precio de oferta contenido en la oferta del Comprador Inicial y
reflejado en la portada del presente prospecto. o si dicha otra parte presentara una oferta de precio equivalente por los
Bonos antes que el Comprador Inicial presente su oferta, retiraremos y cancelaremos inmediatamente la oferta de los
Bomnos. Si la oferta se cancela. no seria posible completar la quidacion de ninguna operacion de mercado secundario.
Ademas, cualquier retraso en la liquidacion, como se ha descrite anteriormente. podria causar complicaciones a fos
inversores que realizan operaciones con respecto a los Bonos en el mercado secundario st dichas operaciones estan
programadas para liquidarse antes del momento en que reciben los Bonos en su cuenta.

Usted puede estar sujeto a la retencion de impuestos sobre ganancias de capital panamenos por la venta de los
Bonos, por lo cual el Emisor no le indemnizara.

EL 19 de junio de 2006, Panama aprobd la Ley 18, o Ley de Impuestos de 2006, que adoptd una serie de
cambios en la ley de impuestos de Panama, que fueron regulados posteriormente mediante el Decreto Ejecutivo No.
135 del 6 de febrero de 2012, De acuerdo con la Ley de Impuestos de 2006 y sus regulaciones, si los Bonos no son
vendidos a través de una bolsa u otro mercado organizado, (i) el vendedor cstard sujeto al impuesto sobre la renta en
Panama por las ganancias de capital en la venta de los Bonos a una tasa fija del 10% sobre la ganancia obtenida y (1t)
el comprador estard obligado a retencr del vendedor y remitir a las auntoridades fiscales panamerias. dentro de los
siguientes diez dias, como adelanto del pago del impuesto sobre ganancias de capital del vendedor, una cantidad igual
al 3% del total de los fondes de la venta por retencién para el nmpuesto sobre ganancias de capital del vendedor. Il
vendedor podrd, a su eleccion, considerar el monto retenido de este modo por el comprador como pago definitivo de
la totalidad del impuesto sobre ganancias de capital o, en caso de pago en exceso, que supere ¢l [0% de las ganancias
de capital efectivamente obtenidas en la venta; el vendedor podri presentar una declaracion jurada ante las autoridades
tributarias para reclamar un crédito fiscal ¢ cl reembolso de los montos pagados en exceso. Consulte “Tributacion—-
Impuestos de Panama—Tributacidn de Disposiciones™. Las disposiciones del impuesto sobre la renta de las ganancias
de capital de la Ley de Impuestos de 2006 y sus reglamentos, no eximen del impuesto sobre la renta en las ganancias
de capital de Panama por ventas de los Bonos fuera de Panama por parte de titulares no residentes en Panamd v, por
lo tanto, dichas disposiciones sc aplicarian a las ventas de Bonos por parte de “compradores institucionales calificados”
en los Estados Unidos, incluidas las ventas a través de las instalaciones de DTC.

No obstante la Ley n? I8 del 19 de junio de 2006, sobre la base de ciertos dictamenes emitidos por la
Direccion General de Ingresos, cualquier ganancia de capital de tenedores de bonos no residentes en Panama sobre la
venta uotra disposicion de Bonos que se ejecule y efectiie fuera de Panama, y cuyo pago se realice fuera de Panama,
no se consideraria un ingreso de fuente panamena y, por lo tanto. el ingreso obtenido de dicha venta no estaria sujeto
al impuesto sobre la renta en Panamd. Sin embargo, el abogado panameiio del Emisor ha informado al Emisor que el
Dictamen de Impuestos no es una interpretacion legalmente vinculante de la Ley de Impuestos de 2006.
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El Emisor no lo indemnizard st usted estd sujeto a retencion de hnpuestos sobre ganancias de capital de
Panama segan la Ley de Impuestos de 2006 y sus reglamentos sobre la venta de Bonos.

La capacidad de transferir los Bonos podria estar limitada por la ausencia de nun mercado comercial activo, y no
se puede asegurar que se desarrolfard un mercado comercial activo para los Bonos.

E! Emisor no ha registrado, ni registrard, los Bonos en virtud de Securitics Act de los Estados Unidos o de
cualquier otra ley de valores de Estados Unidas correspondiente. En consecuencia, la oferta de los Bonos en los
Estados Unidos se hard en virtud de las exenciones de, y en las transacciones no sujetas a, las disposiciones de registro
de la Sccuritics Act de los Estados Unidos y las leyes de valores del estado. Los Bonos estan sujetos a ciertas
restricciones en cuanto a la reventa y otras transferencias en los Estados Unidos. y es posible que se le exija que asuma
el riesgo de su inversion por un periodo de tiempo indefinido. Consulte “Aviso a los inversores”. En consecuencia, el
tenedor de los Bonos y el beneficiario de los derechos de usufructo en dichos Bonos deben ser capaces de asumir ¢l
riesgo economico de su mversion en los Bonos durante el periodo de vigencia de cstos.

Actualmente no existe un mercado para los Bonos en los Estados Unidos. Se espera que los Bonos se coticen
en la BVP y en la Bolsa de Valores de Singapur: sin embargo, no se puede garantizar que los Bonos se coticen o continden
cotizadas en ellas o que se desarrollen mercados comerciales activos para los Bonos. Aungue el Comprador Inicial ha
informado al Emisor de que actualmente tiene la intencion de crear un mercado en fos Bonos luego de finalizar la
oferta, ¢l Comprador Inicial no estd obligado a hacerlo y puede nterrumpir cualquiera de esas actividades de creacion
de mercado en cualquier momento sin previo aviso. Los Bonos podrian negociarse a precios que podtian ser mas altos
0 mas bajos que su precio de oferta inicial, dependiendo de muchos tactores, incluidos algunos que estan fuera det
control del Emisor. La liquidez de los Bonos y su mercado comercial podrian verse afeclados negativamente por los
cambios en las tasas de interés y las caidas y la volatilidad del mercado de valores similares, asi como por cualguier
cambio en nuestra condicion financiera o en los resultados de las operaciones. y por las caidas de los valores del
mercado de grado de inversion y de los mercados emergentes en gencral. El Emisor no puede asegurarle que el
mercade, st hubiere, de los Bonos no incluird interrupciones o que dichas interrupeiones no podrin afeclar
negativamente los precios a los que usted puede vender sus Bonos. Por 1o tanto, ¢l Emisor no puede garantizar que
usted podra vender sus Bonos en un momento determinado o que el precio que reciba cuando venda sera favorable.

Puede ser dificil hacer cumpliv las responsabilidades civiles contra el Emisor o sus directores y funcionarios
ejecuitivos y personas de control.

El Emisor es una sociedad andnima, organizada bajo las leyes de Panamd. Practicamente todos sus directores,
ejecutivos y personas de control residen fuera de los Estados Unidos. Ademas, la totalidad o una parte importante de
los activos de estas personas y de los activos del Emisor se encuentran fuera de los Estados Unidos. En consecuencia,
tal vez no sea posible para los inversores efectuar la notificacion del proceso dentro de los Estados Unidos a dichas
persanas. o hacer cumplir las sentencias en los tribunales de fos Estados Unidos contra cllas o el Emisor basadas en
las disposiciones sobre responsabilidad civil de las leyes federales de valores de los Estados Unidos u obtenidas de
otro modo en los tribunales de los Estados Unidos. Dado (ue una parte importante de nuestros activos se encuentra
fuera de los Estados Unidos, cualquier sentencia obtenida en los Estados Unidos contra ¢l Emisor tal vez no se puede
cobrar en su totalidad en los Estados Unidos. EI Emisor han sido asesorados por su abogado panameno de que no
existe ningln tratado entre los Estados Unidos y Panama para la ejecucion reciproca de sentencias extranjeras y de
que existen dudas sobre la ejecutabilidad. en las acciones originales en los tribunales panameiios, de las
responsabilidades basadas Gnicamente en las leyes federales de valores de los Estados Unidos y sobre la ¢jecutabilidad
en los (ribunales panamefios de las sentencias de los tribunales de los Estados Unidos obtenidas en acciones basadas
en las disposiciones de respensabilidad civil de las leyes federales de valores de los Estados Unidos. En todo caso, las
sentencias de los tribunales fuera de Panama, incluidas, entre otras, las sentencias de los tribunales de los Estados
Unidos, solo podran ser reconocidas y ejecutadas por los tribunales de Panama si la Corte Suprema de Panama valida
la sentencia mediante la emision de una orden de exequdiur. Cualquier sentencia de dinero definitiva que dicte un
ribunal extranjero (incluidos los Estados Unidlos) se podra reconocer como concluyente y ejecutable en los tribunales
de Panama sin reconsiderar los méritos, sicmpre que la Sala Cuarta de Negocios Generales de la Corte Suprema de
Panamd lo haga, a los cfectos de emitir una orden de exequaiur que ordene dicha ejecucidn, confirme que: 1) los
tribunales extranjeros correspondientes hacen cumplir las sentencias de los tribunales de Panama 1) e¢f demandado o
su agente fue notificado persenalmente del proceso por el tribunal extranjero aplicable cou respecto a la accion que
dio lugar a dicha sentencia, (iii) la sentencia surgié de una accién personal contra ¢l dcmundz-l/d{,/(i\{) la obligacién
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respecto a la cual se dictd la sentencia es legal en Panamad y no es contraria al orden pablico de Panama, (v) la sentencia,
de¢ acuerdo con las leyes del pais donde se dictd, es definiliva y no esta sujeta a apelacion, vi) la sentencia esta
debidamente autenticada por funcionarios diplomaticos o consulares de Panamé o de conformidad con el Convenio
de La Haya de 1961, por el que se suprime el requisito de legalizacion de los documentos ptiblicos extranjeros, y viii)
una copia de la sentencia definitiva fue traducida al espaniol por un traduclor autorizado de Panama.

Huacer cumplir sus derechos como tenedor de Bonos en Panamd puede resultar dificil.

Sus derechos segun los Bonos (incluida su garantia real de la Garantia) estardn sujetos a las leyes
administrativas v de msolvencia de Panamd. vy el Emisor no puede garantizar que usted podra hacer cumplir
cfectivamente sus derechos en tales procedimientos de insolvencia o sinilares. Ademas, las leyes administrativas, de
insolvencia y de otro tipo de Panama pueden ser sustancialmente diferentes o estar en conflicto entre si. incluse en las
areas de derechos de los acreedores, prioridad de las entidades gubernamentales y acreedores de partes relacionadas,
y la capacidad de obtener préstamos para la presentacion de declaraciones de quiebra o el pago de intereses. La
aplicacion de estas leyes, o cualquicr conflicto entre ¢llas, podria poner en duda qué y como deben aplicarse las leyes
panamenas, Las leyes de Panama pueden no ser tan favorables a sus intereses como las leyes de las jurisdicciones con
las que esta familiarizado. Tales cuestiones pueden afectar negativamente su capacidad de hacer valer sus derechos
segin los Bonos v los Garantes en Panama. segln sea ¢l caso, o limilar cualquier monto que usted pueda recibir. Para
mas informacion sobre el régimen de quiebras en la Republica de Panamd, véase “Regimenes de Reglamentacion,
Permisos y Asuntos Ambientales-—Régimen de Quiebras™.

Es posible que no podamos efectuar el pago y la liberacién de nuestras obligaciones de deudu en virtud de la
Préstamo IFCy el Contrato de Cobertura de la I1FC, y los Bonos pueden subordinarse efectivamente a los derechos
de los acreedores en virtud del Préstamo IFCy el Contrato de cobertura de la [FC.

Aunque tenemos la intencidn de uwtilizar los fondos netos de los Bonos para ¢l pago total de nuestras
obligaciones en virtud del Préstamo de la [FC y la disolucion del Contrato de Cobertura de la [FC en la fecha de
emision de los Bonos. hasta que el Préstamo de la IFC y el Contrato de Cobertura de la 1FC sean reembolsados en su
totalidad y nuestras obligaciones y acuerdos de garantia en virtud de estos terminen y se cumplan en su totalidad. los
derechos de los titulares de los Bonos estaran efectivamente subordinados a los derechos de los acreedores en virtud
del Préstama de la [FC y del Contrato de Cobertura de la IFC.Para mas informacion relativa al pago del préstamo de
la IFC vy a la anulacidn del Contrato de Cobertura de la IFC. véase “Resumen--Acontecimientos Recientes—La
Operacién de Refinanciacion y Recapitalizacion™ y “Utilizacidn de los Fondos™. Para mformacion adicional con
respecto ael Préstamo de la IFC y el Contrato de Cobertura de la 1IFC, ver “Discusion y Analisis de la Administracion
sobre la Condicion Financiera y los Resultados de las Operaciones—Endeudamiento-LEl Emisor-Facilidad de la IFC.”

Sus intereses en la Garantia que asegara los Bonos pueden verse afectados negativamente por nuestra incapacidad
de registrar, perfeccionar o mantener oportunamente las garantias reales.

La capacidad del Fiduciario de la Garanlia de ejecutar la garantia en nombre de los tenedores estd sujeta a la
perfeccion v a cuestiones prioritarias. Los Bonos estardn garantizados por una garantia real perfeccionada de primera
prioridad sobre la Garantia. Véase “Descripeion de la Garantia™, Se permite perfeccionar una parte de la Garantia
después de la Fecha de Emision. En la medida en que cualquier garantia real de la Garantia no se haya perfeccionado
en la Fecha de Emision o con anterioridad a la misma, se nos exigird que todas csas garantias reales se perfeccionen
después de la Fecha de Emision de acuerdo con los plazos establecidos en la “Descripeion de la Colateral”™. Aunque,
como se describe en el presente prospecto, firmaremos ciertos acuerdos que crean o modifican los gravamenes con
respecto @ la Garantia y hacen que se perfeccionen dichos gravamenes o modificaciones de estos dentro de un periodo
de tiempo convenido a partir de la Fecha de Emision, no se puede asegurar que el registro de dichos gravamenes o
modificaciones de estos se haga de forma adecuada u oportuna. No se puede asegurar que podamos obterner esos
registros de manera oportuna o en absoluto. El perfeccionamiento de las garantias reales en la Garantia después de la
Fecha de Emision aumenta ¢l ricsgo de que tos gravamencs concedidos se eviten v queden sujetos @ los gravamenes
de los acrcedores infervinientes y, a falta de esa inscripeion, los gravamenes sobre la Garantia pueden no ser
cjecutables contra tereeros, lo que podria afectar negativamente a los derechos del Fiduciario de la Garantia para
ejecutar la Garantia.
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La Garantia estd sujeta a viesgos de siniestros, que pueden limitar su capacidad de recuperacion por pérdidas de
HUESIrOS dctivos.

Mantendremos un seguro o nos aseguraremos contra los riesgos en la medida en que sea habitual con las
empresas de la industria de la generacion de energia y la energia, segin lo acordado en ¢l Contrato de Emision. Sin
embargo, hay ciertas pérdidas, incluidas, entre otras, las resultantes de peligros naturales, guerra y terrorismo, disefio
defectuoso y desgaste que pueden ser no asegurables o no asegurables ccondmicamente. en su totalidad o cn parte.
Como resultado, no podemos ascgurarle que los fondos del seguro nos compensardn completamente por cualquier
pérdida. Sise produce una pérdida total o parcial de cualquiera de las Garantias que aseguran los Bonos. no podemos
asegurarle que los fondos del seguro recibido por nosotros sea suficiente para satisfacer todas las obligaciones de los
Bonos.

Los diferentes requisitos de divalgacion en Panamd y en los Estados Unidos pueden proporcionarle informacion
sobre nosotros diferente o menos de fa que usted espera,

Los requisitos de divulgacion de valores en Panamd dificren de los correspondientes a los Estados Unidos.
Por cousiguiente, la informacidén sobre nosotros que esta disponible para usted podria no ser la misma que la
informacion disponible para los tenedores de valores de una empresa de los Estados Unidos. Es posible que haya
menos mformacion sobre nosotros disponible piblicamente que la que se publica regularmente sobre las empresas de
los Estados Unidos y algunas otras jurisdicciones. No estamos sujetos a los requisitos de informes periodicos de la
Exchange Act de los Estados Unidos vy, por [o tanto, no estamos obligados a cumplir con los requisitos de divulgacion
de informacidn que esta inpone.

Nuestras calificaciones crediticias de los Bonos se podrian reducir o vetirar.

Las calificaciones crediticias de los Bonos podrian no reflejar ¢l posible impacto de todos los riesgos
relacionados con ¢l valor de los Bonos. Ademas, los cambios reales o previstos eu nuestras calificaciones erediticias,
o en las calificaciones creditictas de los Bonos, generalmente afectaran el valor de mercado de los Bonos. Por lo tanto,
aunque realizamos los pagos de intereses cuando se vencen, el precio de los Bonos en el mercado secundario que
podria desarrollarse puede ser considerablemente menor que el precio que usted pagod por sus Bonos.

Elvalor de la Garantia puede no ser suficiente para satisfucer las cantidades adewdadas en relacion con los Bonos
y cualguier otra Denda Garantizada Adicional, y puede ser dificil realizar el valor de la Garantia.

No proporcionamos ninguna garantia a los inversores de que, si no cumplimos con los pagos adeudados por
los Bonos y ¢l Agente de Garantias ¢jecuta la hipoteca y vende la Garantia, los tenedores de los Bonos recibirdn
suficientes fondos para pagar todas las cantidades que debemos en virtud de los Bonos y cualquier Deuda Garantizada
Adicional, incluidas las cantidades adeudadas en virtud del Contrato de Cartas de Crédito (como se define mas
adelante). Si el Fiduclario de la Garantia intentara ejecutar la hipoteca de nuestros bienes, hay ciertos bienes. incluidos
nuestros PPA v ciertos otros de nuestros acuerdos importantes de proyecto que el Agente de la Garantia no podria
ejecutar efectivamente sin el consentimiento de terceros, como una autoridad gubernamental. No ofrecemos ninguna
garantia a los Inversores de que si el Fiduciario de la Garantia ejecuta la hipoteca de nuestros activos, el Fiduciario de
la Garantia podrd obtener todas las aprobaciones de terceros necesarias para oblener o transferir la propicdad de todos
los activos necesarios para ¢l tuncionamiento de los Proyectos. Ademds, si el Fiduciario de la Garantia ejecuta la
Garantia, entonces, cn relacion con ello, la transferencia de los permisos necesarios a un comprador o nuevo operador
de los Proyectos puede requerir aprobaciones o procedimientos gubernamentales adicionales, lo que podria dar lugar
a demoras. En consecuencia, es posible que no se obtengan los fondos suficientes de la venta de la Garantia para
pagar todas o algunas de las cantidades adeudadas en los Bonos,

Ademas, después de la fecha de emisidn de los Bonos, el emisor podrd incurrir posteriormente en la Deuda
Garantizada Adicional, incluida la emision de Cartas de Crédito en virtud de la Facilidad de la Carta de Crédito.
Después de mcurrir en dicha Deuda Garantizada Adicional, la Garantia real asegurara tanto los Bonos como la Deuda
Garantizada Adicional. Si s¢ produce un icumplimiento, cualquier recuperacién derivada de cualquier accidn de
¢jecucion hipotecaria se distribuira proporcionalmente entre los Bonos y cualquier otra Obligacion Garantizada. Iisa
distribucion puede no ser suficiente para satisfacer las obligaciones contraidas en virtud de los Bonos y la Deuda
Garantizada Adicional. Véase “Factores de Riesgo—Riesgos Relativos a los Bonos—Sus derechos para tomar ciertas
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decisiones con respecto a su inversion en los Bonos pueden estar limitados por las disposiciones entre los acreedores
segin el Acuerdo entre Acreedores™.

Ademas, por su naturaleza, una parte o la totalidad de la Garantia seria iliquida y podria no tener un valor de
mercado facilmente determinable. Es posible que parte de la Garantia no tenga un valor independiente significativo
aparte de los demds activos pignorados o que se pueda deteriorar en el futuro como resultado de los cambios en las
condiciones econdmicas y de mercado. s posible que algunas de las Garantias no sean facilmente vendibles o que,
s o son, s¢ produzcan demoras considerables en su liquidacion. Ademads, el Contrato de Emision solo proporciona
protecciones limitadas del convenio con respecto a la Garantia y puede que no lo proteja contra las acciones que
podriamos emprender y que podrian perjudicar el valor de la Garantia. Tampoco podemos asegurarle que los fondos
de cualquier venta de la Garantia sean suficiente para pagar a los titulares todas las sumas adeudadas en virtud de los
Bonos y cualquicr obligacion futura.

El Contrato y los instrumentos que rigen la Garantia contienen, y los acuerdos que rigen cualquier Denda
Garantizada Adicional, incluido el Contrato de Carta de Crédito, pueden contener, clausulas de incumplimiento
cruzado que pueden hacer que toda la deuda emitida en virtnd de los Bonos y en virtud de dichos acuerdos sea
exigible por adelantudo y pagadera de inmediato como vesultado de un evento de incumplimiento gue resulte de
otro instrumento de dewda no relacionado.

El Contrato de Emisién y los instrumentos que rigen la Garantia contienen ciertos pactos y restricciones. El
incumplimiento de esos pactos podria dar lugar a un caso de incumplimiento del acuerdo correspondiente, lo que a su
vez podria dar lugar a que la deuda conexa fuera pagadera por adelantado y de forma inmiediata. En tal caso, tendriamos
que obtener recursos financicros de fuentes allernativas, que tal vez no estén a nuestra disposicion en condiciones
favorables. de manera oportuna o en absoluto. Alternativamente, cualquier incumplimiento de cste tipo podria
obligarnos a vender nuestros activos o a reducir de otro modo nuestras operaciones para satisfacer nuestras
obligaciones con nuestros acreedores, lo que podria tener un efecto adverso importante en nuestro negocio, los
resultados de las operaciones y la situacion financiera.

Simultancamente o después de la emision de los Bonos, esperamos celebrar un Contrato de Carta de Crédito
(como se define mas adelante) para propdsitos de emision de Cartas de Crédito (como se¢ define mds adelante) para
financiar ciertas cuentas de reserva que se requicren mantener bajo los términos del Contrato de Fideicomiso
Panammeno. Ver “Descripeion de los Bonos—Resumen de las Cuentas Fiduciarias Panamefias”™. A la fecha de este
prospecto, los términos no han sido acordados y dependen de futuras negociaciones entre nosotros y los posibles
proveedores de cartas de crédito. Si no podemos celebrar el Contrato de Carta de Crédito, se nos pedird que
financiemos esas cuentas de reserva con dinero en efective. Si se celebra ¢l Contrato de Carta de Crédito, los
compromisos de los prestamistas en virtud de este pueden expirar antes del vencimiento de los Bonos o las Cartas de
Crédito pueden emitirse por plazos mds cortos que el plazo restante de los Bonos. Si no podemos renovar esos
compromisos o las Cartas de Crédito emitidas en virtud del Contrato de Carta de Crédito, ef Fiduciario de la Garantia
podrd retirar dicha Carta de Crédito antes de su fecha de vencimiento aplicable, lo que nos obligard a reembolsar esos
fondos o a dotar de efectivo las cuentas de reserva. Si no podemos reembolsar al banco emisor corresponcliente o
financiar las cuentas de reserva con dinero en efectivo, necesitariamos oblener recursos financieros de fuentes
alternativas. que tal vez no estén a nuestra disposicion en condiciones favorables, de manera oportuna ¢ eu absoluto,
lo que podria desencadenar un incumplimiento cruzado en virtud del Contrato de Emision y los Bonos. Para mas
informacion sobre el Acuerdo de la Carta de Crédito, véase "Descripcion de los Principales Documentos de
Financiacién - Carta".

Podriamos participar en transacciones de cobertura y otras estrategins de mitigacion de riesgos que podrian
perjudicar nuestros resultados de operaciones y nuestra condicion financiera.

De vez en cuando, podriamos tomar coberturas con tipos de interés fijos por variables en un intente de
compensar parcialmente 1os efectos del riesgo de los lipos de interés o moneda con respecto a nuestro endeudamiento.
En relacion con la emision de los Bonos, el reembolso del Préstamo de la CFLy la anulacion del Acuerde de Cobertura
de la CFl, esperamos realizar un intercambio de tipos de interés con el Citi. Véase “Resumen - Las Operaciones de
Refinanciaciéon v Recapitalizacion”. Este intercambio de tipos de iuterés tendrad inicialmente un valor de mercado
negativo, que podria aumentar o disminuir en funcidén de los movimientos de los tipos LIBOR o del tipo flotante de
sustitucion que subyace en el acuerdo de intercambio. "
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Ademis, podemos contratar coberturas de tipos de interés o divisas, El impacto en los estados financicros de
nuestras actividades de cobertura depende. entre otras cosas, de los lipos de cambio implicados y de la volatilidad de
las divisas. Los acucerdos de cobertura nos exponen al riesgo de posibles pérdidas financicras en situaciones en que la
olra parte del contrato de cobertura incumple su contrato, el contrato de cobertura se rescinde anticipadamente o, en
el caso de los contratos de cobertura negociados en bolsa. cuando se produce un cambio en el diferencial previsto
cutre ¢l precio subyacente en el acuerde de cobertura y los precios reales que pagamos o recibimos nosotros. Ademas,
nuesiras posiciones de contratos abiertos pueden requerir depositos ¢n efectivo para cubrir las llamadas de margen, lo
que afecta negativamente a nuestra liquidez. Como resultado, nuestras actividades de cobertura y las fluctuaciones en
el precio de los tipos de cambio o interés pueden afectar negativamente a nuestros resultados de operaciones, a nuestra
situacion financiera y a nuestra liquidez.

Las obligaciones del Emisor y de los Garantes en virtud de los Bonos estin subordinadas al pago por parte del
Emisory de los Garantes de ciertas obligaciones legales y pueden tener un tratamiento diferente de las obligaciones
de los acreedores no relacionados en cualguier procedimiento de reorganizacion panamefio.

Exceplo en lo refativo a la Garantia, los Bonos serdn las obligaciones gencrales, no garantizadas y no
subordinadas del Emisor ¢ del Garante pertinente. En virtud de la legislacion de Panamd, dichas obligaciones no
garantizadas estdn subordinadas a ciertas preferencias legales. En caso de quicbra, reorganizacion, intervencion,
insolvencia o liquidacion del Emisor o de cualquier Garante, tales preferencias legales, como las reclamaciones de
salarios, sueldos y créditos garantizados sobre los activos (pero hasta el valor de dichos activos), las contribuciones a
la seguridad social, los impuestos. las tasas y los gastos judiciales, tendrdn preferencia sobre cualquier otra recltamacion
no garantizada, incluidas las reclamaciones de cualquier inversor con respecto a los Bonos. En el caso de un
procedimiento de reorganizacion en Panamd, las obligaciones del Emisor segin los préstamos entre empresas hechos
a los Garantes también pueden ser considerados como relacionados con el Emisor (lo cual puede ocurrir en ¢l caso de
que el deudor sea parte del mismo grupo corporativo que un acreedor). En consecuencia. puede exigirse al Emisor que
vole por separado de los acreedores no relacionados con el acreedor a fin de aprobar cualquier plan de reorganizacion
si esos préstamos enlre empresas (junto con cualquier otra deuda vinculada a los acreedores) superan ¢l 50 % del
endeudamiento reconocido del deudor.

Sus derechos para towar ciertas decisiones con respecto a sic inversion en los Bonos pueden estar limitados por las
disposiciones entre los acreedores seguin el Acuerdo entre Acreedores.

El Acuerdo entre Acreedores estableee asuntos entre acreedores con respecto a la Garantia, incluida Ia
exigencia de ciertas notificaciones y procedimientos para el voto entre acreedores en relacion con la adopcion de
cualquier medida de ¢jecucion y la realizacién de modificaciones en ¢l Documento de Seguridad. Por lo general, si se
produce o continia un caso de incumplimiento en virtud de los documentos de cualquier Deuda Garantizada, los
acrecdores garantizados que poscan mds del 50 % del monto total del principal pendiente de pago de la exposicion
combinada de las Partes Garantizadas deberan dar instrucciones al agente entre acreedores para que indique a cualquier
agente de garantia que ¢jerza los recursos con respecto a la Garantia. Ver “Descripcidn de los Bonos-Acuerdo entre
Acreedores-Incumplimientos y Recursos”.

Los Bonos se conservardn en forma de asientos en cuenta y, por lo tanto, debe confiar en los procedimientos del
sistesna de compensacion pertinente para ejercer cualquier derecho y recurso.

Los Bonos s¢ emitirdn en forma totalmente registrada. Los Bonos Globales de Regulation § de los Estados
Unidos y los Bonos Globales de Rule 144A de los Estados Unidos se depositaran en la fecha de cierre, con, o en
nombre de, el Fideicomisario del Contrato de Emisién en la cuenta de la DTC registrada a nombre de un candidato de
la DTC.

La propiedad de los intereses de los beneficiarios de los Bonos Globales (los “Intereses de Asiento en Libro”)
se limitard a las personas que tengan cuentas con la DTC (“participantes™) o a las personas que tengan intereses a
través de csos participantes. Los Intcreses de Asiento en Libros se niostraran en. y las transferencias de estos sc
efectuaran solo a través de, registros que la DTC y sus participantes mantengan en forma de asiento en libros. Los
titulares de los intereses de benceficiarios en los Bonos Globales no tendran derecho a recibir los Bonos en forma de
registro, excepto en limitadas circunstancias que se describen en “Asiento en Libros; Liquidacién y Compensacion”.
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Mientras los Bonos se mantengan en forma global, los tenedores de los Intereses de Asientos en Libros no se
consideraran titulares o "tenedores" de los Bonos Globales.

Los pagos de cualquier suma adeudada con respecto a los Bonos Globales (incluido el capital, la prima, tos
intereses y las sumas adicionales, si las hubicre) serdn efectuados por ¢l Emisor a los ageutes de pago. Los agentes
pagadores, a su vez, hardn esos pagos a la DTC, que a su vez los distribuird a los participantes de conformidad con
sus procedimientos. Después del pago a fa DTC, no tendremos ninguna responsabilidad por el pago de intereses,
capital u otras cantidades a los tenedores de los Intereses de Asiento en Libro. En consccuencia, si usted es tenedor de
un Interés de Asiento en Libro. debe confiar en los procediniientos de la DTC. o en los procedimientos del participante
a través del cual usted es tenedor de su interés, para ejercer cualquier derecho y obligacidn como tenedor de Bonos en
virtud del Contrato de Emision que rige los Bonos.

A diferencia de los propios tenedores de los Bonos, los tenedores de los Intereses de Asiento en Libro no
tendran el derecho directo de actuar ante las solicitudes de consentimiento. las peticiones de exencion u otras acciones
de los tenedores de los Bonos por parte del Emisor. En cambio, si tiene un [nterés de Asiento en Libro. se le permitira
actuar solo en la medida en que haya recibido los poderes adecuados para hacerlo de la DTC. Es posible que los
procedimientos aplicados para ¢l otorgamiento de tales poderes no sean suficienles para permitile votar en forma
oportuna y, por lo tanto, su voto puede no ser contado a fos efectos de calcular las mayorias aplicables necesarias en
virtud del Acuerdo entre Acreedores. Del mismo modo, si se produce un caso de incumplimiento en virtud del contrato
que rige los Bonos, a menos que y hasta que sc emitan los Bonos registrados definitivos con respecto a todos los
[ntereses de Asiento en Libro, si usted es tenedor de un Interés de Asiento en Libro, estara restringido a actuar a traves
de lu DTC. Los procedimientos que se aplicaran a través de la DTC pueden no ser adecuados para garantizar el
¢jercicio oportuno de los derechos previstos en los Bonos.

Es posible que no podamos reunir los fondos necesarios para financiar la Oferta de Cambio de Control requerida
por el Contrato de Emision.

Cuando se produce un “Evento de Recompra por Cambio de Control™, tal como se define en ¢l Contrato de
Emision, se nos exigird que ofrezcamos recomprar todos los Bonos pendientes al 101 % del monto principal de estas
mas los intereses acumulados y no pagados v los montos adicionales, si los hubiera, a la fecha de la recompra. Ver
“Descripeion de los Bonos—Recompra por Evento de Recompra por Cambio de Control”. Sin embargo. es posible
que no dispongamos de fondos suficientes en el momento del Evento de Recompra por Cambio de Control para
realizar la recompra de Bonos requerida. Es posible que se requiera la financiacion de terceros para proporcionar los
fondos necesarios para que hagamos la Oferta de Cambio de Control de los Bonos y para refinanciar cualquier ctro
endeudannento gue serfa pagadero cuando ocurran tales eventos. Es posible que no podamos obtener esa financiacion
adicional en condiciones favorables para nosotros o en absoluto.

La definicion de “Cambio de Control” en el Contrato de Emision incluiré la enajenacién de todos o casi todos
los bienes o activos del Emisor y de los Garantes a cualquier persona. Aunque existe un cuerpo himitado de
Jjurisprudencia que interpreta la frase “todo o sustancialmente todo™, no hay una definicidn precisa establecida de la
frase en el derccho aplicable. En consecuencia, en determinadas circunstancias puede haber cierto grado de
incertidumbre en cuanto a si una determinada operacion entrafiaria la enajenacion de “todos o casi todos™ los bienes
del Emisor y los Garantes. Por consiguiente, puede no estar claro sis¢ ha producido un Cambio de Control y si estamos
obligados a hacer una oferta de recompra de los Bonos.

Si no se hace una oferta de recompra de los Bonos en un Evento de Recompra por Cambio de Control. s¢
produciria un evento de mcumplimiento del Contrato de Emision y podria resultar en una aceleracion de las canticdlades
adeudadas en virtud de este.

La Garantia puede ser objeto de expropiacion, lo que puede limitar su capacidad de recuperacion como wcreedor
garantizado en caso de que se expropie alguna de las Gurantias.

Es posible que la totalidad o una parte de la Garantia que asegure los Bonos se someta a un procedimiento
de expropiacion. En tal caso, podemos set indemnizados por cualquier pérdida total o parcial de bienes, pero es posible
que dicha indemnizacién sca insuficiente para compensamos plenamente por nuestras pérdidas, Ademds, una
expropiacién total o parcial puede interferir con nuestra capacidad de utilizar y operar todo o parte de nuestro negocio,
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lo que puede tener un impacto adverso en nuestro negocio, perspectivas, condicion financiera v resultados de las
operaciones.

Actualmente no hiay un consenso de mercado sobre lo que constituye un proyecto “verde” o “sostenible” y es posible
que los Bowos no sean una inversion adecuada para todos los inversores que buscan exposicidn a activos verdes.

Actualmente no hay un consenso de mercado sobre los atributos precisos que se requieren para que un
proyecto conereto se defina coma “verde™ o “sostenible” y, por lo tanto. es posible que los Proyectos Verdes Elegibles
que financiamos con los fondos del Préstamo de [FC y los Préstamos de los Accionistas (que pretendemos pagar con
los fondos de Ta emision de los Bonos) o cualquier nuevo Proyecto Verde Elegible que decidamos financiar con una
patte de los fondos netos de la oferta de los Bonos no cumplan jos criterios y las expeclativas de los mversores con
respecto al impacto ambiental y el rendimiento de sostenibilidad.

No puede haber garantia de que los proyectos subyacentes, financiados inicialmente con endeudamiento, que
se refinancien con los fondos netos de la oferta de los Bonos, o cualquier proyecto nuevo que decidamos financiar con
una parte de los fondos netos de la oferta de los Bonos, produzean los beneficios ambientales previstos, o que no se
produzcan inmpactos ambientales o sociales adversos durante o como resultado del diseiio, la construccion, la puesta
en marcha y ¢l funcionamiento de dichos proyectos. Ademads, si los efectos negativos no se mitigan de forma
suficiente, los proyectos pueden ser controvertidos o criticados por grupos de activistas u otros interesados.

Cada posible comprador de Bonos debe determinar por si mismo la pertinencia de la informacion incluida en
el presente prospecto con respecto al uso de los fondos, y su compra de Bonos debe basarse en la mvestigacion que
considere necesaria. Consulte “Uso de los Fondos™.
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